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㸫ᴗࡢពᛮỴᐃ⾜ືをつᐃするࠕᴗほࠖࡢኚ㑄㸫
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【論文要旨】

ᮏ◊✲はࠊඛ⾜◊✲ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡾࡼに࡚࠸ࡘᐃ⩏ࠊࡋ᪥ᮏࡢṔྐかࢪࢿ࣐ࡽメࣥࢺ

ࠕるࡅ࠾に♫ࠊにࡶኚととࡢ௦ࠊࡋを㏻ࢀࡇࠋࡓࡋ♧࡚ࡋኚ㑄をᴫᛕ࣒ࢲࣛࣃࡢ

ᴗほ とࡇるࢀࡉつᐃࡀື⾜ពᛮỴᐃࡢᴗࡾࡼᴗほにࡓࢀࡉⓗにඹ᭷♫ࡢࡇࠊࡋኚ㑄ࡀࠖ

を♧すࠋ

ලయⓗにはࠊỤᡞࠊ᫂௦かࡽᡓᚋ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇにか࡚ࡅ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺはከࡢࡃ

スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーに౯್ᥦ౪をࠊࡋ୰㛗ᮇに㛵ಀᛶを⠏ࡓࡁ࡚࠸㸦࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕ 㸦ࠖᪧ᪥ᮏ

ᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧㸧ࡢࡇࠋᚋࠊ᪥ᮏはࣟࢢーバࣝࡢୗࠊ᪂自由⩏をᶍೌࠕࠊࡋ㈨ᮏ⩏ࡢ㏫ᶵ

࣒ࢲࣛࣃத➇ࠕ㸦ࡓࡗる┈⮳ୖ⩏に㝗࠶த࡛➇࡞る㐣࠶࡛ࡘとࡦࡢࠖ⬟ 㸦࣒ࠖࢲࣛࣃ

1.0㸧㸧ࢪࢿ࣐ࠋメࣥࢺはṧᏑ⪅┈を☜ಖするࡵࡓに౯᱁➇தをࡽࡀ࡞ࡋ┈を☜ಖする୰࡛

ᇶ♏◊✲ࡸ人ᮦ⫱ᡂ㈝⏝を๐ῶࠊࡁ࠸࡚ࡋ᪥ᮏはࣞࣇࢹᮇ࡛ࡓࡋ㸦ࠕ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࠖࢲࣛࣃ

㸦࣒ࢲࣛࣃ 2.0㸧㸧ࡢࡑࠋᚋ࣏࣭ࣝࢣ࣐ࠊーターᩍᤵࡀᥦၐࡓࡋスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ౯್

ᥦ౪をする♫౯್と⤒῭౯್を᪉㏣ồするࡢ࣒ࢲࣛࣃೃࡀ☜ㄆ࡛ࡓࡁ㸦ࠕCSVࣛࣃࡢ

࣒ࢲ 㸦ࠖ3.0࣒ࢲࣛࣃ㸧㸧ࠋ

【キーワード】

   CSV㸦Creating Shared Value㸧ࠊ30ᖺࡓࢀࢃኻࠊ⩏㈨ᮏࠊᴗྐࠊࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ

― 1 ―



- 1 -

1.はࡵࡌに

ᮏ◊✲ࡢ┠ⓗはࠊ௦ࡢኚととࡶにࠊ♫にࡅ࠾るࠕᴗほࠖࡀኚ㑄ࡢࡇࠊࡋ♫ⓗにඹ

᭷ࡓࢀࡉᴗほにࡾࡼᴗࡢពᛮỴᐃ⾜ືࡀつᐃࢀࡉるࡇとを♧すࡇと࡛࠶るࠋ⌧ᅾࡢᴗは

┈⮳ୖ⩏୪ࡧに➇த⮳ୖ⩏ࡢ௦を⤒࡚ࠊ♫とࡢඹ⏕ࡸ SDGs ᚿྥ➼ᴗ࠶࠺ࡀる

ࠋる࠸かをぢ┤すᮇに᮶࡚ࡁ

2.◊✲᪉ἲ

࣒ࢲࣛࣃࠕࡸ࣒ࠖࢲࣛࣃࠕࡢ࡚ࡋる自㌟とࡅ࠾ᮏ◊✲にࡽඛ⾜◊✲かࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃࠕ

ࢺࣇࢩ ࡁにᘬ࠺ࡼࡢࡀࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡢṔྐୖにぢるᴗ࡛ୖࡢࡑࠋをするࡅᐃ⩏ࡢࠖ

㉳ࡓࢀࡉࡇか㏙るࠋ௬ㄝとࡀࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠊ࡚ࡋ㈨ᮏ⩏ࡸྥືࡢᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄に

ኚ㑄をᴫࡢᴗほ࡛ୖࡢࡑࠋ࠺⾜ᐹを⪄ࡢをᇶ㍈にᴗほࡽࢀࡇࠊ࠼るとᤊ࠸࡚ࢀࡉᙳ㡪ࡃࡁ

ᛕするࠋ

⩏ᐃࡢࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃと࣒ࢲࣛࣃ.3

3-1 ඛ⾜◊✲にࡳるᐃ⩏

ࢡ࣭࢚࣑ࣝࣗࢧス࣭࣐ーࢺる⛉Ꮫྐᐙ࠶࡛⪅人୍➨ࡓࡋゝⴥをᐃ⩏࠺࠸と࣒ࠖࢲࣛࣃࠕ

ーࣥࡢᐃ⩏に࣒ࠖࢲࣛࣃࠕࠊ࡚࠸࠾とは୍ࠊ⯡にㄆࡓࢀࡽࡵ⛉Ꮫⓗᴗ⦼୍࡛ࠊᮇࡢ間ࠊᑓ

㛛ᐙにᑐ࡚ࡋၥ࠸᪉࠼⟆ࡸ᪉ࣝࢹࣔࡢを࠼るࡢࡶと࠸࡚ࡋるࠊࡾࡲࡘࠋ⛉Ꮫྐࡢୡ⏺࡛㐣ཤ

にඛ人に࡚ࡗࡼド᫂ࡓࢀࡉ⌮ㄽࠊࡀ✲◊ࡸᚋ人にとࡢ࡚ࡗᶍ⠊とすࡁᙜࡾࡓ๓ࡢᇶ‽に࡞る

と㏙࠸࡚るࠋ

ࡢࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ࡛⌧⾲ࡢᩘ「ࠊ࡚࠸࠾に『ᵓ㐀ࡢᏛ㠉⛉』ⴭ᭩ࡢࡑーࣥはࢡࠊにࡽࡉ

ゝⴥࡢᐃ⩏をゝㄒ࠸࡚ࡋるࠋࠊูࡤ࠼ ࡃࡓࡗࡲとは࡛ࡲ࡚ࡗࡪᖗᏊをかࡢ⪄ᛮࡢ㢮✀ࡢ

㐪ࡓࡗぢ᪉をࡳ࡚ࡋるࡇとࠕࠊࡸ㐃⥆ⓗ㐍ṌࠖࡢṔྐゎ㔘にᑐࠊ࡚ࡋ⛉ᏛࡢṔྐを᩿ࠕ⥆ⓗ㌿

ࠖࡢどⅬ࡛ᤊ࠶࡛➼ࡢࡶࡓ࠼るࠋ

ලయⓗにはࢡࠊーࣥはኳືㄝをၐ࣐࢜ࣞࢺࣉࡓ࠸࡚࠼ス㊰⥺ࡢᏛὴࡀኳືㄝ࡛は♧࠸࡞ࡏ

࠸࡞࠼かᤊࡋ࡚ࡋẁ㝵と୍ࡢ⣼✚ⓗⓎᒎࡸ್ࢀእࡢ✲◊⾜ඛࡢኳືㄝࠊ㝿ࡓࡆᐇドをᣲ࡞࠺ࡼ

る࠶ὶ࡛ࡀるᏛὴ࠼ኳືㄝをၐࠊࡋかࡋࠋる࠶㐃⥆ⓗ㐍Ṍ࡛ࠖࠕࠊࡀࢀࡇࠋࡓ࠸とにẼ࡙ࡇ

ᮇとྠにࢡࢽࣝ࣌ࢥス㊰⥺ࡢᏛὴࡀၐ࠼るᆅືㄝࡀၐࢀࡽ࠼る࠺ࡼにࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࡞ᆅ

ືㄝを᥇⏝するᏛ⪅୍ࡀ✲◊ࡸᐃከᩘにࡓࡗ࡞とࠊࡁከᩘࡢᏛὴࡀᆅືㄝに⛣⾜࠶࡛ࡢࡓࡋ

る᩿ࠕࡀࢀࡇࠋ⥆ⓗ㌿࡛ࠖ る㸦ᅗ࠶ 1㸧ࢡࠋーࣥはࡢࡇኳືㄝとᆅືㄝࡢ⾜⛣ࡢ㛵ಀをࣛࣃࠊ

㐪ࡢᆒ⾮ゎࡢ⛬するࠖ⥆᩿ࠕは⾜⛣ࡢㄝ࠸ࡋ᪂ࡽㄝかࡢ᪤Ꮡࠋる࠸࡚ࡋ⩏とᐃࢺࣇࢩ࣒ࢲ

ᣢࡢどⅬࡸ⪄ᛮࡢࡽࢀࡇࠋࡔࡢる࠸࡚ࡋる[1]と࠶࡛ࡢࡶる࡞␗は࣒ࢲࣛࣃ᪂ᪧࠊࡾ࠶ࡀ࠸

とはఱか࣒ࢲࣛࣃ』ⴭ᭩ࡢࡑࡀᚋに㔝ᐙၨ୍ࠊ࡚࠸ࡘ᪉にࡕ ࠸࠾Ꮫྐ㠉』に⛉ࡢーࣥࢡ

ࠊྂࡶࡘࡘࡋ၀を⤯㈶♧ࡔࢇ㐓⬺にᐩࡸᰂ㌾ᛶࡢࡑࠊ࡚ ⓗ࡞⛉Ꮫࡢୡ⏺࡛ࡢࡇⓎぢࡀᙜは
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᪂㐣࡚ࡂ⌮ゎ࡞ࢀࡉかࡓࡗ᪨を㏙࠸࡚るࢁࡇࢀࡑࠋかᪧࠊ ࡢ⣮⣕ࡽᏛὴかࡢ࣒ࢲࣛࣃ

ࠊ᭱ࡾ࠶࡛るࡅをཷࡾ↽ ⤊ⓗにはࢡーࣥࡀᙼࡽかࡽุにか࠶࡛ࡢࡓࢀࡽࡅるࢀࡑࠋ

にᪧ࣒ࢲࣛࣃとࡢ࠺࠸は⤯ᑐⓗ࡞ᛮ⪃ࡢᯟ⤌࠶࡛ࡳる࣒ࢲࣛࣃࡢࡑࠋをᥦၐࡓࡋ➨୍人⪅

はᶒጾ⪅と࡚ࡋ࡞ࡁᡂຌをㆭࠊࢀࡽ࠼ᶒをᚓ࡚࠸るࡇとࡶᑡࠋ࠸࡞ࡃ࡞ᨾにࡢࡑࠊᙜ⪅

࠶࡛ࡢࡶ࠸すࡸࢀࡽ⦡ᅛᐃほᛕにࡢࡑはࡁると࠸に࣒ࢲࣛࣃࡢ᪤Ꮡࠊࡶとࡧる人࠸࿘ᅖにࡶ

るࠋ≀ࡢⓎࡢᇶⅬと࡞る⌧ᅾ࣒ࢲࣛࣃࡢかࠊࡽ᪂ࡢ࣒ࢲࣛࣃどⅬ࡛≀をぢるࡇとは

㞴࠶࡛ࡢ࠸ࡋるࠋᪧ࣒ࢲࣛࣃをၐࡓ࠼➨୍人⪅ࡢࡑࡶ࿘㎶ࡢ人ࡧとࢀ័ࠊࡶぶ͆ࡔࢇࡋᣐࡾ

ᡤࡢᏳᇶᆅ͇と࡞るᛮ⪃をᩒ࡚࠼ኚ࠸ࡓ࠼とはᛮࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࢃ

୍᪉ࢡࠊーࣥはᪧ࣒ࢲࣛࣃをྰᐃ࡚ࡋ᪂࣒ࢲࣛࣃを᥎ࡢࡓࡋかと࠺࠸とࢁࡋࡴࠊᪧࣛࣃ

ࡢ᪂ᪧࠋる࠸࡚ᚲせᛶを㏙ࡢ࣒ࢲࣛࣃᪧ࡚ࡋᏑᅾするとࡀ࣒ࢲࣛࣃ᪂ࡽるか࠶ࡀ࣒ࢲ

࡚ࡋるとᙇ࠼࠸とࡢࡶる࡞␗を௨๓と࣒ࢲࣛࣃ᪂ࠊࡑࡇࡽるかࢀࡽࡏࡉᑐẚࡀ࣒ࢲࣛࣃ

ᑐ❧する⛉Ꮫ◊✲άືをᲠ࡚࡚ࡢࡀ⦼ᴗࡢᏛ⛉ࠊ࡚࠸ࡘに࣒ࢲࣛࣃᪧࠊලయⓗにはࠋる࠸

ࠊࣘるࡵを㞟ࣉーࣝࢢ࡞とする⇕ᚰ࠺ࡼࡋをᨭᣢࢀࡑ࡛ࡲ ࡢ࠺࠸ると࠸࡚ࡕ‶にࡉࢡーࢽ

ၥ㢟をࡢる✀㢮ࡺࡽ࠶ࡁゎỴすࠊࡋにᑐࣉーࣝࢢ✲◊ࡢ࣒ࢲࣛࣃる᪂ࡃḟにࠊにࡽࡉࠋࡔ

ᪧࡀ࣒ࢲࣛࣃᥦ♧するࡇとを♧࠸࡚ࡋるࠋ

ᅗ 1 ྂⓗ࡞⛉Ꮫ㠉にࡳる࣒ࢲࣛࣃ㌿ࡢ

ฟᡤ㸸୰ᒣⱱ『࣒ࢲࣛࣃと⛉Ꮫ㠉ࡢṔྐ』,ㅮㄯ♫,2013ᖺ,45࣌ーࢪをᇶに➹⪅సᡂ㹙2㹛

㔝ᐙはࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃを࡛⤂࠸࡚ࡋるࠋලయⓗには࢚ࣥࣝࠊスࣗࢽࡀࣁࢵ࣐࣭ࢺ

ーࣥࢺຊᏛにᩒ↛とጇᙜᛶに㛵する࠸をᕪࡋᣳࢀࡑࠊࡳを᰿ᗏかࡽᢈุ࠶࡛ࡢࡓࡋるࢀࡇࠋ

は19ࠊୡ⣖にࠊከࡢࡃ≀⌮Ꮫ⪅ࣗࢽࡀーࣥࢺຊᏛをᇶ♏に࡛࣒ࢲࣛࣃࡓࡋၥ㢟をゎỴ࠺ࡼࡋ

とࡓ࠸࡚ࡋ௦ࡇࡢと࡛࠶るࢀࡇࠋにࣁࢵ࣐ࠊࡾࡼはࣗࢩࣥタࡢࣥ┦ᑐᛶ⌮ㄽࡢ㐨を

‽ഛ࠶࡛ࡢࡓࡋるࡢࡇࠋሙྜࠊ๓⪅ࡀᪧࠊ࣒ࢲࣛࣃᚋ⪅ࡀ᪂࣒ࢲࣛࣃをᣦす࠺ࡼࡢࡇࠋにࠊ

と☜ㄆࡢࡶるࢀࡉ⏝は㐺ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡶᏛに⌮≀ࡢるኳືㄝとᆅືㄝ௨እ࠼ၐࡢーࣥࢡ

ࠋるࡁ࡛

― 2 ―
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ーࣥࡢᐃ⩏に࣒ࠖࢲࣛࣃࠕࠊ࡚࠸࠾とは୍ࠊ⯡にㄆࡓࢀࡽࡵ⛉Ꮫⓗᴗ⦼୍࡛ࠊᮇࡢ間ࠊᑓ

㛛ᐙにᑐ࡚ࡋၥ࠸᪉࠼⟆ࡸ᪉ࣝࢹࣔࡢを࠼るࡢࡶと࠸࡚ࡋるࠊࡾࡲࡘࠋ⛉Ꮫྐࡢୡ⏺࡛㐣ཤ

にඛ人に࡚ࡗࡼド᫂ࡓࢀࡉ⌮ㄽࠊࡀ✲◊ࡸᚋ人にとࡢ࡚ࡗᶍ⠊とすࡁᙜࡾࡓ๓ࡢᇶ‽に࡞る

と㏙࠸࡚るࠋ

ࡢࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ࡛⌧⾲ࡢᩘ「ࠊ࡚࠸࠾に『ᵓ㐀ࡢᏛ㠉⛉』ⴭ᭩ࡢࡑーࣥはࢡࠊにࡽࡉ

ゝⴥࡢᐃ⩏をゝㄒ࠸࡚ࡋるࠋࠊูࡤ࠼ ࡃࡓࡗࡲとは࡛ࡲ࡚ࡗࡪᖗᏊをかࡢ⪄ᛮࡢ㢮✀ࡢ

㐪ࡓࡗぢ᪉をࡳ࡚ࡋるࡇとࠕࠊࡸ㐃⥆ⓗ㐍ṌࠖࡢṔྐゎ㔘にᑐࠊ࡚ࡋ⛉ᏛࡢṔྐを᩿ࠕ⥆ⓗ㌿

ࠖࡢどⅬ࡛ᤊ࠶࡛➼ࡢࡶࡓ࠼るࠋ

ලయⓗにはࢡࠊーࣥはኳືㄝをၐ࣐࢜ࣞࢺࣉࡓ࠸࡚࠼ス㊰⥺ࡢᏛὴࡀኳືㄝ࡛は♧࠸࡞ࡏ

࠸࡞࠼かᤊࡋ࡚ࡋẁ㝵と୍ࡢ⣼✚ⓗⓎᒎࡸ್ࢀእࡢ✲◊⾜ඛࡢኳືㄝࠊ㝿ࡓࡆᐇドをᣲ࡞࠺ࡼ

る࠶ὶ࡛ࡀるᏛὴ࠼ኳືㄝをၐࠊࡋかࡋࠋる࠶㐃⥆ⓗ㐍Ṍ࡛ࠖࠕࠊࡀࢀࡇࠋࡓ࠸とにẼ࡙ࡇ

ᮇとྠにࢡࢽࣝ࣌ࢥス㊰⥺ࡢᏛὴࡀၐ࠼るᆅືㄝࡀၐࢀࡽ࠼る࠺ࡼにࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࡞ᆅ

ືㄝを᥇⏝するᏛ⪅୍ࡀ✲◊ࡸᐃከᩘにࡓࡗ࡞とࠊࡁከᩘࡢᏛὴࡀᆅືㄝに⛣⾜࠶࡛ࡢࡓࡋ

る᩿ࠕࡀࢀࡇࠋ⥆ⓗ㌿࡛ࠖ る㸦ᅗ࠶ 1㸧ࢡࠋーࣥはࡢࡇኳືㄝとᆅືㄝࡢ⾜⛣ࡢ㛵ಀをࣛࣃࠊ

㐪ࡢᆒ⾮ゎࡢ⛬するࠖ⥆᩿ࠕは⾜⛣ࡢㄝ࠸ࡋ᪂ࡽㄝかࡢ᪤Ꮡࠋる࠸࡚ࡋ⩏とᐃࢺࣇࢩ࣒ࢲ

ᣢࡢどⅬࡸ⪄ᛮࡢࡽࢀࡇࠋࡔࡢる࠸࡚ࡋる[1]と࠶࡛ࡢࡶる࡞␗は࣒ࢲࣛࣃ᪂ᪧࠊࡾ࠶ࡀ࠸

とはఱか࣒ࢲࣛࣃ』ⴭ᭩ࡢࡑࡀᚋに㔝ᐙၨ୍ࠊ࡚࠸ࡘ᪉にࡕ ࠸࠾Ꮫྐ㠉』に⛉ࡢーࣥࢡ

ࠊྂࡶࡘࡘࡋ၀を⤯㈶♧ࡔࢇ㐓⬺にᐩࡸᰂ㌾ᛶࡢࡑࠊ࡚ ⓗ࡞⛉Ꮫࡢୡ⏺࡛ࡢࡇⓎぢࡀᙜは
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᪂㐣࡚ࡂ⌮ゎ࡞ࢀࡉかࡓࡗ᪨を㏙࠸࡚るࢁࡇࢀࡑࠋかᪧࠊ ࡢ⣮⣕ࡽᏛὴかࡢ࣒ࢲࣛࣃ

ࠊ᭱ࡾ࠶࡛るࡅをཷࡾ↽ ⤊ⓗにはࢡーࣥࡀᙼࡽかࡽุにか࠶࡛ࡢࡓࢀࡽࡅるࢀࡑࠋ

にᪧ࣒ࢲࣛࣃとࡢ࠺࠸は⤯ᑐⓗ࡞ᛮ⪃ࡢᯟ⤌࠶࡛ࡳる࣒ࢲࣛࣃࡢࡑࠋをᥦၐࡓࡋ➨୍人⪅

はᶒጾ⪅と࡚ࡋ࡞ࡁᡂຌをㆭࠊࢀࡽ࠼ᶒをᚓ࡚࠸るࡇとࡶᑡࠋ࠸࡞ࡃ࡞ᨾにࡢࡑࠊᙜ⪅

࠶࡛ࡢࡶ࠸すࡸࢀࡽ⦡ᅛᐃほᛕにࡢࡑはࡁると࠸に࣒ࢲࣛࣃࡢ᪤Ꮡࠊࡶとࡧる人࠸࿘ᅖにࡶ

るࠋ≀ࡢⓎࡢᇶⅬと࡞る⌧ᅾ࣒ࢲࣛࣃࡢかࠊࡽ᪂ࡢ࣒ࢲࣛࣃどⅬ࡛≀をぢるࡇとは

㞴࠶࡛ࡢ࠸ࡋるࠋᪧ࣒ࢲࣛࣃをၐࡓ࠼➨୍人⪅ࡢࡑࡶ࿘㎶ࡢ人ࡧとࢀ័ࠊࡶぶ͆ࡔࢇࡋᣐࡾ

ᡤࡢᏳᇶᆅ͇と࡞るᛮ⪃をᩒ࡚࠼ኚ࠸ࡓ࠼とはᛮࠋ࠺ࢁࡔ࠸࡞ࢃ

୍᪉ࢡࠊーࣥはᪧ࣒ࢲࣛࣃをྰᐃ࡚ࡋ᪂࣒ࢲࣛࣃを᥎ࡢࡓࡋかと࠺࠸とࢁࡋࡴࠊᪧࣛࣃ

ࡢ᪂ᪧࠋる࠸࡚ᚲせᛶを㏙ࡢ࣒ࢲࣛࣃᪧ࡚ࡋᏑᅾするとࡀ࣒ࢲࣛࣃ᪂ࡽるか࠶ࡀ࣒ࢲ

࡚ࡋるとᙇ࠼࠸とࡢࡶる࡞␗を௨๓と࣒ࢲࣛࣃ᪂ࠊࡑࡇࡽるかࢀࡽࡏࡉᑐẚࡀ࣒ࢲࣛࣃ

ᑐ❧する⛉Ꮫ◊✲άືをᲠ࡚࡚ࡢࡀ⦼ᴗࡢᏛ⛉ࠊ࡚࠸ࡘに࣒ࢲࣛࣃᪧࠊලయⓗにはࠋる࠸

ࠊࣘるࡵを㞟ࣉーࣝࢢ࡞とする⇕ᚰ࠺ࡼࡋをᨭᣢࢀࡑ࡛ࡲ ࡢ࠺࠸ると࠸࡚ࡕ‶にࡉࢡーࢽ

ၥ㢟をࡢる✀㢮ࡺࡽ࠶ࡁゎỴすࠊࡋにᑐࣉーࣝࢢ✲◊ࡢ࣒ࢲࣛࣃる᪂ࡃḟにࠊにࡽࡉࠋࡔ

ᪧࡀ࣒ࢲࣛࣃᥦ♧するࡇとを♧࠸࡚ࡋるࠋ

ᅗ 1 ྂⓗ࡞⛉Ꮫ㠉にࡳる࣒ࢲࣛࣃ㌿ࡢ

ฟᡤ㸸୰ᒣⱱ『࣒ࢲࣛࣃと⛉Ꮫ㠉ࡢṔྐ』,ㅮㄯ♫,2013ᖺ,45࣌ーࢪをᇶに➹⪅సᡂ㹙2㹛

㔝ᐙはࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃを࡛⤂࠸࡚ࡋるࠋලయⓗには࢚ࣥࣝࠊスࣗࢽࡀࣁࢵ࣐࣭ࢺ

ーࣥࢺຊᏛにᩒ↛とጇᙜᛶに㛵する࠸をᕪࡋᣳࢀࡑࠊࡳを᰿ᗏかࡽᢈุ࠶࡛ࡢࡓࡋるࢀࡇࠋ

は19ࠊୡ⣖にࠊከࡢࡃ≀⌮Ꮫ⪅ࣗࢽࡀーࣥࢺຊᏛをᇶ♏に࡛࣒ࢲࣛࣃࡓࡋၥ㢟をゎỴ࠺ࡼࡋ

とࡓ࠸࡚ࡋ௦ࡇࡢと࡛࠶るࢀࡇࠋにࣁࢵ࣐ࠊࡾࡼはࣗࢩࣥタࡢࣥ┦ᑐᛶ⌮ㄽࡢ㐨を

‽ഛ࠶࡛ࡢࡓࡋるࡢࡇࠋሙྜࠊ๓⪅ࡀᪧࠊ࣒ࢲࣛࣃᚋ⪅ࡀ᪂࣒ࢲࣛࣃをᣦす࠺ࡼࡢࡇࠋにࠊ

と☜ㄆࡢࡶるࢀࡉ⏝は㐺ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡶᏛに⌮≀ࡢるኳືㄝとᆅືㄝ௨እ࠼ၐࡢーࣥࢡ

ࠋるࡁ࡛

― 3 ―
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㨱ຊࡢ࣒ࢲࣛࣃ̿∧᪂̿』ࠊࡓࡲ ᡂຌを⣙᮰する㐀ⓗᮍ᮶ࡢⓎぢἲ』ࡢⴭ⪅࡛࠶る

࣒ࢲࣛࣃࠕーは࢝バー࣭࢚ࣝࣙࢪ にࠖࡾࡼࠊ࡚࠸ࡘᢳ㇟ᗘを㧗࡚ࡵ࠸࡚ࡗるࠋලయⓗにはࠊ

ࠊにࡵࡓᡂຌするࠊࡋቃ⏺を᫂☜にࠊ㸧࠸࡞るᚲせは࠸࡚ࢀࡉ㸦ᡂᩥࡾ࠶ーࣝとつ⠊࡛ࣝࠕ

ቃ⏺ෆ࡛࠺⾜ືす࠸ࡼࡤࢀかをᩍࢀࡃ࡚࠼る࠶࡛ࡢࡶるࠖと࠸࡚ࡋるࢩ࣒ࢲࣛࣃࠊࡓࡲࠋ

ࡇ࠺ࡲࡋ࡚ࡗࢃኚࡾかࡗすࡀーࣝࣝࡢ࣒ーࢤࡸとࡇに⛣⾜する࣒ーࢤ࠸ࡋ᪂ࠕࠊ࡚࠸ࡘにࢺࣇ

と࡛࠶るࠖと㏙࠸࡚る㹙3㹛࠺ࡼࡢࡇࠋにࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠊは⛉Ꮫࡸ≀⌮Ꮫ௨እࡢᏛၥにࡶ

ඹ㏻ࡓࡋᴫᛕ࡛࠶るࡇとをバー࢝ーは♧࠸࡚ࡋるࠋ

⏝ᛂࡀゝⴥ࠺࠸とࠖࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠕࡸ࣒ࠖࢲࣛࣃࠕる㇟にࡺࡽ࠶㏆ᖺ࡛はࠊ࡚ࡋࡑ

‶は࡛ࡲにධる๓⚝ࢼࣟࢥࡢ2020ᖺࠊࡤࡽ࡞࠺࠸࡛࡞㌟㏆ࠋる࠸࡚ࡗ࡞に࠺ࡼるࢀࢃ࡚ࡋ

ဨ㟁㌴にᦂ࡚ࢀࡽᐃ้にࣇ࢜スにฟࡓ࠸࡚ࡋẖ᪥ࠊࡀឤᰁࡢᣑとඹに自Ꮿ࡛ࣜࣔーࢺ

࣡ーࢡを⾜ࡇ࠺とࡀᬑ㏻にࢀࡇࠋࡓࡗ࡞は͆ാࡃሙᡤ͇にࡀࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ࡚࠸ࡘ㉳ࡓࡗࡇ

とゝ࠼るࠋ

ࡢࣥࢭࣥࢸスࣜࢡ࣭ࣥࢺࣞࢡࠊとྠᵝに『㨱ຊࡢ࣒ࢲࣛࣃ』ࡢー࢝バーࡓࡋඛ㏙ࠊࡓࡲ

と『࣐ࣥࣞࢪࡢࣥࣙࢩー࣋ࣀ』 J.M࣭ࢵターバࡢࢡࢵ『࣋ࣀーࢡ࣑ࢼࢲ࣭ࣥࣙࢩス』

ーはඛ㏙࢝バーࠊලయⓗにはࠋる࠸࡚ࡋを␗ཱྀྠ㡢にᥦゝࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡶ࡚࠸࠾に✲◊ࡢ

㏻⏝するࡶศ㔝にࡢをࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡓࡋるとࡇ㉳࡚ࡋᏛྐに㝈ᐃ⛉ࡀーࣥࢡࠊࡾ࠾とࡢ

ࠋる࠸࡚ࡋ♧᪉を࠸ྜࡁྥࡢ࣒ࢲࣛࣃࡢࡵࡓ௦に㐺ᛂする࠸ࡋ᪂ࠊ࠼ࡁ⨨࡚ࡋとࡢࡶ

࠸ࡘにࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠊはࣥࢭࣥࢸスࣜࢡ ࡶる౯್ᇶ‽をᕷሙに࡞␗ࡃࡓࡗࡲᚑ᮶とはࠕ࡚

とࡇすࡽࡓ [ࠖ4]と♧࠸࡚ࡋるࢵࠋターバࢡࢵは࣒ࠖࢲࣛࣃࠕࠊに࡚࠸ࡘは࣭͆ࢺࣥࢼ࣑ࢻ

ࢲࣛࣃࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋ♧ࡋᣦ࡚ࡋとࣥࢨࢹࡓࡗྲྀࡕᨭ㓄をࡢᕷሙࠊࡋ⌧⾲と͇ࣥࢨࢹ

〇ရࡢ⾡᪂ᢏࡢ⬟ᛶ࠸పࡢᪧ〇ရ௨እࡓࡗ࡞とࣥࢨࢹ࣭ࢺࣥࢼ࣑ࢻࠊは࡚࠸ࡘにࢺࣇࢩ࣒

ࣅ࠺᪂〇ရをᢅࡽせ⣲かࡢ➼ᐇົ㠃ࠊឤ㠃ࠊ㠃῭⤒ࡢᴗ࠺ᢏ⾡をᢅࡢᪧ〇ရࠊ㝿ࡓࢀ⌧ࡀ

ࠊ͆ࡾࡲࡘࠋる࠸࡚ࡋ♧とをࡇ[5]࠺ࡲࡋ࡚ࢀࡽ࠼スに㉺ࢿࢪ ⛣ࡢ自య͇ࣥࢨࢹ࣭ࢺࣥࢼ࣑ࢻ

ࠋる࠸࡚ࡋ♧とをࡇる࠶࡛ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡀ⾜

3-2 ᮏ◊✲にࡅ࠾るᐃ⩏

3-1 ࡛㏙ࡓ㏻ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡸ࣒ࢲࣛࣃࠊࡾと࠺࠸ពはࢡーࣥࡢ⛉Ꮫ㠉に࡚࠸࠾

ࡢ⩏⊂ࡓࢀࢃពかࠊࡽ⌧௦に࡚࠸࠾はバー࢝ーࡀ♧すᵝに♫⛉Ꮫࠊᚰ⌮Ꮫ࡛ࡲỗ⏝ⓗに

࣒ࢲࣛࣃࠕは࡚࠸࠾ᮏ◊✲にࠊ࡚ࡗࡼࠋる࠶るゝⴥ࡛ࢀࢃ ᐃ⩏にࡢࠖࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠕࠊࠖ

ࠋるࡵ௨ୗにᐃ࡚ࡋとࡢࡶࡢ自⊃⪅➹࡚ࡵᨵࠊ࡚࠸ࡘ

࡞るᵝ࠼ᤊ࡚ࡋをᇶ‽とࢀࡑ自↛に࠸ព㆑に㏆↓ࡀࡶࡋㄡࠊは࡚ࡋに㛵࣒ࠖࢲࣛࣃࠕ

ࠖࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠕࠊࡓࡲࠋとᐃ⩏するࠖࡳ⤌ᯟࡢ⪄ᛮࡢព㆑↓ࠕࡽពかࡢࡇࠋる࠶࡛ࡢࡶ

はᪧ࣒ࢲࣛࣃかࡽ᪂᩿࣒ࢲࣛࣃ⥆ⓗに⛣⾜するࡇととᐃ⩏するࠋ
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4.᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡢࢺ

4-1 㸧1602㹼1972ᖺ࣒ࢲࣛࣃ㸦ᪧ᪥ᮏᆺ࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅

ᴗほࡢኚ㑄を⪃ᐹするにࡎࡲࠊࡾࡓ࠶は 1602 ᖺに㐳ࠊࡾୡ⏺ྐを☜ㄆするࠋ⤯ᑐ⋤ᨻࡢ

ࡓ࠸࡚࠸⥆ࡀᐊにⓎ⋥ࡽᕷẸかࠊࡾ࠶ࡶ❧᪂ᪧᑐࡢᩍࢺスࣜ࢟ࠊ࡚࠸࠾にࣃࢵーࣟࣚࡓ࠸⥆

ࡀࡢ 1602ᖺࡾࡼ๓ࡢ௦࡛࠶るࡋࠋかࡢࡑࠊࡋ୰࡛ 1581ᖺにࡀࢲࣥࣛ࢜⊂❧ᐉゝをࣛ࢜ࠊࡋ

ࡲ௨㝆⌧௦に⮳るࠊࡀとࡇࡓࢀࡉ❧タࡀ♫ᰴᘧࡢึ⏺ୡࡢࡇࠋࡓࡋ❧♫をタࢻࣥᮾࢲࣥ

ࠋ୍࠸࡞ࡶ࡛ࡲ࠺とはゝࡇࡓ࠼ᙳ㡪を࡞ࡁ㈨ᮏ⩏にࡢ࡛ ᪉ࣜࢠࠊスにࡶ࡚࠸࠾⋤ᨻ

ࣛ࢜ࠋࡓࢀ自由をᡭにධࡀ㠉࡛ᕷẸྡࡢ1688ᖺࠊࡾࡇ㉳ࡀーࣜタࣥ㠉ࣗࣆ࡚ࡋᑐᢠとࡢ

ୡ⏺୰に᳜Ẹᆅをᗈࠊࡏࡉスはᾏ㌷をᙉࣜࢠᯝⓗに⤖ࠊࡅ⥆を࠸スはぞᶒதࣜࢠとࢲࣥ

ࠊࡃⰋࡀᡂ㛗0.3㸣とᏳ῭⤒࡚࠸࠾᪥ᮏはỤᡞ௦にࠊ間ࡢࡇࠋࡓࡗ⾜࡚࠼ᐩをᮏᅜにࠊࡆ

⾨⏕せᅉࡶⰋୖࠊࡃỈ㐨ഛࡢᬽࡋࡽを⾜ࠋࡓ࠸࡚ࡗỤᡞ௦かࡽ᫂௦にかࠊ࡚ࡅ᪥ᮏࡢ

㏆Ụࠋる࠶࡛͇ࡋࡼ᪉୕͆ࡢ㏆Ụၟ人ࡢ┴㈡ࠊはࡢる࠶᭷ྡ࡛࡚ࡋとࣝスタࢺメࣥࢪࢿ࣐

ၟ人୍ࡢ人࡛࠶るఀ⸨ᛅර⾨をᴗ⪅にఀࡘࡶ⸨ᛅၟᰴᘧ♫ࡢᴗ࣌ࣈ࢙࢘ーࢪにࡼる

とࠊ㏆Ụၟ人とは㏆Ụᅜ㸦⌧ᅾࡢ㈡┴㸧にᮏᏯ(ᮏᗑࠊᮏᐙ)を⨨ࠊࡁᅜ࡚ࡋၟ⾜Ṍࡓ࠸

ၟ人ࠊ࡛⛠⥲ࡢᆏၟ人ఀࠊໃၟ人と୪ࡪ᪥ᮏ୕ၟ人ࡦࡢと[6]ࡘとㄝ᫂࠸࡚ࢀࡉるࠋ㈡

ᏛྡᩍᤵࡢᏱ佐⨾ⱥᶵにࡼるとࠊ㏆Ụၟ人͆ࡢ ୕᪉ࡋࡼ ࠊࡋࡼᡭにࡾࠊႠဴᏛは͆⤒ࡢ͇

㈙࠸ᡭにࠊࡋࡼୡ間に͇ࡋࡼを♧すࢀࡇࠋはࠊ㏆Ụၟ人ࡢ⤒Ⴀ⌮ᛕを⾲⌧するࡵࡓにᚋୡに⥅

ᢎすࡃస࠶࡛ࡢࡶࡓࢀࡽるࠋ自ࡢࡽ┈ࡳࡢを㏣ồするࡇとをࡋࡼとࠊࡎࡏ♫ࡢᖾࡏを➨

୍⩏にᤊ࠼る͆୕᪉ࡢ͇ࡋࡼ⢭⚄はࠊ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺスタࣝと࡚ࡋ᰿ᖿに᰿࠸࡚࠸る

ࠋる࠼るとゝ࠶࡛ࡢࡶ

ḟにࠊ᫂௦ࡢᴗほを㏙るࡢࡇࠋ௦࡛は᫂⥔᪂ࡀ 1830ᖺにጞ1889ࠊࡾࡲᖺに᫂

᠇ἲయไࡀᡂ❧する㐣⛬ࡢ୰࡛ࠊ᪥ᮏࡢ⏕⏘ᢏ⾡ࡀ㧗ࠊࡾ࡞ࡃ人ཱྀࡀẖᖺ 250人ቑとࡗ࡞

ࠋ୕ࡓ ಸቑࡋとࡓࡗ࡞人ཱྀࣆࡢーࢡは୍൨人を㉸ࡓ࠸࡚࠼とࠋ࠺࠸᫂ᏛᏛ㝔ᩍᤵࡢ㔝⏣

ࡀ⛱ HRMࡢㅮ⩏にࡢࡇࠊ࡚࠸࠾ᮇࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺスタࣝとࠊ࡚ࡋ⛶ዊබを㏻࡚ࡋ人ᮦ⫱

ᡂを⾜ࡓ࠸࡚ࡗと㏙࠸࡚るࠋ人ࡧとはᮅかࡽ༗ᚋ࡛ࡲാࡢࡑࠊࡁᚋࡢ間はᩍ㣴を☻ࡀ࡞ࡁ

࡞ᮇはᙉⅯࡢࡇࠊࡋかࡋࠋる࠶࡛ࡢࡶ࡞࠺ࡼࡃ࠸࡚ࡋ❧⊃࡚⤒㢌を␒ࠋࡃ࠸࡚ࡗ࡞㢌に␒ࡽ

㈤㔠᱁ᕪと㛗間ປാࠊࡵࡓࡓࡗ࠶ࡀ⾜័ࡢ⥆୍ᖺᮍ‶ࡢྜࡀ 52.5㸣と㧗ࠊࡃᐇຊ⩏ࡀ

ⴌⱆࡢࡇࠊࡓࡲࠋࡓࡋ⫼ᬒに࠶るୡ⏺ྥືࡢと࡚ࡋ㢧ⴭࡢ࡞はࠊ᪥ᮏࡢ᫂௦ࡀጞࡲる 100

ᖺ⛬๓に㉳ࡓࡗࡇ➨୍ḟ⏘ᴗ㠉࡛࠶る1769ࠋ ᖺに࢙ࢪー࣒ス࣭࣡ࡀࢺࢵẼᶵ㛵をᨵⰋࠊࡋ

Ỉຊࡸ㢼ຊかࢠࣝࢿ࢚⇕ࡽーࡢ௦に⛣⾜ࢠࣝࢿ࢚⇕ࡢࡇࠋࡓࡋー௦を⫼ᬒにࣜࢠス࡛ጞ

ࡇスはࢡ࣐ࣝー࣭ࣝ࢝ࠋࡓࡗ࡞にるࡏࡤᕤሙࠖとࡢ⏺ୡࠕスをࣜࢠࠊᕤᴗはࡓࡗࡲ

ປാ⪅を㈙࡚ࡋປാຊとࡀ㈨ᮏᐙࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡋἣをศᯒ≦ࡢ⪅ᕤሙປാࡢᴗ㠉ึᮇ⏘ࡢ

ᴗ㈨ᮏ⏘ࡢࡇࠋࡓ࠼ᦢྲྀをッࡢవ౯್࠺࠸るとࡏാか࡛ࡲฟすࡕる౯್をᡴ࠼㈤㔠を㉸ࠊࡅ

⩏ࡢၥ㢟にᑐࢡ࣐ࣝࠊࡋスは♫⩏ࡢ⛣⾜に࡚࠸ࡘᥦゝ࡚ࡋ᥎ዡࠋࡓࡋ

― 4 ―
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㨱ຊࡢ࣒ࢲࣛࣃ̿∧᪂̿』ࠊࡓࡲ ᡂຌを⣙᮰する㐀ⓗᮍ᮶ࡢⓎぢἲ』ࡢⴭ⪅࡛࠶る

࣒ࢲࣛࣃࠕーは࢝バー࣭࢚ࣝࣙࢪ にࠖࡾࡼࠊ࡚࠸ࡘᢳ㇟ᗘを㧗࡚ࡵ࠸࡚ࡗるࠋලయⓗにはࠊ

ࠊにࡵࡓᡂຌするࠊࡋቃ⏺を᫂☜にࠊ㸧࠸࡞るᚲせは࠸࡚ࢀࡉ㸦ᡂᩥࡾ࠶ーࣝとつ⠊࡛ࣝࠕ

ቃ⏺ෆ࡛࠺⾜ືす࠸ࡼࡤࢀかをᩍࢀࡃ࡚࠼る࠶࡛ࡢࡶるࠖと࠸࡚ࡋるࢩ࣒ࢲࣛࣃࠊࡓࡲࠋ

ࡇ࠺ࡲࡋ࡚ࡗࢃኚࡾかࡗすࡀーࣝࣝࡢ࣒ーࢤࡸとࡇに⛣⾜する࣒ーࢤ࠸ࡋ᪂ࠕࠊ࡚࠸ࡘにࢺࣇ

と࡛࠶るࠖと㏙࠸࡚る㹙3㹛࠺ࡼࡢࡇࠋにࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠊは⛉Ꮫࡸ≀⌮Ꮫ௨እࡢᏛၥにࡶ

ඹ㏻ࡓࡋᴫᛕ࡛࠶るࡇとをバー࢝ーは♧࠸࡚ࡋるࠋ

⏝ᛂࡀゝⴥ࠺࠸とࠖࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠕࡸ࣒ࠖࢲࣛࣃࠕる㇟にࡺࡽ࠶㏆ᖺ࡛はࠊ࡚ࡋࡑ

‶は࡛ࡲにධる๓⚝ࢼࣟࢥࡢ2020ᖺࠊࡤࡽ࡞࠺࠸࡛࡞㌟㏆ࠋる࠸࡚ࡗ࡞に࠺ࡼるࢀࢃ࡚ࡋ

ဨ㟁㌴にᦂ࡚ࢀࡽᐃ้にࣇ࢜スにฟࡓ࠸࡚ࡋẖ᪥ࠊࡀឤᰁࡢᣑとඹに自Ꮿ࡛ࣜࣔーࢺ

࣡ーࢡを⾜ࡇ࠺とࡀᬑ㏻にࢀࡇࠋࡓࡗ࡞は͆ാࡃሙᡤ͇にࡀࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ࡚࠸ࡘ㉳ࡓࡗࡇ

とゝ࠼るࠋ

ࡢࣥࢭࣥࢸスࣜࢡ࣭ࣥࢺࣞࢡࠊとྠᵝに『㨱ຊࡢ࣒ࢲࣛࣃ』ࡢー࢝バーࡓࡋඛ㏙ࠊࡓࡲ

と『࣐ࣥࣞࢪࡢࣥࣙࢩー࣋ࣀ』 J.M࣭ࢵターバࡢࢡࢵ『࣋ࣀーࢡ࣑ࢼࢲ࣭ࣥࣙࢩス』

ーはඛ㏙࢝バーࠊලయⓗにはࠋる࠸࡚ࡋを␗ཱྀྠ㡢にᥦゝࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡶ࡚࠸࠾に✲◊ࡢ

㏻⏝するࡶศ㔝にࡢをࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡓࡋるとࡇ㉳࡚ࡋᏛྐに㝈ᐃ⛉ࡀーࣥࢡࠊࡾ࠾とࡢ

ࠋる࠸࡚ࡋ♧᪉を࠸ྜࡁྥࡢ࣒ࢲࣛࣃࡢࡵࡓ௦に㐺ᛂする࠸ࡋ᪂ࠊ࠼ࡁ⨨࡚ࡋとࡢࡶ

࠸ࡘにࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠊはࣥࢭࣥࢸスࣜࢡ ࡶる౯್ᇶ‽をᕷሙに࡞␗ࡃࡓࡗࡲᚑ᮶とはࠕ࡚

とࡇすࡽࡓ [ࠖ4]と♧࠸࡚ࡋるࢵࠋターバࢡࢵは࣒ࠖࢲࣛࣃࠕࠊに࡚࠸ࡘは࣭͆ࢺࣥࢼ࣑ࢻ

ࢲࣛࣃࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋ♧ࡋᣦ࡚ࡋとࣥࢨࢹࡓࡗྲྀࡕᨭ㓄をࡢᕷሙࠊࡋ⌧⾲と͇ࣥࢨࢹ

〇ရࡢ⾡᪂ᢏࡢ⬟ᛶ࠸పࡢᪧ〇ရ௨እࡓࡗ࡞とࣥࢨࢹ࣭ࢺࣥࢼ࣑ࢻࠊは࡚࠸ࡘにࢺࣇࢩ࣒

ࣅ࠺᪂〇ရをᢅࡽせ⣲かࡢ➼ᐇົ㠃ࠊឤ㠃ࠊ㠃῭⤒ࡢᴗ࠺ᢏ⾡をᢅࡢᪧ〇ရࠊ㝿ࡓࢀ⌧ࡀ

ࠊ͆ࡾࡲࡘࠋる࠸࡚ࡋ♧とをࡇ[5]࠺ࡲࡋ࡚ࢀࡽ࠼スに㉺ࢿࢪ ⛣ࡢ自య͇ࣥࢨࢹ࣭ࢺࣥࢼ࣑ࢻ

ࠋる࠸࡚ࡋ♧とをࡇる࠶࡛ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡀ⾜

3-2 ᮏ◊✲にࡅ࠾るᐃ⩏

3-1 ࡛㏙ࡓ㏻ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡸ࣒ࢲࣛࣃࠊࡾと࠺࠸ពはࢡーࣥࡢ⛉Ꮫ㠉に࡚࠸࠾

ࡢ⩏⊂ࡓࢀࢃពかࠊࡽ⌧௦に࡚࠸࠾はバー࢝ーࡀ♧すᵝに♫⛉Ꮫࠊᚰ⌮Ꮫ࡛ࡲỗ⏝ⓗに

࣒ࢲࣛࣃࠕは࡚࠸࠾ᮏ◊✲にࠊ࡚ࡗࡼࠋる࠶るゝⴥ࡛ࢀࢃ ᐃ⩏にࡢࠖࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠕࠊࠖ

ࠋるࡵ௨ୗにᐃ࡚ࡋとࡢࡶࡢ自⊃⪅➹࡚ࡵᨵࠊ࡚࠸ࡘ

࡞るᵝ࠼ᤊ࡚ࡋをᇶ‽とࢀࡑ自↛に࠸ព㆑に㏆↓ࡀࡶࡋㄡࠊは࡚ࡋに㛵࣒ࠖࢲࣛࣃࠕ

ࠖࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠕࠊࡓࡲࠋとᐃ⩏するࠖࡳ⤌ᯟࡢ⪄ᛮࡢព㆑↓ࠕࡽពかࡢࡇࠋる࠶࡛ࡢࡶ

はᪧ࣒ࢲࣛࣃかࡽ᪂᩿࣒ࢲࣛࣃ⥆ⓗに⛣⾜するࡇととᐃ⩏するࠋ
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4.᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡢࢺ

4-1 㸧1602㹼1972ᖺ࣒ࢲࣛࣃ㸦ᪧ᪥ᮏᆺ࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅

ᴗほࡢኚ㑄を⪃ᐹするにࡎࡲࠊࡾࡓ࠶は 1602 ᖺに㐳ࠊࡾୡ⏺ྐを☜ㄆするࠋ⤯ᑐ⋤ᨻࡢ

ࡓ࠸࡚࠸⥆ࡀᐊにⓎ⋥ࡽᕷẸかࠊࡾ࠶ࡶ❧᪂ᪧᑐࡢᩍࢺスࣜ࢟ࠊ࡚࠸࠾にࣃࢵーࣟࣚࡓ࠸⥆

ࡀࡢ 1602ᖺࡾࡼ๓ࡢ௦࡛࠶るࡋࠋかࡢࡑࠊࡋ୰࡛ 1581ᖺにࡀࢲࣥࣛ࢜⊂❧ᐉゝをࣛ࢜ࠊࡋ

ࡲ௨㝆⌧௦に⮳るࠊࡀとࡇࡓࢀࡉ❧タࡀ♫ᰴᘧࡢึ⏺ୡࡢࡇࠋࡓࡋ❧♫をタࢻࣥᮾࢲࣥ

ࠋ୍࠸࡞ࡶ࡛ࡲ࠺とはゝࡇࡓ࠼ᙳ㡪を࡞ࡁ㈨ᮏ⩏にࡢ࡛ ᪉ࣜࢠࠊスにࡶ࡚࠸࠾⋤ᨻ

ࣛ࢜ࠋࡓࢀ自由をᡭにධࡀ㠉࡛ᕷẸྡࡢ1688ᖺࠊࡾࡇ㉳ࡀーࣜタࣥ㠉ࣗࣆ࡚ࡋᑐᢠとࡢ

ୡ⏺୰に᳜Ẹᆅをᗈࠊࡏࡉスはᾏ㌷をᙉࣜࢠᯝⓗに⤖ࠊࡅ⥆を࠸スはぞᶒதࣜࢠとࢲࣥ

ࠊࡃⰋࡀᡂ㛗0.3㸣とᏳ῭⤒࡚࠸࠾᪥ᮏはỤᡞ௦にࠊ間ࡢࡇࠋࡓࡗ⾜࡚࠼ᐩをᮏᅜにࠊࡆ

⾨⏕せᅉࡶⰋୖࠊࡃỈ㐨ഛࡢᬽࡋࡽを⾜ࠋࡓ࠸࡚ࡗỤᡞ௦かࡽ᫂௦にかࠊ࡚ࡅ᪥ᮏࡢ

㏆Ụࠋる࠶࡛͇ࡋࡼ᪉୕͆ࡢ㏆Ụၟ人ࡢ┴㈡ࠊはࡢる࠶᭷ྡ࡛࡚ࡋとࣝスタࢺメࣥࢪࢿ࣐

ၟ人୍ࡢ人࡛࠶るఀ⸨ᛅර⾨をᴗ⪅にఀࡘࡶ⸨ᛅၟᰴᘧ♫ࡢᴗ࣌ࣈ࢙࢘ーࢪにࡼる

とࠊ㏆Ụၟ人とは㏆Ụᅜ㸦⌧ᅾࡢ㈡┴㸧にᮏᏯ(ᮏᗑࠊᮏᐙ)を⨨ࠊࡁᅜ࡚ࡋၟ⾜Ṍࡓ࠸

ၟ人ࠊ࡛⛠⥲ࡢᆏၟ人ఀࠊໃၟ人と୪ࡪ᪥ᮏ୕ၟ人ࡦࡢと[6]ࡘとㄝ᫂࠸࡚ࢀࡉるࠋ㈡

ᏛྡᩍᤵࡢᏱ佐⨾ⱥᶵにࡼるとࠊ㏆Ụၟ人͆ࡢ ୕᪉ࡋࡼ ࠊࡋࡼᡭにࡾࠊႠဴᏛは͆⤒ࡢ͇

㈙࠸ᡭにࠊࡋࡼୡ間に͇ࡋࡼを♧すࢀࡇࠋはࠊ㏆Ụၟ人ࡢ⤒Ⴀ⌮ᛕを⾲⌧するࡵࡓにᚋୡに⥅

ᢎすࡃస࠶࡛ࡢࡶࡓࢀࡽるࠋ自ࡢࡽ┈ࡳࡢを㏣ồするࡇとをࡋࡼとࠊࡎࡏ♫ࡢᖾࡏを➨

୍⩏にᤊ࠼る͆୕᪉ࡢ͇ࡋࡼ⢭⚄はࠊ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺスタࣝと࡚ࡋ᰿ᖿに᰿࠸࡚࠸る

ࠋる࠼るとゝ࠶࡛ࡢࡶ

ḟにࠊ᫂௦ࡢᴗほを㏙るࡢࡇࠋ௦࡛は᫂⥔᪂ࡀ 1830ᖺにጞ1889ࠊࡾࡲᖺに᫂

᠇ἲయไࡀᡂ❧する㐣⛬ࡢ୰࡛ࠊ᪥ᮏࡢ⏕⏘ᢏ⾡ࡀ㧗ࠊࡾ࡞ࡃ人ཱྀࡀẖᖺ 250人ቑとࡗ࡞

ࠋ୕ࡓ ಸቑࡋとࡓࡗ࡞人ཱྀࣆࡢーࢡは୍൨人を㉸ࡓ࠸࡚࠼とࠋ࠺࠸᫂ᏛᏛ㝔ᩍᤵࡢ㔝⏣

ࡀ⛱ HRMࡢㅮ⩏にࡢࡇࠊ࡚࠸࠾ᮇࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺスタࣝとࠊ࡚ࡋ⛶ዊබを㏻࡚ࡋ人ᮦ⫱

ᡂを⾜ࡓ࠸࡚ࡗと㏙࠸࡚るࠋ人ࡧとはᮅかࡽ༗ᚋ࡛ࡲാࡢࡑࠊࡁᚋࡢ間はᩍ㣴を☻ࡀ࡞ࡁ

࡞ᮇはᙉⅯࡢࡇࠊࡋかࡋࠋる࠶࡛ࡢࡶ࡞࠺ࡼࡃ࠸࡚ࡋ❧⊃࡚⤒㢌を␒ࠋࡃ࠸࡚ࡗ࡞㢌に␒ࡽ

㈤㔠᱁ᕪと㛗間ປാࠊࡵࡓࡓࡗ࠶ࡀ⾜័ࡢ⥆୍ᖺᮍ‶ࡢྜࡀ 52.5㸣と㧗ࠊࡃᐇຊ⩏ࡀ

ⴌⱆࡢࡇࠊࡓࡲࠋࡓࡋ⫼ᬒに࠶るୡ⏺ྥືࡢと࡚ࡋ㢧ⴭࡢ࡞はࠊ᪥ᮏࡢ᫂௦ࡀጞࡲる 100

ᖺ⛬๓に㉳ࡓࡗࡇ➨୍ḟ⏘ᴗ㠉࡛࠶る1769ࠋ ᖺに࢙ࢪー࣒ス࣭࣡ࡀࢺࢵẼᶵ㛵をᨵⰋࠊࡋ

Ỉຊࡸ㢼ຊかࢠࣝࢿ࢚⇕ࡽーࡢ௦に⛣⾜ࢠࣝࢿ࢚⇕ࡢࡇࠋࡓࡋー௦を⫼ᬒにࣜࢠス࡛ጞ

ࡇスはࢡ࣐ࣝー࣭ࣝ࢝ࠋࡓࡗ࡞にるࡏࡤᕤሙࠖとࡢ⏺ୡࠕスをࣜࢠࠊᕤᴗはࡓࡗࡲ

ປാ⪅を㈙࡚ࡋປാຊとࡀ㈨ᮏᐙࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡋἣをศᯒ≦ࡢ⪅ᕤሙປാࡢᴗ㠉ึᮇ⏘ࡢ

ᴗ㈨ᮏ⏘ࡢࡇࠋࡓ࠼ᦢྲྀをッࡢవ౯್࠺࠸るとࡏാか࡛ࡲฟすࡕる౯್をᡴ࠼㈤㔠を㉸ࠊࡅ

⩏ࡢၥ㢟にᑐࢡ࣐ࣝࠊࡋスは♫⩏ࡢ⛣⾜に࡚࠸ࡘᥦゝ࡚ࡋ᥎ዡࠋࡓࡋ
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ḟࡢᇶᖿ⏘ᴗは木Ⅳかࡽ▼Ⅳと▼Ⅳⅆຊࢠࣝࢿ࢚ーに⛣⾜1879ࠊࡋᖺにࡀࣥࢯࢪ࢚㟁⌫を

Ⓨ࡚᫂ࡋ㟁Ẽࡀᬑཬࡢࡇࠋࡓࡋ௦はࢠࣝࢿ࢚ー㠉ࡢ᥎⛣ࡀ㢧ⴭ࡛ࠋࡓࡗ࠶᪥ᮏにࡶ࡚࠸࠾

⛣⣳⦼࣭〇⣒࣭⥥⧊≀を୰ᚰとする㍍ᕤᴗࠊࡋᕤᴗ࡚ࡵ୰࡛ึࡢࢪࠊࡅをཷࢀὶࡢࡇ

⾜をࡢࡑࠋࡓࡋᚋࠊ㔜ᕤᴗ1908ࠋࡓࡗ࠸࡚ࡋ⾜⛣ᖺには⡿ࣗࢽーࣚーࢵࣁ࣐ࣥࡢࢡタࣥ␒

⾤に࡚࠸࠾ 6㹼7 ᖺࡢ間にᛴ㐍ⓗに自ື㌴ࡀቑຍࢀࡇࠋࡓࡋはࣜࣥ࣊ࠊー࢛ࣇーࡀࢻ自ື㌴を

人ࡧとにᏳࡃᏳᐃⓗにᬑཬࢀࡽࡏࡉるᢏ⾡をᡴࡕฟࡓࡏ⤖ᯝ࡛࠶る1ࠋᖺ࡛ 1ྎを㈍ࡓࡋ

ᙜࡢᐇ⦼ࡶ☜ㄆ࡛ࡁるࠋ

ࡢ᪥ᮏは➨୍ḟୡ⏺ᡓ๓ࠊる୰࡛ࡇୡ⏺࡛㉳ࡀኚ㑄ࡢー㠉ࢠࣝࢿ࢚࡞㏿ᛴࠊに࠺ࡼࡢࡇ

᫂௦にㅖእᅜかࡽᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄ࡢᙳ㡪をࡋࠋࡓ࠸࡚ࡅཷࡃࡁかࠊ⃭ࡋ ᅛ☜ࡶ୰にࡢື

࡚ࢀࡉ⾜㐙ࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐ᣦ㔪࡛࡞ⓗ࠺࠸とࠊにࡵࡓࡢᚑᴗဨࡸ♫ࠊࡕる͆ᚿ͇をᣢࡓ

ー㠉ࢠࣝࢿ࢚る➨ḟࢃἜに௦▼ࡽⅣか▼ࠊ࡚⤒は➨୍ḟ࣭ḟୡ⏺ᡓをࡁྥࡢࡇࠋࡓ࠸

を⤒࡚ࡃࡽࡤࡋࡶは⥅⥆ࡢࡶࡓࡋとᤊ࠸࡚࠼るࠋ➨ḟୡ⏺ᡓᚋࠊ᪥ᮏはメࣜ࢝かࡢࡽᣦ

ᑟをཷࠊࡅ〇㐀ᴗを୰ᚰとࢲࢧࢺ࡚࢘ࡋー㸦㎶ቃ⪅㸧࡛࠶るメࣜࡢ࢝⤌ࡳをྲྀࡾධࢀ

にࢢ࣑ࣥࢹ࣭ࢬー࣡ࢻ࢚ࠋ࠸࡞は࡛ࡅࢃࡓࢀධࡾをྲྀࡳ⤌ࡢ࢝メࣜࡲࡲࡢࡑࠊࡋかࡋࠋࡓ

㨦ὒࠊ⫾㦵ዣࠊはࢀࡇࠋࡓࢀࡉ᪥ᮏ࡛ᡂࡀⓗရ㉁⟶⌮㸦TQC㸧ྜ⥲ࡓࢀࡉࡽࡓࡶ࡚ࡗࡼ

ᡯとゝࢀࢃる᪥ᮏࡢⰋࡉをάかᩥࡸࡾࡃ࡙ࣀࣔࡓࡋ࡙ࡾࡃを⾜ࡇࡓࡗとを♧すࠋ

࡞にࢺスターࡢࡽスかࢼ࣐ࡀࡾࡪࡋࡽᬽࡢᚋ⪅は᪥ᮏࠊ࡚ࡋと࠸㐪ࡢᡓ๓とᡓᚋࠊࡋかࡋ

か࠸࡚ࡋࡤをఙࣥࣛࣉࢵࢺࡢୖࡎࡲ⯆を᥎㐍するにはࡢࡽかࣟࢮᡓᚋࠋる࠶ࡀⅬࡓࡗ

ࡗか࡞ࡀーࣕࢩࢵࣞࣉᰴにᑐする㓄ᙜࠊࡾ࠶ࡀ࠸ྜࡕᣢࡢ㡭はᰴᘧࡢࡇࠋ࠸࡞ࡅ࠸は࡚ࡃ࡞

人ࠋࡓࡋᣑ⏕⏘と人௳㈝にᙜࡾษ࠸ᛮࡽࡀ࡞࠼㔠をᢚ⛯࡚࠼┈をᴟᑠにᢚ࡚ࡗࡼࠋࡓ

ᶒ㈝ࡢᢞ㈨は㈋ࡉࡋか࠶࡛༷⬺ࡢࡽるࡇとࡀᅜẸྜࡢព࡛ࠊࡾ࠶ᴗは㓄ᙜᛶྥをపࡃする

௦ࡾࢃにປാศ㓄⋡をୖࡆるࡇと࡛♫ࡀクに⪏࠼るとࡇ࠺࠸とࠋࡓࡗ࠶ࡀ㔝⏣にࡼるとࠊ

ࠋる࠸࡚ࡋ⩏るとᐃ࠶࡛ࠖ♫࠸ᙉࠕ࡚ࡋᚩは➨୍ୡ௦と㇟ࡢࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢ᪥ᮏࡢᮇࡢࡇ

ලయⓗにはࠊGHQ と᪥࠺ࡼࡋに㐺ᛂࢀࡑࠋࡓࡗᶍೌᡓ␎をとࡢ࢝メࣜ᪥ᮏはࠊࡾ࠶ࡶᣦᑟࡢ

ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺは⢭⚄⩏ࠊ᰿ᛶㄽ࡛⫗యⓗに㡹ᙇるࡇとを㏻ࠊࡋᅜࡢ⯆を࠺ࡇ࠸࡚ࡋと

ࠊࡋ⏝㞠࡚ࡋṇ♫ဨとࡢ♫ဨを自ࡢはᚑᴗဨࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢᮇࡢࡇࠋࡓࡗ࠶ࡀᶵ㐠࠺࠸

ᐙ᪘⩏࡛ࠋࡓࡗ࠶ⓙ࡛᪥ᮏをᅇࡏࡉるືᶵ࡛⧅ࡀるព㆑ࠊࡓࡲࠋࡓࡗ࠶ࡀᡓᚋࡢ⤥ไᗘ

と࡚ࡋは᭱ࡎࡲప㝈⏕ࡢࡶࡢࡵࡓࡃ࠸࡚ࡁと࡚ࡋ⏕άᶒࡢ☜ಖにጞࠋࡓࡗࡲሗ㓘に⬟ຊᫎは

⫋࡚ࡋと⤥⬟⫋ࠊࡾ࠶ࡶ⏺㝈ࡢ⤥ース࣋ᚊ୍ࠊࡋかࡋࠋࡓࡗ࠶ࡀ⤥ົ⫋ᐃᮇ᪼⤥ไᗘとࠊࡃ↓

⬟㈨᱁ไᗘࡢᬑཬに࠺ࡼࡢࡇࠋࡓࡗࡀ࡞ࡘにࠊᡓ๓とᡓᚋ࡛᪥ᮏ人にࢀࡽ࠼るእ㒊⎔ቃࡢኚ

に࡞ࡁ㐪࠶ࡀ࠸るࠊ͆ࡀ ᚿ͇ࡸ⩏にᇶ࡙ࢪࢿ࣐ࡁメࣥࢺを⾜ࡇ࠺とࠊࡸᐙ᪘ⓗにᚑᴗဨ

を㞠⏝するࡇとはኚ࡞ࡽࢃかࡓࡗと᥎ᐹする2000ࠋᖺ௦ࡢ⌧௦࡛ࡑࡇ㐺ྜࡔとᣦࢀࡉるࡇ

と࠶ࡀる⤊㌟㞠⏝ไに㛵ࡢࡇࠊࡶ࡚ࡋᮇに࡚࠸࠾は㐺ྜࡓ࠸࡚ࡋとゝ࠼るࠊ࠾࡞ࠋ⤊㌟㞠⏝

ไࡢᖺຌᗎิとはࠊ人ࡧとࡢⱝᖺᮇは⫱ᡂᮇ間と࡚ࡋ⤥୍ࡀᐃにᢚࠊࢀࡽ࠼ᡂ⇍ᮇに⣼㐍ⓗ
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に㏥⫋㔠をᚓࢀࡽる➼ࡢᜠᜨをᚓࢀࡽる࠶࡛ࡢࡶるࢀࡇࠋにࠊࡾࡼᚑᴗဨࡀ㛗ᮇⓗに㞠⏝を⣙

᮰ࠊࢀࡉᚰ⌮ⓗᏳᛶとࣟࢸࣝࣖをಖ࡚ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓᚑᴗဨࡀ⬟ຊ㛤Ⓨを࡚ࡋᡂᯝをᡴࡕ

ฟࡇࡃ࠸࡚ࡋとࠊࡁ࡛ࡀ⿕㞠⏝⪅࡛࠶るᚑᴗဨࡢࡑࡸᐙ᪘ࡢ⏕άࡀᏲࠋࡓࢀࡽ᪉ࠊ㞠⏝⪅࡛

ປ᪉にメ࡚ࣜࡋ࠺ࡇࠋࡓࡗ࡞とにࡇるࢀࡽ࠼ᢚࡀὶືᛶࡢ⏝は㞠࡚ࡋとࢺメࣥࢪࢿ࣐る࠶

ไᗘࡅୗㄳࡸไᗘ࠸ྜࡕᰴᘧᣢࠊࡓࡲࠋࡓ࠸࡚ࡋ௦に⤊㌟㞠⏝ไは㐺ྜࡢࡇるⅬ࡛࠶ࡢࢺࢵ

は⌧௦に࡚࠸࠾はዲ࠸࡞ࡃࡋࡲとᤊࡢࡇࠊࡀࡔࡕࡀࢀࡽ࠼ᮇに࡚࠸࠾はスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーと

᪥ᮏは⏘ᴗ㈨ࠊࡽࡀ࡞ࡋを♏にࡽࢀࡇࠋࡓ࠸࡚ࡋ㐺ྜࠊฟ᮶ࡀᅛᐃするࠊࡋ㛵ಀを⥔ᣢࡢ

ᮏ⩏をᣑࠊࡏࡉᖹᆒ 10㸣ࡢ GNPࡢᡂ㛗を⥅⥆するに⮳1960ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗᖺかࡽ 1970ᖺ

はᡓᚋࡢ᪥ᮏࡢ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇとゝ1968ࠊࢀࢃᖺには᪥ᮏࡢ GNPࡀメࣜ࢝にḟ࡛࠸ୡ⏺➨

に࡞る࡛ࡲᡂ㛗࠶࡛ࡢࡓࡋるࠋ

⣙ࡢ࡛ࡲ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇに⮳るࡢ᪥ᮏࡢḟᡓᚋ➨ࡽỤᡞ௦かࠊに࠺ࡼࡢࡇ 100ᖺ⛬ᗘ

はࢪࢿ࣐ࠊメࣥࢺは➇தཎ⌮࡛はࠊࡃ࡞ᗈ⩏にはᐙ᪘ⓗ࡞メࣥバーࡸࣉࢵࢩ⤌⧊ཎ⌮ࡀとࢀࡽ

ࡶ➼ࡴとを๓ᥦに▷ᮇⓗには᮲⌮を㣧ࡇࡃーと⠏ࢲࣝ࣍ࢡーࢸ㛵ಀᵓ⠏をスࡢ㛗ᮇࠋࡓ࠸࡚

ࡇࠋる࠼とゝࡓ࠸࡚ࡗⓗにᅇ⌮ྜࡀᵓ㐀῭⤒ࠊᯝ⤖ࡢࡇࠋࡓ࠸࡚ࢀࡉ࡞ࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡓࡵྵ

࠸ᛮ࡚ࡋᏳᚰࠊとศかるとࡃ⥆ࡀᘬྲྀࡢᚋࠊ࡚ࡗࡼに⥆⥅ࠊᅛᐃࡢーとࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࡢ

ษࡓࡗᢞ㈨ࡁ࡛ࡀる➼ࡶᙜࡦࡢとࡢࡘዲとゝ࠼るࡢࡇࠊ࡚ࡗࡼࠋᮇを࣒ࠖࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕ

とᐃ⩏ࠊࡋᪧ᪥ᮏᆺࡢ࣒ࢲࣛࣃᮇとᐃࡵるࠋ

ࡢᑟ࢝メࣜࠊኻቒとࡢ⩏♫ࡓࡋはᖹ➼を┠ᣦ࡚࠸࠾るྠᮇにࡅ࠾ୡ⏺ྐにࠊࡓࡲ

ࡢḟᡓᚋ୍➨ࠋる㏙࡚࠸ࡘຨ⯆と⾶㏥にࡢ⩏♫ࠊࡎࡲࠋる࠶ࡀ㢌ྎࡢ῭⤒ーバࣝࣟࢢ

1917 ᖺにࢡ࣐ࣝスࡀ᥎ࡓࡋ♫⩏をᐇ⌧ࢺ࢚ࣅࢯࡀࡢࡓࡋ㐃㑥࡛ࢺ࢚ࣅࢯࠋࡓࡗ࠶㐃㑥はࠊ

ඛ㏙ࡢవとᦢྲྀを↓ࡺࡽ࠶ࠊࡋࡃる≀をඹྠ⟶⌮ࠊࡋᖹ➼にศ㓄すると࠺࠸⌮㒓を┠ᣦ

ࣝࣀ࡞㐣ࡢ῭⤒⏬ປാ⪅はィࠊࡾở⫋に㉮ࡸ⊃ࡀ⪅はᨻᣦᑟ࡚ࡋᯝと⤖ࠊࡋかࡋࠋࡓࡋ

㐃㑥はࢺ࢚ࣅࢯࠊࡾࡇ㉳ࡀ㞳ࡢと⌧ᐇ⌮ࠊࡾࡼにࢀࡇࠋࡓࢀࡉをㄢ࣐ 1991ᖺにᔂቯࠋࡓࡋ

᪉ࠊ➨୍ḟୡ⏺ᡓᚋᑟᶒをᥱࡢࡓࡗはメࣜࣟࢢࠋࡓࡗ࠶࡛࢝ーバࣝ⤒῭を自由ᨺ௵

⩏にጤࡓࡡ⤖ᯝ1929ࠊᖺにୡ⏺ᜍៃࡀ㉳ࡢࡑࠋࡓࡗࡇᩆ῭ᥐ⨨と࣭ࣥࣙࢪࠊ࡚ࡋ メࢼー࣭ࢻ

ࡀࢀࡇࠊࢀࡉ῭ᩆࡽἣかࡀ࢝メࣜࠊࡾࡼーࣝᨻ⟇にࢹーࣗࢽࡢࢬࣥࢣ 1960 ᖺ௦ࡢ

ὶとࠋࡓࡗ࡞

ᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄に࡚࠸࠾はࣥࠊターࡢࢺࢵࢿㄌ⏕࠶ࡀるࡢࡇࠋ㡭は1950ࠊᖺࢁࡈかࡽ➨

ḟୡ⏺ᡓࡢࡑ࠾࡞ࡶ࡚ࡗࢃ⤊ࡀ⣮தࡀࠊࡎࡽࡲᮾすに㝕Ⴀをศする෭ᡓ௦に✺ධࡓࡋ

㡭ࠋࡓࡗࡔட⪽ᙪࠊ㕥木㞝ࠊ㉥ἑ┤ᶞにࡼるとࡢࡇࠊศ᩿ࡢ≧ἣにࠊ࡚࠸࠾㈗㔜ࣆࣥࢥ࡞

ࣗーターࣜࢯースを㐲㝸ᆅᇦࡢ◊✲⪅間࡛⏝࡛ࡁる࠺ࡼに࣡ࢺࢵࢿーࡀࢡᵓ⠏ࠊࢀࡉศᩓࡋ

1969ᖺࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࠸࡚ 10᭶にはࢽ࢛ࣝࣇࣜ࢝Ꮫࣟࣝࢮࣥࢧス 㸦ᰯUCLA㸧࢛ࣝࣇࣜ࢝ࠊ

ࡢᡤ✲◊ࢻー࢛ࣇスタࣥࠊタᏛࣘࠊタバーバࣛᰯ㸦UCSB㸧ࣥࢧᏛࢽ 4 ᣐⅬをࠕࡄ࡞ࡘ

ーࢺࢵࢿࣃ㸦ARPANET㸧ࠖ ࢵࢿターࣥる࠸࡚ࡋ⏝ࡀࡕࡓ⚾࡚࠸࠾௦に⌧ࡀࢀࡇࠋࡓࡋാ✌ࡀ
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ḟࡢᇶᖿ⏘ᴗは木Ⅳかࡽ▼Ⅳと▼Ⅳⅆຊࢠࣝࢿ࢚ーに⛣⾜1879ࠊࡋᖺにࡀࣥࢯࢪ࢚㟁⌫を

Ⓨ࡚᫂ࡋ㟁Ẽࡀᬑཬࡢࡇࠋࡓࡋ௦はࢠࣝࢿ࢚ー㠉ࡢ᥎⛣ࡀ㢧ⴭ࡛ࠋࡓࡗ࠶᪥ᮏにࡶ࡚࠸࠾

⛣⣳⦼࣭〇⣒࣭⥥⧊≀を୰ᚰとする㍍ᕤᴗࠊࡋᕤᴗ࡚ࡵ୰࡛ึࡢࢪࠊࡅをཷࢀὶࡢࡇ

⾜をࡢࡑࠋࡓࡋᚋࠊ㔜ᕤᴗ1908ࠋࡓࡗ࠸࡚ࡋ⾜⛣ᖺには⡿ࣗࢽーࣚーࢵࣁ࣐ࣥࡢࢡタࣥ␒

⾤に࡚࠸࠾ 6㹼7 ᖺࡢ間にᛴ㐍ⓗに自ື㌴ࡀቑຍࢀࡇࠋࡓࡋはࣜࣥ࣊ࠊー࢛ࣇーࡀࢻ自ື㌴を

人ࡧとにᏳࡃᏳᐃⓗにᬑཬࢀࡽࡏࡉるᢏ⾡をᡴࡕฟࡓࡏ⤖ᯝ࡛࠶る1ࠋᖺ࡛ 1ྎを㈍ࡓࡋ

ᙜࡢᐇ⦼ࡶ☜ㄆ࡛ࡁるࠋ

ࡢ᪥ᮏは➨୍ḟୡ⏺ᡓ๓ࠊる୰࡛ࡇୡ⏺࡛㉳ࡀኚ㑄ࡢー㠉ࢠࣝࢿ࢚࡞㏿ᛴࠊに࠺ࡼࡢࡇ

᫂௦にㅖእᅜかࡽᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄ࡢᙳ㡪をࡋࠋࡓ࠸࡚ࡅཷࡃࡁかࠊ⃭ࡋ ᅛ☜ࡶ୰にࡢື

࡚ࢀࡉ⾜㐙ࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐ᣦ㔪࡛࡞ⓗ࠺࠸とࠊにࡵࡓࡢᚑᴗဨࡸ♫ࠊࡕる͆ᚿ͇をᣢࡓ

ー㠉ࢠࣝࢿ࢚る➨ḟࢃἜに௦▼ࡽⅣか▼ࠊ࡚⤒は➨୍ḟ࣭ḟୡ⏺ᡓをࡁྥࡢࡇࠋࡓ࠸

を⤒࡚ࡃࡽࡤࡋࡶは⥅⥆ࡢࡶࡓࡋとᤊ࠸࡚࠼るࠋ➨ḟୡ⏺ᡓᚋࠊ᪥ᮏはメࣜ࢝かࡢࡽᣦ

ᑟをཷࠊࡅ〇㐀ᴗを୰ᚰとࢲࢧࢺ࡚࢘ࡋー㸦㎶ቃ⪅㸧࡛࠶るメࣜࡢ࢝⤌ࡳをྲྀࡾධࢀ

にࢢ࣑ࣥࢹ࣭ࢬー࣡ࢻ࢚ࠋ࠸࡞は࡛ࡅࢃࡓࢀධࡾをྲྀࡳ⤌ࡢ࢝メࣜࡲࡲࡢࡑࠊࡋかࡋࠋࡓ

㨦ὒࠊ⫾㦵ዣࠊはࢀࡇࠋࡓࢀࡉ᪥ᮏ࡛ᡂࡀⓗရ㉁⟶⌮㸦TQC㸧ྜ⥲ࡓࢀࡉࡽࡓࡶ࡚ࡗࡼ

ᡯとゝࢀࢃる᪥ᮏࡢⰋࡉをάかᩥࡸࡾࡃ࡙ࣀࣔࡓࡋ࡙ࡾࡃを⾜ࡇࡓࡗとを♧すࠋ

࡞にࢺスターࡢࡽスかࢼ࣐ࡀࡾࡪࡋࡽᬽࡢᚋ⪅は᪥ᮏࠊ࡚ࡋと࠸㐪ࡢᡓ๓とᡓᚋࠊࡋかࡋ

か࠸࡚ࡋࡤをఙࣥࣛࣉࢵࢺࡢୖࡎࡲ⯆を᥎㐍するにはࡢࡽかࣟࢮᡓᚋࠋる࠶ࡀⅬࡓࡗ

ࡗか࡞ࡀーࣕࢩࢵࣞࣉᰴにᑐする㓄ᙜࠊࡾ࠶ࡀ࠸ྜࡕᣢࡢ㡭はᰴᘧࡢࡇࠋ࠸࡞ࡅ࠸は࡚ࡃ࡞

人ࠋࡓࡋᣑ⏕⏘と人௳㈝にᙜࡾษ࠸ᛮࡽࡀ࡞࠼㔠をᢚ⛯࡚࠼┈をᴟᑠにᢚ࡚ࡗࡼࠋࡓ

ᶒ㈝ࡢᢞ㈨は㈋ࡉࡋか࠶࡛༷⬺ࡢࡽるࡇとࡀᅜẸྜࡢព࡛ࠊࡾ࠶ᴗは㓄ᙜᛶྥをపࡃする

௦ࡾࢃにປാศ㓄⋡をୖࡆるࡇと࡛♫ࡀクに⪏࠼るとࡇ࠺࠸とࠋࡓࡗ࠶ࡀ㔝⏣にࡼるとࠊ

ࠋる࠸࡚ࡋ⩏るとᐃ࠶࡛ࠖ♫࠸ᙉࠕ࡚ࡋᚩは➨୍ୡ௦と㇟ࡢࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢ᪥ᮏࡢᮇࡢࡇ

ලయⓗにはࠊGHQ と᪥࠺ࡼࡋに㐺ᛂࢀࡑࠋࡓࡗᶍೌᡓ␎をとࡢ࢝メࣜ᪥ᮏはࠊࡾ࠶ࡶᣦᑟࡢ

ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺは⢭⚄⩏ࠊ᰿ᛶㄽ࡛⫗యⓗに㡹ᙇるࡇとを㏻ࠊࡋᅜࡢ⯆を࠺ࡇ࠸࡚ࡋと

ࠊࡋ⏝㞠࡚ࡋṇ♫ဨとࡢ♫ဨを自ࡢはᚑᴗဨࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢᮇࡢࡇࠋࡓࡗ࠶ࡀᶵ㐠࠺࠸

ᐙ᪘⩏࡛ࠋࡓࡗ࠶ⓙ࡛᪥ᮏをᅇࡏࡉるືᶵ࡛⧅ࡀるព㆑ࠊࡓࡲࠋࡓࡗ࠶ࡀᡓᚋࡢ⤥ไᗘ

と࡚ࡋは᭱ࡎࡲప㝈⏕ࡢࡶࡢࡵࡓࡃ࠸࡚ࡁと࡚ࡋ⏕άᶒࡢ☜ಖにጞࠋࡓࡗࡲሗ㓘に⬟ຊᫎは

⫋࡚ࡋと⤥⬟⫋ࠊࡾ࠶ࡶ⏺㝈ࡢ⤥ース࣋ᚊ୍ࠊࡋかࡋࠋࡓࡗ࠶ࡀ⤥ົ⫋ᐃᮇ᪼⤥ไᗘとࠊࡃ↓

⬟㈨᱁ไᗘࡢᬑཬに࠺ࡼࡢࡇࠋࡓࡗࡀ࡞ࡘにࠊᡓ๓とᡓᚋ࡛᪥ᮏ人にࢀࡽ࠼るእ㒊⎔ቃࡢኚ

に࡞ࡁ㐪࠶ࡀ࠸るࠊ͆ࡀ ᚿ͇ࡸ⩏にᇶ࡙ࢪࢿ࣐ࡁメࣥࢺを⾜ࡇ࠺とࠊࡸᐙ᪘ⓗにᚑᴗဨ

を㞠⏝するࡇとはኚ࡞ࡽࢃかࡓࡗと᥎ᐹする2000ࠋᖺ௦ࡢ⌧௦࡛ࡑࡇ㐺ྜࡔとᣦࢀࡉるࡇ

と࠶ࡀる⤊㌟㞠⏝ไに㛵ࡢࡇࠊࡶ࡚ࡋᮇに࡚࠸࠾は㐺ྜࡓ࠸࡚ࡋとゝ࠼るࠊ࠾࡞ࠋ⤊㌟㞠⏝

ไࡢᖺຌᗎิとはࠊ人ࡧとࡢⱝᖺᮇは⫱ᡂᮇ間と࡚ࡋ⤥୍ࡀᐃにᢚࠊࢀࡽ࠼ᡂ⇍ᮇに⣼㐍ⓗ
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に㏥⫋㔠をᚓࢀࡽる➼ࡢᜠᜨをᚓࢀࡽる࠶࡛ࡢࡶるࢀࡇࠋにࠊࡾࡼᚑᴗဨࡀ㛗ᮇⓗに㞠⏝を⣙

᮰ࠊࢀࡉᚰ⌮ⓗᏳᛶとࣟࢸࣝࣖをಖ࡚ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓᚑᴗဨࡀ⬟ຊ㛤Ⓨを࡚ࡋᡂᯝをᡴࡕ

ฟࡇࡃ࠸࡚ࡋとࠊࡁ࡛ࡀ⿕㞠⏝⪅࡛࠶るᚑᴗဨࡢࡑࡸᐙ᪘ࡢ⏕άࡀᏲࠋࡓࢀࡽ᪉ࠊ㞠⏝⪅࡛

ປ᪉にメ࡚ࣜࡋ࠺ࡇࠋࡓࡗ࡞とにࡇるࢀࡽ࠼ᢚࡀὶືᛶࡢ⏝は㞠࡚ࡋとࢺメࣥࢪࢿ࣐る࠶

ไᗘࡅୗㄳࡸไᗘ࠸ྜࡕᰴᘧᣢࠊࡓࡲࠋࡓ࠸࡚ࡋ௦に⤊㌟㞠⏝ไは㐺ྜࡢࡇるⅬ࡛࠶ࡢࢺࢵ

は⌧௦に࡚࠸࠾はዲ࠸࡞ࡃࡋࡲとᤊࡢࡇࠊࡀࡔࡕࡀࢀࡽ࠼ᮇに࡚࠸࠾はスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーと

᪥ᮏは⏘ᴗ㈨ࠊࡽࡀ࡞ࡋを♏にࡽࢀࡇࠋࡓ࠸࡚ࡋ㐺ྜࠊฟ᮶ࡀᅛᐃするࠊࡋ㛵ಀを⥔ᣢࡢ

ᮏ⩏をᣑࠊࡏࡉᖹᆒ 10㸣ࡢ GNPࡢᡂ㛗を⥅⥆するに⮳1960ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗᖺかࡽ 1970ᖺ

はᡓᚋࡢ᪥ᮏࡢ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇとゝ1968ࠊࢀࢃᖺには᪥ᮏࡢ GNPࡀメࣜ࢝にḟ࡛࠸ୡ⏺➨

に࡞る࡛ࡲᡂ㛗࠶࡛ࡢࡓࡋるࠋ

⣙ࡢ࡛ࡲ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇに⮳るࡢ᪥ᮏࡢḟᡓᚋ➨ࡽỤᡞ௦かࠊに࠺ࡼࡢࡇ 100ᖺ⛬ᗘ

はࢪࢿ࣐ࠊメࣥࢺは➇தཎ⌮࡛はࠊࡃ࡞ᗈ⩏にはᐙ᪘ⓗ࡞メࣥバーࡸࣉࢵࢩ⤌⧊ཎ⌮ࡀとࢀࡽ

ࡶ➼ࡴとを๓ᥦに▷ᮇⓗには᮲⌮を㣧ࡇࡃーと⠏ࢲࣝ࣍ࢡーࢸ㛵ಀᵓ⠏をスࡢ㛗ᮇࠋࡓ࠸࡚

ࡇࠋる࠼とゝࡓ࠸࡚ࡗⓗにᅇ⌮ྜࡀᵓ㐀῭⤒ࠊᯝ⤖ࡢࡇࠋࡓ࠸࡚ࢀࡉ࡞ࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡓࡵྵ

࠸ᛮ࡚ࡋᏳᚰࠊとศかるとࡃ⥆ࡀᘬྲྀࡢᚋࠊ࡚ࡗࡼに⥆⥅ࠊᅛᐃࡢーとࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࡢ

ษࡓࡗᢞ㈨ࡁ࡛ࡀる➼ࡶᙜࡦࡢとࡢࡘዲとゝ࠼るࡢࡇࠊ࡚ࡗࡼࠋᮇを࣒ࠖࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕ

とᐃ⩏ࠊࡋᪧ᪥ᮏᆺࡢ࣒ࢲࣛࣃᮇとᐃࡵるࠋ

ࡢᑟ࢝メࣜࠊኻቒとࡢ⩏♫ࡓࡋはᖹ➼を┠ᣦ࡚࠸࠾るྠᮇにࡅ࠾ୡ⏺ྐにࠊࡓࡲ

ࡢḟᡓᚋ୍➨ࠋる㏙࡚࠸ࡘຨ⯆と⾶㏥にࡢ⩏♫ࠊࡎࡲࠋる࠶ࡀ㢌ྎࡢ῭⤒ーバࣝࣟࢢ

1917 ᖺにࢡ࣐ࣝスࡀ᥎ࡓࡋ♫⩏をᐇ⌧ࢺ࢚ࣅࢯࡀࡢࡓࡋ㐃㑥࡛ࢺ࢚ࣅࢯࠋࡓࡗ࠶㐃㑥はࠊ

ඛ㏙ࡢవとᦢྲྀを↓ࡺࡽ࠶ࠊࡋࡃる≀をඹྠ⟶⌮ࠊࡋᖹ➼にศ㓄すると࠺࠸⌮㒓を┠ᣦ

ࣝࣀ࡞㐣ࡢ῭⤒⏬ປാ⪅はィࠊࡾở⫋に㉮ࡸ⊃ࡀ⪅はᨻᣦᑟ࡚ࡋᯝと⤖ࠊࡋかࡋࠋࡓࡋ

㐃㑥はࢺ࢚ࣅࢯࠊࡾࡇ㉳ࡀ㞳ࡢと⌧ᐇ⌮ࠊࡾࡼにࢀࡇࠋࡓࢀࡉをㄢ࣐ 1991ᖺにᔂቯࠋࡓࡋ

᪉ࠊ➨୍ḟୡ⏺ᡓᚋᑟᶒをᥱࡢࡓࡗはメࣜࣟࢢࠋࡓࡗ࠶࡛࢝ーバࣝ⤒῭を自由ᨺ௵

⩏にጤࡓࡡ⤖ᯝ1929ࠊᖺにୡ⏺ᜍៃࡀ㉳ࡢࡑࠋࡓࡗࡇᩆ῭ᥐ⨨と࣭ࣥࣙࢪࠊ࡚ࡋ メࢼー࣭ࢻ

ࡀࢀࡇࠊࢀࡉ῭ᩆࡽἣかࡀ࢝メࣜࠊࡾࡼーࣝᨻ⟇にࢹーࣗࢽࡢࢬࣥࢣ 1960 ᖺ௦ࡢ

ὶとࠋࡓࡗ࡞

ᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄に࡚࠸࠾はࣥࠊターࡢࢺࢵࢿㄌ⏕࠶ࡀるࡢࡇࠋ㡭は1950ࠊᖺࢁࡈかࡽ➨

ḟୡ⏺ᡓࡢࡑ࠾࡞ࡶ࡚ࡗࢃ⤊ࡀ⣮தࡀࠊࡎࡽࡲᮾすに㝕Ⴀをศする෭ᡓ௦に✺ධࡓࡋ

㡭ࠋࡓࡗࡔட⪽ᙪࠊ㕥木㞝ࠊ㉥ἑ┤ᶞにࡼるとࡢࡇࠊศ᩿ࡢ≧ἣにࠊ࡚࠸࠾㈗㔜ࣆࣥࢥ࡞

ࣗーターࣜࢯースを㐲㝸ᆅᇦࡢ◊✲⪅間࡛⏝࡛ࡁる࠺ࡼに࣡ࢺࢵࢿーࡀࢡᵓ⠏ࠊࢀࡉศᩓࡋ

1969ᖺࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࠸࡚ 10᭶にはࢽ࢛ࣝࣇࣜ࢝Ꮫࣟࣝࢮࣥࢧス 㸦ᰯUCLA㸧࢛ࣝࣇࣜ࢝ࠊ

ࡢᡤ✲◊ࢻー࢛ࣇスタࣥࠊタᏛࣘࠊタバーバࣛᰯ㸦UCSB㸧ࣥࢧᏛࢽ 4 ᣐⅬをࠕࡄ࡞ࡘ

ーࢺࢵࢿࣃ㸦ARPANET㸧ࠖ ࢵࢿターࣥる࠸࡚ࡋ⏝ࡀࡕࡓ⚾࡚࠸࠾௦に⌧ࡀࢀࡇࠋࡓࡋാ✌ࡀ

― 7 ―
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ࠋ[7]ࡓࡗ࡞ཎᆺとࡢࢺ

ࡸࢺࣥ࣋ࡢをୡ⏺と᪥ᮏ࡛ࡲᡓᚋࠊ᫂௦ࠊࡾṔྐをỤᡞ௦に㐳ࡢ᪥ᮏࠊに࠺ࡼࡢࡇ

㈨ᮏ⩏ࠊྥືࡢᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄を㏻࡚ࡋ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメ࣒ࣥࢲࣛࣃࡢࢺを☜ㄆࠋࡓࡋ

4-2 ➇த࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 1.0㸧1973ᖺ㹼

4-2 ࡛はࠊ᪥ᮏࡢ௦࠶࡛┙⤊ࡢる 1973 ᖺ௨㝆に㐳࣒ࢲࣛࣃࠊࡾを☜ㄆする1970ࠋ

ᖺ௦ᚋ༙に๓◊୍ࡀࡽ㸵S をࠊ࠸ࡓ࠺ᡓ␎⩏ࡀከ⏝ࠊࢀࡉ➇தᚿྥࡀ᪥ᮏ࡛ࡶᐃ╔ࡁ࡚ࡋ

ࠋる࠶ᮇ࡛ࡢࡇࡀࡢࡓ

4-1にࠊ࡚࠸࠾᪥ᮏࡀ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇを㏄ࡓ࠼とࢁࡇを㏙ࠋࡓୖ⮳ୖ⩏を⥆ࡓࡅ▮ඛࠊ

㔞ⓗᡂ㛗を↓ᑾⶶに㐍ࡓࡵ⤖ᯝࠊᴗࡀබᐖをᘬࡁ㉳ࡇࡓࡋࡇとࡶᐇ࡛࠶るࠊࡓࡲࠋᴗは

ᴫ࠺࠸とࢺࢵࣉスࣝーࠊࡾ࠶ーは↓㝈࡛ࢠࣝࢿ࢚ࠋࡓࡁ࡚ࡋᣑをࡢつᶍࡽࡀ࡞ࡋ⨨をᨺࢀࡑ

ᛕࡀᛮ⪃࡞ࢀࡉかࡓࡗᮇ࡛࠶るࢀࡇࠋにᑐ1970ࠊࡋᖺ௦༙ࡤかࡽබᐖࡀၥ㢟どࠊࢀࡉᴗは

♫にᝏࡇ࠸とを࠺ࡼ࠸࡞ࡋにするࡔࡢࡶとࢪࢿ࣐࠺࠸メࣥࡢࢺ₻ὶࡀ㉳ࢀࡇࠋࡓࡗࡇを CSR

➨୍ୡ௦とࠋࡪ

1980ᖺ௦にධるᮇにはࠊ♫Ꮫ⪅࢛ࣦ࣭ࣛࢬ࢚ーࣥࢼ࣭ࢬ࣭ࣥࣃࣕࢪࠕࡀࣝࢤバー࣡ࣥ

㸦Japan as No.1㸧ࠖ とᥦၐするに᪥ᮏࡢ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ࡀㅻࡋࠋࡓ࠸࡚ࢀࢃかࠊࡽࡀ࡞ࡋ㧗

ᗘᡂ㛗ᮇࡢᡂຌはバࣝࣈ⤒῭࡛㡬Ⅼに㐩4ࠊࡋ ᖺ間にࡾࡓࢃ㈨㔠ࡀᐜ᫆にᡭにධる㔠⼥⦆ᨻ

ཎࡢࣝࣈバࠊはࢹー࢙ࢩ࣭ࢣࣜ࢘ࠋࡓࡋ㧗㦐ࡀື⏘とᰴᘧᕷሙ࡛౯᱁ࠊ࡚ࢀࡽ↽㐣ಙにࡸ⟇

ᅉはつไୖ࣑ࡢスとࠊᴗにᘏࡓ࠸࡚ࡋഫ៏ࡸࡉ↓ㅛࡀࡉ㔜ࡓࡗ࡞⤖ᯝࠊṇ⼥㈨ࡸ㐣ᗘࡢ

ᢞᶵࡇࡓࢀࢃ⾜ࡀとに࠶る[8]とศᯒ࠸࡚ࡋるࠋ

༙ᑟయࡢศ㔝࡛はࠊ᪥ᮏ࠶ࡀࢢࣥࣆࣥࢲࡢるかとᛕをᣢࢀࡓる⛬メ༙࡛ࣜ࢝ᑟయࡀㄪ

とࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࡞᪥⡿࡛㈠᫆ᦶ᧿をゎỴする┠ⓗと࡚ࡋ 1986 ᖺに᪥ᮏ༙ᑟయ༠ᐃࡉ⤖⥾ࡀ

ࠋࡓࡵᛮ⪃ᛶをᙉ࠺࠸தと➇࡚ࡌにᛂࢀࡑࡶᴗࠊࡋᙜヱᦶ᧿࡛⃭ࡀ࠸ᡓࡢᾏእとࠋࡓࢀ

ᴗ➇தにᡴࡕࡕ┈を⏕ࠊࡳᣑを࡚ࡃ࡞ࡋは࠸࡞ࡅ࠸とࡇ࠺࠸とࡀ㉳ࠋࡓࡗࡇୖ⮳ୖ

⩏かࡽ┈⮳ୖ⩏ࡢ㌿Ⅼ࡛࠶るࠋ

᪥ᮏ༙ᑟయ༠ᐃは 1991ᖺ࡛ࡲ⾜ࡢࡇࠋࡓࢀࡉ 1991ᖺは᪥ᮏ࡛バࡀࣝࣈᔂቯࡓࡋᮇと㔜

ࠋする࡛ࣥࣙࢩーࣞࣇࢹ᪥ᮏはࠊࡋᙳ㡪ࡀ῭⤒⩏ᚋ㏙する᪂自由ࠊᮇ௨㝆ࡢࡇࠋる࡞

は᪂自由࡛࢝メࣜ1980ᖺ௦にࠋる㏙࡚࠸ࡘーバࣝにࣟࢢ᪂自由⩏⤒῭とࠊ࡛ࡇࡇ

ᑟ࢝メࣜࡓࡗࡇᚋに㉳ࡢኻቒࡢ⩏♫ࡓࡋᖹ➼を┠ᣦࠊはࢀࡇࠋࡓ࠸࡚ࡋ⯆ຨࡀ῭⤒⩏

⡿ࡀὶὴࡢࡑと࣐ࣥࢻーࣜࣇ࣭ࣥࢺ࣑ࣝる࠶ᙺ࡛ࡾࡢࡇࠋる࠶㢌࡛ྎࡢ῭⤒ーバࣝࣟࢢࡢ

࡞ᴟⓗ✚ࡀḟୡ⏺ᡓᚋにྛᅜᨻᗓ➨ࠊㄽは῭⤒ࡢ࣐ࣥࢻーࣜࣇࡢࡇࠋࡓࡗ࡞୰᰾とࡢ῭⤒

⚟♴ᨻ⟇を᥎㐍する୰࡛ࠊ㈈ᨻ㞴にྥࡊࢃྜࡁるをᚓࡓ࠸࡚ࡗ࡞ࡃ࡞≧ἣୗ࡛は㒔ྜࡢⰋ࠸ㄽ

ࡶ࡚ࡋࡃ↓㛵をࡢ⟇ᨻ῭⤒ࡢᨻᗓࡤࢀ࠸࡚ࡏ௵自由にࡢᴗάືࠊはࢀࡑࠋࡓࡗ࠶࡛⌮

ᡭにⰋ࡞ࡃると࠺࠸ᛮ࡛࠶るࠋᮏㄽㄪࡼ࠸ࡼ࠸ࡀᗈࢺ࢚ࣅࢯࠊࡾࡀ㐃㑥ࡢᔂቯᚋに၏୍ࡢ㉸
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ᅜにࡓࡗ࡞メࣜࡀ࢝㌷と⤒῭࡛ୡ⏺ࡢぞᶒをᤸᥱࡢࡇࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡋ᪂自由⩏⤒῭を

㏵ୖᅜᨭとࠊ୰࡛はࡢーࣝࣝࡢ⩏᪂自由ࠋࡓࡗ࠸࡚ࡆとにྛᅜにᗈࡶࡢྡࡢーバࣝࣟࢢ

つไ᧔ᗫࡢእᅜ㈨ᮏࠊẸႠࡢᐁႠᴗࠊつไ᧔ᗫࡢᕷሙࡓࡋᚭᗏࠊࡽࡀ࡞ࡆをᥖ┠ྡ࠺࠸

ࠊྛࡀ➼ ᅜᩥࡢࡢ㐪࠸を↓どࡾྲྀ࡚ࡋධࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࢀࡽࢀ᪥ᮏࢀࡇࡶに㏣㝶࠶࡛ࡢࡓࡋるࠋ

1985ࠊࡤ࠼ ᖺࡢ୰᭮᰿ෆ㛶には᪥ᮏ㟁ಙ㟁ヰබ♫㸦⌧ NTT㸧ࠊ᪥ᮏᑓබ♫㸦⌧᪥ᮏࡤࡓ

⌧᪥ᮏᅜ᭷㕲㐨㸦ࠊᴗ㸧⏘ࡇ JRࣝࢢーࣉ㸧୕ࡢබ♫をẸႠ1998ࠋࡓࡋᖺࡢᑠῲෆ㛶にࡗ࠶

ࠊᒣ୍ㆇๆࡸ⾜る㛗ᮇಙ⏝㖟࠶㔠⼥ᶵ㛵࡛ࡓࡋ⥢◚᪥ᮏ࡛ࠊは࡚࠸࠾バࣥࠖにࢢࢵࣅ⼥㔠ࠕࡓ

᪥⯆ドๆࡀࡽ⡿㈨ᮏࡢᴗに࡚ࡗࡒࡇ༷2001ࠊࡓࡲࠋࡓࢀࡉᖺࡢᑠἨෆ㛶に࡚࠸࠾はࠕᵓ㐀

ᨵ㠉ࠖࡀ᥎㐍ࠊࢀࡉ㒑ᨻẸႠをᐇ⾜ࡻࡕ࠺ࡺࡢ⾜⌧ࠊࡋ㖟⾜は⡿ᅜമを 3000 ൨㉎ධする

ࠋࡓࡗ࠸࡚ࢀࡉ᥎㐍ࡳ㌺୪ࡀーバࣝࣟࢢࡢ῭⤒᪥ᮏࠊ࡞

2000ᖺ௦に࡞るとࣟࢢࡢࡽࢀࡇࠊーバࣝࡀᘬࡁ㉳ࡢࡶࡓࡋࡇとࠊ࡚ࡋᗄከࡢࡶṇィ

ࡓ͆ࡗࡇ2001ᖺに㉳ࠊࡤ࠼ࠋࡓࡋ⏕Ⓨࡀ௳ ࢡࢵࣙࢩ࣭࢚ࣥࣟࣥ と͇ࢀࡤるࡢ࢚ࣥࣟࣥṇ

ィ௳ࠊࡸ㟁Ẽ㏻ಙᴗᡭ࣡ーࣝࡀ࣒ࢥࢻᕧ㢠ࡢ⢊㣭Ỵ⟬を⫼ᬒと࡚ࡋ⤒Ⴀ◚⥢をࡓࡋ

ーバࣝをࣟࢢࠊࡓࡲࠋࡓࢀࡉࡇ㉳ࡁḟ々とᘬࡀる㔜㐣ኻࢀࢃ⌮をၥࡢࢺメࣥࢪࢿ࣐ࠊ➼㇟

᥎㐍ࡓࡋ᪥ᮏにࠊྠࡶ࡚࠸࠾ ᵝࡢ㇟ࡀⓎ⏕ࠋࡓࡋ2003ࠊࡤ࠼ᖺにࠕᣦྡጤဨ➼タ⨨♫ࠖ

と࡚ࡋ᪥ᮏᅜෆ࡛ඛ㥑୕࡚ࡅጤဨ㛗ࡢ㐣༙ᩘ௨ୖࡢ♫እྲྀ⥾ᙺをタ⨨ࡓࡋඛ㐍をᐇ⾜ࡋ

ࠋࡓࡋࡇ㉳ࡁ2015ᖺにṇィをᘬࠊࡀᮾⰪࡢࡎはࡓ

ࣞࣇࢹࡢᖹᡂࡽࢀࡇࠋࡓࡗ࠸࡚ࡗࡲపࡶᅜ㝿➇தຊࡢ᪥ᮏࠊ୰ࡢる⚈࡞ᗘ㔜࡞࠺ࡼࡢࡇ

ᮇを㏻࡚ࡋ 1991ᖺかࡽ 2020ᖺは͆ኻࡓࢀࢃ 30ᖺ͇と⛠ࢀࡉるࡢࡇࠋᮇࠊ⤒ႠᏛと࡚ࡋ

は1980ࠊ ᖺにᥦၐ࣏࣭ࣝࢣ࣐ࡓࢀࡉーターࡢ『➇தࡢᡓ␎㸦Competitive Strategy㸧』ࡀ

ὶ࡛ࠊࡾ࠶ᕷሙࡢ୰࡛ࢢࣥࢽࣙࢩࢪ࣏をዴఱにྲྀるかࠊᕪูするかࡃࡋࡶࠊはࢥスࣜࢺーࢲ

ーࣉࢵࢩをとるかと࠺࠸୰を㐣ࠋࡓࡁ࡚ࡋࡈ㔝⏣はࠊ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺに㛵ࡢࡇࠊࡋᮇを

➨ୡ௦ࠕࡢ㈼࠸♫ࠖと㇟ᚩⓗに㏙࠸࡚るࠋ㈼࠸♫とはᩥࠊᏐ㏻ࡢࡾス࣐ーࢺと࠺࠸⫯

ᐃⓗ࡞ព࡛はྜࠊࢁࡋࡴࠋ࠸࡞⌮ⓗにィ⟬するࠊᡓ␎をタィするࡇと➼ࡢᡭẁࡀ┠ⓗする

᪥ࠊᮇはࡢࡇࠋる࠶࡛ࡢる࠸࡚ࡋ⌧⾲とࠖ࠸㈼ࠕ࡚࠼とをᩒࡇࡓࡗ࡞┒にࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐

ᮏࡢᕷሙࡀᡂ⇍࡚ࡋ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺはᾏእ㐍ฟࡀᚲせに୍ࡢࡑࠋࡓࡗ࡞᪉࡛ࠊ᪥ᮏࡢ自

๓㛤Ⓨࡶメࣜࡢ࢝ရ㉁に㏣ࠊࡵࡓࡢࡑࠋࡓ࠸ࡘ࠸ᅜෆ࡛は⌮⛉⣔Ꮫ⏕ࡀ⌋㔜ࢀࡉる࠺ࡼに࡞

ᡂ㛗を㏣ồする୰ࠊࡾ࠾とࡢඛ㏙ࠊࡓࡲࠋる࠶ᮇ࡛ࡓࢀࡽࡵኚᐜをồࡢ⾡ᢏࡽ人か⫋ࠊࡾ

࡛▷ᮇⓗ࡞┈ࠊᡂᯝを㏣ồするྜ⌮ⓗࢪࢿ࣐࡞メࣥࡀࢺὶとࠋࡓࡗ࡞ฟ㈨⪅ࡓるᰴ自㌟

とに▷ᮇ࡛ࡈᅄ༙ᮇࠋࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࡵにồࢺメࣥࢪࢿ࣐ᮇ┈を▷ࠊ࠸ーバࣝにೌࣟࢢࡶ

Ỵ⟬を㛤♧する࠺ࡼにࢥࠊࡾ࡞ー࣏ࣞー࢞ࢺバࣥࢼスࡢ㏣ồと࡚ࡋእ㒊ྲྀ⥾ᙺを᥇⏝ࠊࡽࡀ࡞ࡋ

⤖ᯝⓗにᰴࡢ┈㑏ඖに೫㔜する┘どを⾜࠺ᶵ⬟ࡶᢸ࠺ࡼ࠺にࡇࡓࡗ࡞とはྰࠊࡓࡲࠋ࠸࡞ࡵ

⌮ᕷሙཎࠕ とࠖࠊྲྀ࡚ࡋ ᘬ㛵ಀは 1ᅇࡘࡎᕷሙཎ๎にᇶ࡙ࡁỴᐃするࡶࡢᖖとࠋࡓࡗ࡞ࠊࡤ࠼

➇தධᮐࡢᵝにࠊㄡࡶ᭱ࡀᏳ࠸か᭱ࠊ ࠋる࠶࡛ࡢᑻᗘ࡛≀を るࡢᛶ⌮ྜࡢ➼か࠸▷ࡀ⣡ᮇࡶ

― 8 ―
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ࠋ[7]ࡓࡗ࡞ཎᆺとࡢࢺ

ࡸࢺࣥ࣋ࡢをୡ⏺と᪥ᮏ࡛ࡲᡓᚋࠊ᫂௦ࠊࡾṔྐをỤᡞ௦に㐳ࡢ᪥ᮏࠊに࠺ࡼࡢࡇ

㈨ᮏ⩏ࠊྥືࡢᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄を㏻࡚ࡋ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメ࣒ࣥࢲࣛࣃࡢࢺを☜ㄆࠋࡓࡋ

4-2 ➇த࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 1.0㸧1973ᖺ㹼

4-2 ࡛はࠊ᪥ᮏࡢ௦࠶࡛┙⤊ࡢる 1973 ᖺ௨㝆に㐳࣒ࢲࣛࣃࠊࡾを☜ㄆする1970ࠋ

ᖺ௦ᚋ༙に๓◊୍ࡀࡽ㸵S をࠊ࠸ࡓ࠺ᡓ␎⩏ࡀከ⏝ࠊࢀࡉ➇தᚿྥࡀ᪥ᮏ࡛ࡶᐃ╔ࡁ࡚ࡋ

ࠋる࠶ᮇ࡛ࡢࡇࡀࡢࡓ

4-1にࠊ࡚࠸࠾᪥ᮏࡀ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇを㏄ࡓ࠼とࢁࡇを㏙ࠋࡓୖ⮳ୖ⩏を⥆ࡓࡅ▮ඛࠊ

㔞ⓗᡂ㛗を↓ᑾⶶに㐍ࡓࡵ⤖ᯝࠊᴗࡀබᐖをᘬࡁ㉳ࡇࡓࡋࡇとࡶᐇ࡛࠶るࠊࡓࡲࠋᴗは

ᴫ࠺࠸とࢺࢵࣉスࣝーࠊࡾ࠶ーは↓㝈࡛ࢠࣝࢿ࢚ࠋࡓࡁ࡚ࡋᣑをࡢつᶍࡽࡀ࡞ࡋ⨨をᨺࢀࡑ

ᛕࡀᛮ⪃࡞ࢀࡉかࡓࡗᮇ࡛࠶るࢀࡇࠋにᑐ1970ࠊࡋᖺ௦༙ࡤかࡽබᐖࡀၥ㢟どࠊࢀࡉᴗは

♫にᝏࡇ࠸とを࠺ࡼ࠸࡞ࡋにするࡔࡢࡶとࢪࢿ࣐࠺࠸メࣥࡢࢺ₻ὶࡀ㉳ࢀࡇࠋࡓࡗࡇを CSR

➨୍ୡ௦とࠋࡪ

1980ᖺ௦にධるᮇにはࠊ♫Ꮫ⪅࢛ࣦ࣭ࣛࢬ࢚ーࣥࢼ࣭ࢬ࣭ࣥࣃࣕࢪࠕࡀࣝࢤバー࣡ࣥ

㸦Japan as No.1㸧ࠖ とᥦၐするに᪥ᮏࡢ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ࡀㅻࡋࠋࡓ࠸࡚ࢀࢃかࠊࡽࡀ࡞ࡋ㧗

ᗘᡂ㛗ᮇࡢᡂຌはバࣝࣈ⤒῭࡛㡬Ⅼに㐩4ࠊࡋ ᖺ間にࡾࡓࢃ㈨㔠ࡀᐜ᫆にᡭにධる㔠⼥⦆ᨻ

ཎࡢࣝࣈバࠊはࢹー࢙ࢩ࣭ࢣࣜ࢘ࠋࡓࡋ㧗㦐ࡀື⏘とᰴᘧᕷሙ࡛౯᱁ࠊ࡚ࢀࡽ↽㐣ಙにࡸ⟇

ᅉはつไୖ࣑ࡢスとࠊᴗにᘏࡓ࠸࡚ࡋഫ៏ࡸࡉ↓ㅛࡀࡉ㔜ࡓࡗ࡞⤖ᯝࠊṇ⼥㈨ࡸ㐣ᗘࡢ

ᢞᶵࡇࡓࢀࢃ⾜ࡀとに࠶る[8]とศᯒ࠸࡚ࡋるࠋ

༙ᑟయࡢศ㔝࡛はࠊ᪥ᮏ࠶ࡀࢢࣥࣆࣥࢲࡢるかとᛕをᣢࢀࡓる⛬メ༙࡛ࣜ࢝ᑟయࡀㄪ

とࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࡞᪥⡿࡛㈠᫆ᦶ᧿をゎỴする┠ⓗと࡚ࡋ 1986 ᖺに᪥ᮏ༙ᑟయ༠ᐃࡉ⤖⥾ࡀ

ࠋࡓࡵᛮ⪃ᛶをᙉ࠺࠸தと➇࡚ࡌにᛂࢀࡑࡶᴗࠊࡋᙜヱᦶ᧿࡛⃭ࡀ࠸ᡓࡢᾏእとࠋࡓࢀ

ᴗ➇தにᡴࡕࡕ┈を⏕ࠊࡳᣑを࡚ࡃ࡞ࡋは࠸࡞ࡅ࠸とࡇ࠺࠸とࡀ㉳ࠋࡓࡗࡇୖ⮳ୖ

⩏かࡽ┈⮳ୖ⩏ࡢ㌿Ⅼ࡛࠶るࠋ

᪥ᮏ༙ᑟయ༠ᐃは 1991ᖺ࡛ࡲ⾜ࡢࡇࠋࡓࢀࡉ 1991ᖺは᪥ᮏ࡛バࡀࣝࣈᔂቯࡓࡋᮇと㔜

ࠋする࡛ࣥࣙࢩーࣞࣇࢹ᪥ᮏはࠊࡋᙳ㡪ࡀ῭⤒⩏ᚋ㏙する᪂自由ࠊᮇ௨㝆ࡢࡇࠋる࡞

は᪂自由࡛࢝メࣜ1980ᖺ௦にࠋる㏙࡚࠸ࡘーバࣝにࣟࢢ᪂自由⩏⤒῭とࠊ࡛ࡇࡇ

ᑟ࢝メࣜࡓࡗࡇᚋに㉳ࡢኻቒࡢ⩏♫ࡓࡋᖹ➼を┠ᣦࠊはࢀࡇࠋࡓ࠸࡚ࡋ⯆ຨࡀ῭⤒⩏

⡿ࡀὶὴࡢࡑと࣐ࣥࢻーࣜࣇ࣭ࣥࢺ࣑ࣝる࠶ᙺ࡛ࡾࡢࡇࠋる࠶㢌࡛ྎࡢ῭⤒ーバࣝࣟࢢࡢ

࡞ᴟⓗ✚ࡀḟୡ⏺ᡓᚋにྛᅜᨻᗓ➨ࠊㄽは῭⤒ࡢ࣐ࣥࢻーࣜࣇࡢࡇࠋࡓࡗ࡞୰᰾とࡢ῭⤒

⚟♴ᨻ⟇を᥎㐍する୰࡛ࠊ㈈ᨻ㞴にྥࡊࢃྜࡁるをᚓࡓ࠸࡚ࡗ࡞ࡃ࡞≧ἣୗ࡛は㒔ྜࡢⰋ࠸ㄽ

ࡶ࡚ࡋࡃ↓㛵をࡢ⟇ᨻ῭⤒ࡢᨻᗓࡤࢀ࠸࡚ࡏ௵自由にࡢᴗάືࠊはࢀࡑࠋࡓࡗ࠶࡛⌮

ᡭにⰋ࡞ࡃると࠺࠸ᛮ࡛࠶るࠋᮏㄽㄪࡼ࠸ࡼ࠸ࡀᗈࢺ࢚ࣅࢯࠊࡾࡀ㐃㑥ࡢᔂቯᚋに၏୍ࡢ㉸
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ᅜにࡓࡗ࡞メࣜࡀ࢝㌷と⤒῭࡛ୡ⏺ࡢぞᶒをᤸᥱࡢࡇࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡋ᪂自由⩏⤒῭を

㏵ୖᅜᨭとࠊ୰࡛はࡢーࣝࣝࡢ⩏᪂自由ࠋࡓࡗ࠸࡚ࡆとにྛᅜにᗈࡶࡢྡࡢーバࣝࣟࢢ

つไ᧔ᗫࡢእᅜ㈨ᮏࠊẸႠࡢᐁႠᴗࠊつไ᧔ᗫࡢᕷሙࡓࡋᚭᗏࠊࡽࡀ࡞ࡆをᥖ┠ྡ࠺࠸

ࠊྛࡀ➼ ᅜᩥࡢࡢ㐪࠸を↓どࡾྲྀ࡚ࡋධࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࢀࡽࢀ᪥ᮏࢀࡇࡶに㏣㝶࠶࡛ࡢࡓࡋるࠋ

1985ࠊࡤ࠼ ᖺࡢ୰᭮᰿ෆ㛶には᪥ᮏ㟁ಙ㟁ヰබ♫㸦⌧ NTT㸧ࠊ᪥ᮏᑓබ♫㸦⌧᪥ᮏࡤࡓ

⌧᪥ᮏᅜ᭷㕲㐨㸦ࠊᴗ㸧⏘ࡇ JRࣝࢢーࣉ㸧୕ࡢබ♫をẸႠ1998ࠋࡓࡋᖺࡢᑠῲෆ㛶にࡗ࠶

ࠊᒣ୍ㆇๆࡸ⾜る㛗ᮇಙ⏝㖟࠶㔠⼥ᶵ㛵࡛ࡓࡋ⥢◚᪥ᮏ࡛ࠊは࡚࠸࠾バࣥࠖにࢢࢵࣅ⼥㔠ࠕࡓ

᪥⯆ドๆࡀࡽ⡿㈨ᮏࡢᴗに࡚ࡗࡒࡇ༷2001ࠊࡓࡲࠋࡓࢀࡉᖺࡢᑠἨෆ㛶に࡚࠸࠾はࠕᵓ㐀

ᨵ㠉ࠖࡀ᥎㐍ࠊࢀࡉ㒑ᨻẸႠをᐇ⾜ࡻࡕ࠺ࡺࡢ⾜⌧ࠊࡋ㖟⾜は⡿ᅜമを 3000 ൨㉎ධする

ࠋࡓࡗ࠸࡚ࢀࡉ᥎㐍ࡳ㌺୪ࡀーバࣝࣟࢢࡢ῭⤒᪥ᮏࠊ࡞

2000ᖺ௦に࡞るとࣟࢢࡢࡽࢀࡇࠊーバࣝࡀᘬࡁ㉳ࡢࡶࡓࡋࡇとࠊ࡚ࡋᗄከࡢࡶṇィ

ࡓ͆ࡗࡇ2001ᖺに㉳ࠊࡤ࠼ࠋࡓࡋ⏕Ⓨࡀ௳ ࢡࢵࣙࢩ࣭࢚ࣥࣟࣥ と͇ࢀࡤるࡢ࢚ࣥࣟࣥṇ

ィ௳ࠊࡸ㟁Ẽ㏻ಙᴗᡭ࣡ーࣝࡀ࣒ࢥࢻᕧ㢠ࡢ⢊㣭Ỵ⟬を⫼ᬒと࡚ࡋ⤒Ⴀ◚⥢をࡓࡋ

ーバࣝをࣟࢢࠊࡓࡲࠋࡓࢀࡉࡇ㉳ࡁḟ々とᘬࡀる㔜㐣ኻࢀࢃ⌮をၥࡢࢺメࣥࢪࢿ࣐ࠊ➼㇟

᥎㐍ࡓࡋ᪥ᮏにࠊྠࡶ࡚࠸࠾ ᵝࡢ㇟ࡀⓎ⏕ࠋࡓࡋ2003ࠊࡤ࠼ᖺにࠕᣦྡጤဨ➼タ⨨♫ࠖ

と࡚ࡋ᪥ᮏᅜෆ࡛ඛ㥑୕࡚ࡅጤဨ㛗ࡢ㐣༙ᩘ௨ୖࡢ♫እྲྀ⥾ᙺをタ⨨ࡓࡋඛ㐍をᐇ⾜ࡋ

ࠋࡓࡋࡇ㉳ࡁ2015ᖺにṇィをᘬࠊࡀᮾⰪࡢࡎはࡓ

ࣞࣇࢹࡢᖹᡂࡽࢀࡇࠋࡓࡗ࠸࡚ࡗࡲపࡶᅜ㝿➇தຊࡢ᪥ᮏࠊ୰ࡢる⚈࡞ᗘ㔜࡞࠺ࡼࡢࡇ

ᮇを㏻࡚ࡋ 1991ᖺかࡽ 2020ᖺは͆ኻࡓࢀࢃ 30ᖺ͇と⛠ࢀࡉるࡢࡇࠋᮇࠊ⤒ႠᏛと࡚ࡋ

は1980ࠊ ᖺにᥦၐ࣏࣭ࣝࢣ࣐ࡓࢀࡉーターࡢ『➇தࡢᡓ␎㸦Competitive Strategy㸧』ࡀ

ὶ࡛ࠊࡾ࠶ᕷሙࡢ୰࡛ࢢࣥࢽࣙࢩࢪ࣏をዴఱにྲྀるかࠊᕪูするかࡃࡋࡶࠊはࢥスࣜࢺーࢲ

ーࣉࢵࢩをとるかと࠺࠸୰を㐣ࠋࡓࡁ࡚ࡋࡈ㔝⏣はࠊ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺに㛵ࡢࡇࠊࡋᮇを

➨ୡ௦ࠕࡢ㈼࠸♫ࠖと㇟ᚩⓗに㏙࠸࡚るࠋ㈼࠸♫とはᩥࠊᏐ㏻ࡢࡾス࣐ーࢺと࠺࠸⫯

ᐃⓗ࡞ព࡛はྜࠊࢁࡋࡴࠋ࠸࡞⌮ⓗにィ⟬するࠊᡓ␎をタィするࡇと➼ࡢᡭẁࡀ┠ⓗする

᪥ࠊᮇはࡢࡇࠋる࠶࡛ࡢる࠸࡚ࡋ⌧⾲とࠖ࠸㈼ࠕ࡚࠼とをᩒࡇࡓࡗ࡞┒にࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐

ᮏࡢᕷሙࡀᡂ⇍࡚ࡋ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺはᾏእ㐍ฟࡀᚲせに୍ࡢࡑࠋࡓࡗ࡞᪉࡛ࠊ᪥ᮏࡢ自

๓㛤Ⓨࡶメࣜࡢ࢝ရ㉁に㏣ࠊࡵࡓࡢࡑࠋࡓ࠸ࡘ࠸ᅜෆ࡛は⌮⛉⣔Ꮫ⏕ࡀ⌋㔜ࢀࡉる࠺ࡼに࡞

ᡂ㛗を㏣ồする୰ࠊࡾ࠾とࡢඛ㏙ࠊࡓࡲࠋる࠶ᮇ࡛ࡓࢀࡽࡵኚᐜをồࡢ⾡ᢏࡽ人か⫋ࠊࡾ

࡛▷ᮇⓗ࡞┈ࠊᡂᯝを㏣ồするྜ⌮ⓗࢪࢿ࣐࡞メࣥࡀࢺὶとࠋࡓࡗ࡞ฟ㈨⪅ࡓるᰴ自㌟

とに▷ᮇ࡛ࡈᅄ༙ᮇࠋࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࡵにồࢺメࣥࢪࢿ࣐ᮇ┈を▷ࠊ࠸ーバࣝにೌࣟࢢࡶ

Ỵ⟬を㛤♧する࠺ࡼにࢥࠊࡾ࡞ー࣏ࣞー࢞ࢺバࣥࢼスࡢ㏣ồと࡚ࡋእ㒊ྲྀ⥾ᙺを᥇⏝ࠊࡽࡀ࡞ࡋ

⤖ᯝⓗにᰴࡢ┈㑏ඖに೫㔜する┘どを⾜࠺ᶵ⬟ࡶᢸ࠺ࡼ࠺にࡇࡓࡗ࡞とはྰࠊࡓࡲࠋ࠸࡞ࡵ

⌮ᕷሙཎࠕ とࠖࠊྲྀ࡚ࡋ ᘬ㛵ಀは 1ᅇࡘࡎᕷሙཎ๎にᇶ࡙ࡁỴᐃするࡶࡢᖖとࠋࡓࡗ࡞ࠊࡤ࠼

➇தධᮐࡢᵝにࠊㄡࡶ᭱ࡀᏳ࠸か᭱ࠊ ࠋる࠶࡛ࡢᑻᗘ࡛≀を るࡢᛶ⌮ྜࡢ➼か࠸▷ࡀ⣡ᮇࡶ

― 9 ―
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せするにࠊඛ㏙ࡓࡋᪧ᪥ᮏᆺࠕࡢ࣒ࢲࣛࣃ⤌⧊ཎ⌮ࠖ࠺ࡼࡢにࠊスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーとࡢ㛵ಀ

を⥔ᣢするࡵࡓに▷ᮇⓗにはᩒ࡚࠼ᦆࢪࢿ࣐࡞࠺ࡼࡴྵࡶメࣥࢺにᑐࡢࡇࠊࡋ௦に࡚࠸࠾は

ーࣟࢢࠊࡽかࡽࢀࡇࠋる࠶࡛ࡢࡓࡋにኚ࠺ࡼᮇ┈を㐣㏣ồする▷ࠊ࡚ࡋᕷሙཎ⌮ࠖとࠕ

バࣝࡢᙳ㡪とࠊ࡚ࡋᪧ᪥ᮏᆺ࠶࡛࣒ࢲࣛࣃる⣧⢋࡞⩏͆ࡸᚿ͇をᡂすࠕࡢࡵࡓ⥅⥆ࠖを

ồࡵる࣒ࢲࣛࣃかࠊࡽ㐣࡞ᰴ⮳ୖ⩏ࠊཝ࠸ࡋィᩘ⟶⌮ྜࠊ⌮ⓗ࡞⤖ᯝを㏣ồするࠕ➇

தࠖࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺにኚㇺࡓࡋとゝࡶ࡚ࡗ㐣ゝ࡛はࡢࡇࠊ࡚ࡗࡼࠋ࠸࡞ᮇをࠕ➇தࢲࣛࣃ

࣒ࢲࣛࣃࠊࡋと࣒ࠖ 1.0とᐃ⩏するࠋ

ࠊ୍࠾࡞ ᶫᏛᏛ㝔⤒Ⴀ⟶⌮◊✲⛉ᐈဨᩍᤵྡࡢ㧗ྖはࣜࣇーࡀ࣐ࣥࢻᥦၐࡓࡋ᪂自由

⩏に௦⾲ࢀࡉる⪃࠼にࠊ࡚࠸ࡘ⣧⢋に┈ࡅࡔを㏣ồする P͆PP㸦Pure Pursuit of Profit㸧͇

[9]と࠸࡚ࡋ♧࡚ࡋるࡢࡇ࡚ࡏࢃ࠶ࠊࡓࡲࠋᛮにྡ࡚࠸ࡘはࠊ⤒῭౯್はᙉࡀ࠸♫౯್

はᙅ࠸と࠸࡚ࡋるࡽࡉࠋにࠊᡂ㛗ពḧࡀᙉすࡂるとࡽࢀࡑࠊに㐣㐺ᛂを࡚ࡋṇを≢す⤒Ⴀ

ᮏࠊ࡚࠼ຍࠋ࠺ኻࡶ౯್῭⤒ࡎࡽ࡞ࡳࡢ౯್♫ࠊࡾスに㝗ࣥࣛࣉࣥࢥࠊࢀࡲ⏕ࡀ⪅

᮶ࡢ᪥ᮏにはษ࡞ᮏ㉁ࡅࡔをṧ࡚ࡋᚋはࠕᘬࡁ⟬ࠖするᩥ࠶ࡀるとࢀࡑࠊࡋにᑐࠕࠊࡋ➇

த࣒ࠖࢲࣛࣃに࡚࠸ࡘはࠕ㊊ࡋ⟬ࠖに࠸࡚ࡗ࡞るࡇとにゐ࠸࡚ࢀるࡽࢀࡇࠋをࠊメࣜࡀ࢝

ࡘにࠖ⟭ࡋ㊊ࠕࠊࡘࡘࡋるとᢈุ࠶ᘧ࡛࠼ೌとするྑ࠺ࡶ㎸ࡾḟ々とྲྀࡤࡅ⪺ると࠸࡚ࡗࡸ

ࠖ⟭ࡋ㊊ࠕ࡞࠺ࡼࡢࡇࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋ⌧⾲ると࠸࡚ࡗか自ᐙ୰ẘに㝗ࢁࡇᾘⰋࠊ࡚࠸

ゝⴥをࡢᰗṇࡢ௦⾲ྲྀ⥾ᙺ㛗ව♫㛗ࡢࢢࣥࣜࢸࣜࢺースࣇ♫ᰴᘧࠊ࡚࠸ࡘႠに⤒ࡢ

ࠕࠊ࡚ࡾᡂ㛗࡛はࡃ࡞⭾ᙇࠖࡔと࠸࡚ࡋ⌧⾲ࡶるࠋ

࡚ࡗத⮳ୖ⩏に㝗➇࡞る㐣ࡅ࠾㏫ᶵ⬟ࠖにࡢ⩏㈨ᮏࠕࡀ᪥ᮏࠊはࠖ⟭ࡋ㊊ࠕࡢࡽࢀࡇ

ࡗࡲࡋ࡚ࡋ㒊ศに㐣㐺ᛂ୍ࡢ⩏は㈨ᮏࢀࡇࠊࡓࡲࠋる࠼⪄ると࠶࡛ࡘとࡦࡢせᅉࡓࡗࡲࡋ

ࠋる࠼るとゝ࠶ጼ࡛ࡢࢺメࣥࢪࢿ࣐る࠸࡚

ᙅ⪅をᦢྲྀすࡀ⪅ᯝⓗにᙉ⤖ࠊーバࣝはࣟࢢるࡅ࠾ᥦၐする᪂自由⩏にࡢ࣐ࣥࢻーࣜࣇ

るࡇとࡢṇᙜをຓ㛗するㄽㄪに࠸࡚ࡗ࡞るࢪࢿ࣐ࠋメࣥࡀࢺ㐣࡞➇த⮳ୖ⩏ࡢ㐺ᛂを

㐍ࡵるࡇとはࠊᙉ⪅ࢀࡇࡀを㐍ࡵるࡇとに㯞⑷ࠊࡋᙅ⪅ࡀᐃ௨ୖࡢ┈を⿕࠸࡚ࡗるࡇと

に㛵ࠊࡋẼ࡙࠸࡞ࡅかࠊṆ࠸࡞ࢀࡽࡵ≧ἣに㝗࠸࡚ࡗる័ࠊ࡚ࡋࡑࠋᛶࡢἲ๎ࡈࡀとࡃ⌧௦に

ࠋる࠸࡚࠸⥆ࡀ⩏┈⮳ୖࡧࡼ࠾⩏த⮳ୖ➇ࡶ࡚࠸࠾

4-3 ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 2.0㸧1991㹼2020ᖺ

4-2 ࡛はࢪࢿ࣐ࠊメࣥࡀࢺ➇த⮳ୖ⩏に㐣㐺ᛂするࡇとをࠕ➇த࡛࣒ࠖࢲࣛࣃ㏙ࡓ

ࡓࢀࢃኻ͆ࡶ୰࡛ࡢࡑにᮏ㡯࡛は≉ࠊࡀ 30ᖺ͇とࢀࡤる 1991ᖺ௨㝆ࡢバࣝࣈᔂቯᚋࡢᮇ

に࡚࠸ࡘ㏙るࠋ

ᐇ㉁ GDPᡂ㛗⋡ࡢኚ㑄をぢるとࠊ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇ௨㝆バࣝࣈᔂቯ௨㝆࡛ࡲは㌺୪ࡳపୗ࡚ࡋ

ᡂ㛗ᮇにはᖺᖹᆒ῭⤒ື⾜ࠊලయⓗにはࠋる࠸ 10㸣ࠊ▼Ἔࢡࢵࣙࢩᚋにᡂ㛗⋡ᖺᖹᆒ 5㸣と༙

ῶࠊࡋバࣝࣈᔂቯࡢ 1990ᖺかࡽ 2000ᖺ௦はࡵࡌには⣙ 1㸣にపୗࡢࡇࠋࡓࡋバࣝࣈᔂቯ௨㝆ࠊ

- 10 - 

ᴗは⤒ႠᏑ⥆をかࢪࢿ࣐࡚ࡅメࣥࢺスタࣝをኚ᭦ࠋࡓࡋලయⓗにはࠊୖࣥࣛࣉࢵࢺࡢ

に㉮るࣥ࢘ࢲࢺスࢥࠊࡵࡓる୰࡛┈をฟするࡏࡉ⥆⥅┈⮳ୖ⩏をࠊࡵࡓるࡃ࡚ࡕⴠࡀ

➇に౯᱁ࡵࡓ㟂せをႏ㉳するࠊるとࡕⴠࡀࣥࣛࣉࢵࢺࡢୖࠊࡓࡲࠋる࠶࡛ࡢࡓࡗ࡞とにࡇ

தを⾜࠺とࡀࡢ࠺࠸㈨ᮏ⩏ࡢᕷሙཎ⌮࡛࠶るࠋ౯᱁➇தをするࡢは౯್➇தと␗ࠊၟࡾ࡞ ရ

⣽ศࡀᙺࡢࡾとࡦ人୍ࠊはࡢ୰ ࡢࡇࠊ࡚ࡋࡑࠋる࡞ὶとࡀ⏘⏕㔞ࡢスࣅーࢧࡸ

ࢵࣅーࢹࠋ࠸すࡸࡾ࡞ప⏕⏘ᛶ࣭పᡤᚓとࠊࡾ࠶ศᴗไⓗෆᐜ࡛ࠊࡃከࡀෆᐜࡓࡋ≉ࠊࢀࡉ

をࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢᮇࡢࡇはࣥࢯࣥ࢟ࢺ࣭ࢻ LLC㸦Low Load Capitalism㸧と⛠࠸࡚ࡋるࠋ

ࠊはྠ࡚࠸࠾LLCにࡢࡇ ᴗ⏺ෆ࡛౯᱁➇தをࡋかࠊࡅ౯᱁をୗࡆるࡇと࡛ᴗࡢయຊをዣࠊ࠸

ಽ⏘に㏣࠸㎸ࡇࡴと࡛ᴗ⏺ෆᕷሙࡢ┈をከࡃ⋓ᚓすると࠺࠸ຊᏛࡀാࣥࢯࣥ࢟ࢺࠋࡃはࡇ

Last man standingࠕをࢀ ┈ [ࠖ10]㸦ṧᏑ⪅┈㸧とࡋࠋࡪかࡢࡇࠊࡽࡀ࡞ࡋᕷሙཎ⌮は

人ཱྀቑࡢ௦には㟂せႏ㉳ࡀᮇᚅ࡛ࡁるࠊࡀ人ཱྀῶࡢ᪥ᮏに࡚࠸࠾ᪧ᮶ࡾ࠾౯᱁ୗࡆを࡚ࡋ

ࢺスࢥࡢࡵࡓࡢ┈ฟࠊ᪉ࠋる࠶࡛ࡢをຓ㛗するࣞࣇࢹࠊࡎࡽࡀ⧄とは㟂せႏ㉳にࡇࡃ࠸

人ࡸ✲◊♏るᇶ࠶࡛ࢺメࣥࢺス࣋ࣥるࡓࢃに㛗ᮇに≉ࠊ࠼࠸ࡶとࣥ࢘ࢲࢺス࣋ࣥはࣥ࢘ࢲ

ᮦ⫱ᡂ➼ࡀᛴ㏿に⦰ᑠするࡇとにࡽࢀࡇࠋࡓࡗ࡞は୍ⓗࠕ࡞⥭ᛴ㑊㞴ࠖࡢጞࡓࡗ࠶࡛ࡾࡲは

ᯝⓗに⤖ࠊࡀࡎ 30 ᖺ௨ୖ⥆࠸࡚࠸るࡢࡇࠋ㛗ᮇࡢ⌮由はにⅬ࠶る୍ࠋⅬ┠はࠊ人௳㈝

Ḟかࡀኚ᭦ࡢປാ㛵ಀἲつࡸるには♫ἲࡵを㐍ࢢࣥࣜࣕࢳࢡࣛࢺスࣜࡓࡋを┠ⓗとࢺࢵ࢝

ࡀᨵṇࡢࡽࢀࡑࠊࡀࡓࡗか࡞ࡏ 1998 ᖺかࡽ 2006 ᖺにか࡚ࡅ㛗ᮇⓗかࡘẁ㝵ⓗに㐍ࠋࡓࢀࡽࡵ

ࠋࡓࡗ࡞とにࡇるࡵḟⓗに自↛ῶを㐍ࠊࡎࡁ࡛⟭にΎࡄ㐣⬟ຊをすࡢᮇࣝࣈᨾにバࡀࢀࡇ

Ⅼ┠にࠊᅜᐙࡀ༴ᶵⓗ࡞≧ἣに࡚࠸࠾ᴗにᮇᚅࡢࡓࡋはฟ᮶る㝈ࡾ♫ဨにᑐする㈐௵をᯝ

ࠊᨾにࣜࠋࡓࡗ࠶と࡛ࡇすࡓ スࣛࢺと࠺࠸ཝ࠸ࡋ♫ⓗࢥスࢺをᡶ࡚ࡗᛴᅇࡏࡉるࡶࡾࡼከ

ᅇࡀーࣟࣇࣗࢩࢵࣕ࢟ᴗはࠊ࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡓࡋにࡁ⨨࠼はᤣ⤥ࠊࡋィ☜ಖをඃඛ⏕ࡢ人ࡢࡃ

᥎ࡢෆ㒊␃ಖࡢ᪥ᮏࡢ2021ᖺ࡛ࠋࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࡵಖにດ☜ࡢෆ㒊␃ಖࡽᜍᛧかࡓࡗ࡞ࡃ࡞ࡽ

⛣㸦スࢡࢵࢺ㸧は 515.6とゝࢀࢃるᕧ㢠࠸࡚ࡗࡀୖࡳ✚ࡀる㸦ᅗ 2㸧ࠋ
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せするにࠊඛ㏙ࡓࡋᪧ᪥ᮏᆺࠕࡢ࣒ࢲࣛࣃ⤌⧊ཎ⌮ࠖ࠺ࡼࡢにࠊスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーとࡢ㛵ಀ

を⥔ᣢするࡵࡓに▷ᮇⓗにはᩒ࡚࠼ᦆࢪࢿ࣐࡞࠺ࡼࡴྵࡶメࣥࢺにᑐࡢࡇࠊࡋ௦に࡚࠸࠾は

ーࣟࢢࠊࡽかࡽࢀࡇࠋる࠶࡛ࡢࡓࡋにኚ࠺ࡼᮇ┈を㐣㏣ồする▷ࠊ࡚ࡋᕷሙཎ⌮ࠖとࠕ

バࣝࡢᙳ㡪とࠊ࡚ࡋᪧ᪥ᮏᆺ࠶࡛࣒ࢲࣛࣃる⣧⢋࡞⩏͆ࡸᚿ͇をᡂすࠕࡢࡵࡓ⥅⥆ࠖを

ồࡵる࣒ࢲࣛࣃかࠊࡽ㐣࡞ᰴ⮳ୖ⩏ࠊཝ࠸ࡋィᩘ⟶⌮ྜࠊ⌮ⓗ࡞⤖ᯝを㏣ồするࠕ➇

தࠖࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺにኚㇺࡓࡋとゝࡶ࡚ࡗ㐣ゝ࡛はࡢࡇࠊ࡚ࡗࡼࠋ࠸࡞ᮇをࠕ➇தࢲࣛࣃ

࣒ࢲࣛࣃࠊࡋと࣒ࠖ 1.0とᐃ⩏するࠋ

ࠊ୍࠾࡞ ᶫᏛᏛ㝔⤒Ⴀ⟶⌮◊✲⛉ᐈဨᩍᤵྡࡢ㧗ྖはࣜࣇーࡀ࣐ࣥࢻᥦၐࡓࡋ᪂自由

⩏に௦⾲ࢀࡉる⪃࠼にࠊ࡚࠸ࡘ⣧⢋に┈ࡅࡔを㏣ồする P͆PP㸦Pure Pursuit of Profit㸧͇

[9]と࠸࡚ࡋ♧࡚ࡋるࡢࡇ࡚ࡏࢃ࠶ࠊࡓࡲࠋᛮにྡ࡚࠸ࡘはࠊ⤒῭౯್はᙉࡀ࠸♫౯್

はᙅ࠸と࠸࡚ࡋるࡽࡉࠋにࠊᡂ㛗ពḧࡀᙉすࡂるとࡽࢀࡑࠊに㐣㐺ᛂを࡚ࡋṇを≢す⤒Ⴀ

ᮏࠊ࡚࠼ຍࠋ࠺ኻࡶ౯್῭⤒ࡎࡽ࡞ࡳࡢ౯್♫ࠊࡾスに㝗ࣥࣛࣉࣥࢥࠊࢀࡲ⏕ࡀ⪅

᮶ࡢ᪥ᮏにはษ࡞ᮏ㉁ࡅࡔをṧ࡚ࡋᚋはࠕᘬࡁ⟬ࠖするᩥ࠶ࡀるとࢀࡑࠊࡋにᑐࠕࠊࡋ➇

த࣒ࠖࢲࣛࣃに࡚࠸ࡘはࠕ㊊ࡋ⟬ࠖに࠸࡚ࡗ࡞るࡇとにゐ࠸࡚ࢀるࡽࢀࡇࠋをࠊメࣜࡀ࢝

ࡘにࠖ⟭ࡋ㊊ࠕࠊࡘࡘࡋるとᢈุ࠶ᘧ࡛࠼ೌとするྑ࠺ࡶ㎸ࡾḟ々とྲྀࡤࡅ⪺ると࠸࡚ࡗࡸ

ࠖ⟭ࡋ㊊ࠕ࡞࠺ࡼࡢࡇࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋ⌧⾲ると࠸࡚ࡗか自ᐙ୰ẘに㝗ࢁࡇᾘⰋࠊ࡚࠸

ゝⴥをࡢᰗṇࡢ௦⾲ྲྀ⥾ᙺ㛗ව♫㛗ࡢࢢࣥࣜࢸࣜࢺースࣇ♫ᰴᘧࠊ࡚࠸ࡘႠに⤒ࡢ

ࠕࠊ࡚ࡾᡂ㛗࡛はࡃ࡞⭾ᙇࠖࡔと࠸࡚ࡋ⌧⾲ࡶるࠋ

࡚ࡗத⮳ୖ⩏に㝗➇࡞る㐣ࡅ࠾㏫ᶵ⬟ࠖにࡢ⩏㈨ᮏࠕࡀ᪥ᮏࠊはࠖ⟭ࡋ㊊ࠕࡢࡽࢀࡇ

ࡗࡲࡋ࡚ࡋ㒊ศに㐣㐺ᛂ୍ࡢ⩏は㈨ᮏࢀࡇࠊࡓࡲࠋる࠼⪄ると࠶࡛ࡘとࡦࡢせᅉࡓࡗࡲࡋ

ࠋる࠼るとゝ࠶ጼ࡛ࡢࢺメࣥࢪࢿ࣐る࠸࡚

ᙅ⪅をᦢྲྀすࡀ⪅ᯝⓗにᙉ⤖ࠊーバࣝはࣟࢢるࡅ࠾ᥦၐする᪂自由⩏にࡢ࣐ࣥࢻーࣜࣇ

るࡇとࡢṇᙜをຓ㛗するㄽㄪに࠸࡚ࡗ࡞るࢪࢿ࣐ࠋメࣥࡀࢺ㐣࡞➇த⮳ୖ⩏ࡢ㐺ᛂを

㐍ࡵるࡇとはࠊᙉ⪅ࢀࡇࡀを㐍ࡵるࡇとに㯞⑷ࠊࡋᙅ⪅ࡀᐃ௨ୖࡢ┈を⿕࠸࡚ࡗるࡇと

に㛵ࠊࡋẼ࡙࠸࡞ࡅかࠊṆ࠸࡞ࢀࡽࡵ≧ἣに㝗࠸࡚ࡗる័ࠊ࡚ࡋࡑࠋᛶࡢἲ๎ࡈࡀとࡃ⌧௦に

ࠋる࠸࡚࠸⥆ࡀ⩏┈⮳ୖࡧࡼ࠾⩏த⮳ୖ➇ࡶ࡚࠸࠾

4-3 ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 2.0㸧1991㹼2020ᖺ

4-2 ࡛はࢪࢿ࣐ࠊメࣥࡀࢺ➇த⮳ୖ⩏に㐣㐺ᛂするࡇとをࠕ➇த࡛࣒ࠖࢲࣛࣃ㏙ࡓ

ࡓࢀࢃኻ͆ࡶ୰࡛ࡢࡑにᮏ㡯࡛は≉ࠊࡀ 30ᖺ͇とࢀࡤる 1991ᖺ௨㝆ࡢバࣝࣈᔂቯᚋࡢᮇ

に࡚࠸ࡘ㏙るࠋ

ᐇ㉁ GDPᡂ㛗⋡ࡢኚ㑄をぢるとࠊ㧗ᗘ⤒῭ᡂ㛗ᮇ௨㝆バࣝࣈᔂቯ௨㝆࡛ࡲは㌺୪ࡳపୗ࡚ࡋ

ᡂ㛗ᮇにはᖺᖹᆒ῭⤒ື⾜ࠊලయⓗにはࠋる࠸ 10㸣ࠊ▼Ἔࢡࢵࣙࢩᚋにᡂ㛗⋡ᖺᖹᆒ 5㸣と༙

ῶࠊࡋバࣝࣈᔂቯࡢ 1990ᖺかࡽ 2000ᖺ௦はࡵࡌには⣙ 1㸣にపୗࡢࡇࠋࡓࡋバࣝࣈᔂቯ௨㝆ࠊ
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ᴗは⤒ႠᏑ⥆をかࢪࢿ࣐࡚ࡅメࣥࢺスタࣝをኚ᭦ࠋࡓࡋලయⓗにはࠊୖࣥࣛࣉࢵࢺࡢ

に㉮るࣥ࢘ࢲࢺスࢥࠊࡵࡓる୰࡛┈をฟするࡏࡉ⥆⥅┈⮳ୖ⩏をࠊࡵࡓるࡃ࡚ࡕⴠࡀ

➇に౯᱁ࡵࡓ㟂せをႏ㉳するࠊるとࡕⴠࡀࣥࣛࣉࢵࢺࡢୖࠊࡓࡲࠋる࠶࡛ࡢࡓࡗ࡞とにࡇ

தを⾜࠺とࡀࡢ࠺࠸㈨ᮏ⩏ࡢᕷሙཎ⌮࡛࠶るࠋ౯᱁➇தをするࡢは౯್➇தと␗ࠊၟࡾ࡞ ရ

⣽ศࡀᙺࡢࡾとࡦ人୍ࠊはࡢ୰ ࡢࡇࠊ࡚ࡋࡑࠋる࡞ὶとࡀ⏘⏕㔞ࡢスࣅーࢧࡸ

ࢵࣅーࢹࠋ࠸すࡸࡾ࡞ప⏕⏘ᛶ࣭పᡤᚓとࠊࡾ࠶ศᴗไⓗෆᐜ࡛ࠊࡃከࡀෆᐜࡓࡋ≉ࠊࢀࡉ

をࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢᮇࡢࡇはࣥࢯࣥ࢟ࢺ࣭ࢻ LLC㸦Low Load Capitalism㸧と⛠࠸࡚ࡋるࠋ

ࠊはྠ࡚࠸࠾LLCにࡢࡇ ᴗ⏺ෆ࡛౯᱁➇தをࡋかࠊࡅ౯᱁をୗࡆるࡇと࡛ᴗࡢయຊをዣࠊ࠸

ಽ⏘に㏣࠸㎸ࡇࡴと࡛ᴗ⏺ෆᕷሙࡢ┈をከࡃ⋓ᚓすると࠺࠸ຊᏛࡀാࣥࢯࣥ࢟ࢺࠋࡃはࡇ

Last man standingࠕをࢀ ┈ [ࠖ10]㸦ṧᏑ⪅┈㸧とࡋࠋࡪかࡢࡇࠊࡽࡀ࡞ࡋᕷሙཎ⌮は

人ཱྀቑࡢ௦には㟂せႏ㉳ࡀᮇᚅ࡛ࡁるࠊࡀ人ཱྀῶࡢ᪥ᮏに࡚࠸࠾ᪧ᮶ࡾ࠾౯᱁ୗࡆを࡚ࡋ

ࢺスࢥࡢࡵࡓࡢ┈ฟࠊ᪉ࠋる࠶࡛ࡢをຓ㛗するࣞࣇࢹࠊࡎࡽࡀ⧄とは㟂せႏ㉳にࡇࡃ࠸

人ࡸ✲◊♏るᇶ࠶࡛ࢺメࣥࢺス࣋ࣥるࡓࢃに㛗ᮇに≉ࠊ࠼࠸ࡶとࣥ࢘ࢲࢺス࣋ࣥはࣥ࢘ࢲ

ᮦ⫱ᡂ➼ࡀᛴ㏿に⦰ᑠするࡇとにࡽࢀࡇࠋࡓࡗ࡞は୍ⓗࠕ࡞⥭ᛴ㑊㞴ࠖࡢጞࡓࡗ࠶࡛ࡾࡲは

ᯝⓗに⤖ࠊࡀࡎ 30 ᖺ௨ୖ⥆࠸࡚࠸るࡢࡇࠋ㛗ᮇࡢ⌮由はにⅬ࠶る୍ࠋⅬ┠はࠊ人௳㈝

Ḟかࡀኚ᭦ࡢປാ㛵ಀἲつࡸるには♫ἲࡵを㐍ࢢࣥࣜࣕࢳࢡࣛࢺスࣜࡓࡋを┠ⓗとࢺࢵ࢝

ࡀᨵṇࡢࡽࢀࡑࠊࡀࡓࡗか࡞ࡏ 1998 ᖺかࡽ 2006 ᖺにか࡚ࡅ㛗ᮇⓗかࡘẁ㝵ⓗに㐍ࠋࡓࢀࡽࡵ

ࠋࡓࡗ࡞とにࡇるࡵḟⓗに自↛ῶを㐍ࠊࡎࡁ࡛⟭にΎࡄ㐣⬟ຊをすࡢᮇࣝࣈᨾにバࡀࢀࡇ

Ⅼ┠にࠊᅜᐙࡀ༴ᶵⓗ࡞≧ἣに࡚࠸࠾ᴗにᮇᚅࡢࡓࡋはฟ᮶る㝈ࡾ♫ဨにᑐする㈐௵をᯝ

ࠊᨾにࣜࠋࡓࡗ࠶と࡛ࡇすࡓ スࣛࢺと࠺࠸ཝ࠸ࡋ♫ⓗࢥスࢺをᡶ࡚ࡗᛴᅇࡏࡉるࡶࡾࡼከ

ᅇࡀーࣟࣇࣗࢩࢵࣕ࢟ᴗはࠊ࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡓࡋにࡁ⨨࠼はᤣ⤥ࠊࡋィ☜ಖをඃඛ⏕ࡢ人ࡢࡃ

᥎ࡢෆ㒊␃ಖࡢ᪥ᮏࡢ2021ᖺ࡛ࠋࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࡵಖにດ☜ࡢෆ㒊␃ಖࡽᜍᛧかࡓࡗ࡞ࡃ࡞ࡽ

⛣㸦スࢡࢵࢺ㸧は 515.6とゝࢀࢃるᕧ㢠࠸࡚ࡗࡀୖࡳ✚ࡀる㸦ᅗ 2㸧ࠋ
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ᅗ 2 ᴗにࡅ࠾るෆ㒊␃ಖࡢ᥎⛣

ฟᡤ㸸ཌ⏕ປാ┬HP ➨2-㸦㸯㸧-15ᅗ ᴗにࡅ࠾るෆ㒊␃ಖࡢ᥎⛣㹙11㹛

࡞ࡽࡀୖࡶ㈤㔠ࡢࡽᙼࠊ࠼ቑࡃከࡀ㠀ṇつ♫ဨࠊࡋをࢺࢵ࢝㈝௳人ࡢࡾฟ᮶ᚓる㝈ࠊࡓࡲ

ࡀ⧄ቯに◚ࡢ୰間ᒙࡢ᪥ᮏ人ཱྀࠊと࡛ࡇࡓࡋࡸቑࡃ㠀ṇつ㞠⏝をከ࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡓࡗ࡞とࡲࡲ࠸

ࡗ୰࡛ศ᩿と᱁ᕪをసࡢㄽㄪ࠺࠸と࠸࡞ࢀࡉはチࡢるࡂపすࡀ⤥ࡢ⪅Ⴀ⤒ࡢᴗࠊࡓࡲࠊࡾ

⾲㸦ࡓࡗ࠸࡚ 1㸧ࠋ

⾲ 1 せඛ㐍ᅜࢽࢪࡢಀᩘ

ฟᡤ㸸୰㇂ᕑ『㈨ᮏ⩏はࡐ࡞自ቯࡢࡓࡋかࠕ᪥ᮏ ࠖ⏕ࡢᥦゝ』,㞟ⱥ♫ᩥᗜ,2011ᖺ,357࣌ーࢪをᇶに➹⪅సᡂ

୰㇂ᕑにࡼるとࠊタࣜࡢ⤫ィᏛ⪅ C࣭ࡀࢽࢪᡤᚓศᕸࡢᐇែをᩘ್するࡵࡓに⪃ࡋ

ࡢㄪᰝᶵ㛵ࡀಀᩘࢽࢪࡢ᪥ᮏࠊලయⓗにはࠋる࠸࡚ᡤᚓ᱁ᕪを㏙ࡢ᪥ᮏ࡚ࡋಀᩘを㏻ࢽࢪࡓ

20ᖺ間࡛╔ᐇにୖ᪼ࠊࡾࡲࡘࠋࡓࡋ᪥ᮏࡢᡤᚓ᱁ᕪはഴྥと࡚ࡋ間㐪ࡃ࡞࠸ᣑ࠸࡚ࡋる㹙12㹛ࠋ

はࢹー࢙ࢩ 1991㹼2018 ᖺࡢ࡛ࡲᴗಽ⏘௳ᩘࠊኻᴗ⋡ࠊ自ẅ⪅ᩘに࡚࠸ࡘ㏙࠸࡚るࡑࠋ

19000ࡶ࡛ࡅࡔ2000ᖺࠊࡋಽ⏘௳ᩘは㐣ཤ᭱㧗Ỉ‽に㐩ࡢ間に᪥ᮏࡢ1998㹼2001ᖺࡶ୰࡛ࡢ

௳を㉸ࠋࡓ࠼ᴗࡢつᶍ◚⥢に࡚࠸࠾は୰ᑠᴗࡀಽ⏘௳ᩘࡢ⣙ 98㸣࡛ࠊࡾ࠶⏕ಖ㝤 2
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ࠊ┐ᙉࠊྜࡢ⪅ປാ࠸᪥㞠ࡸス࣒ࣞー࣍ࠋࡓࡗཤ࠼ᾘࡀಶ人㈓ࡢ㔠㢠࡞Ⳙࠊࢀࡲྵࡶ♫

ᐙᗞෆᚅࢥࣝࠊーࣝ౫Ꮡࡘ࠺ࠊࠊ自ẅࡀᛴቑࡓࡋ㹙13㹛と࠸࡚ࡋ♧ࡶるࠋ

࡞ࡁ࡚ࡋとࡳ㎸࠼෭ࡢࢻ࣐ࣥ㈝ಶ人ᾘࠋ࠸࡞は࡛ࡅࡔࡢࡶるࡼ᱁ᕪにࡀෆ㟂⦰ᑠࠊࡓࡲ

ᙳ㡪をཬࡢࡓࡋࡰは 1995ᖺ 1᭶にⓎ⏕ࡓࡋ㜰⚄ῐ㊰㟈⅏ྠࠊᖺ 3᭶にᮾி㒔࡛ࣟࢸと࡚ࡋ

㉳ࡓࡗࡇᆅୗ㕲ࣥࣜࢧ௳2008ࠊᖺ 9᭶ࡢୡ⏺ⓗ㔠⼥༴ᶵࣜー2011ࠊࢡࢵࣙࢩ࣭࣐ࣥᖺ 3᭶

ࠋる࠶እⓗせᅉ࡛࠸㞴࠸ᢠࡴᮾ᪥ᮏ㟈⅏➼ኳ⅏をྵࡢ

࣑ࡢୡㄽᙧᡂࡸにはᴗにᮇᚅをするᅜᐙせㄳࡽࡉࠊእⓗせᅉࡧᴗⓗせᅉཬࠊに࠺ࡼࡢࡇ

スࣜーࢻ➼」ྜⓗ࡞せᅉࡀ⥭ᛴ㑊㞴を㛗ࡃ⥆かࡏるࡇとにࡓࡗ࡞⫼ᬒ࡛࠶るࡢࡇࠋ௦をࠕ⦰

ᑠᆒ⾮࣒ࠖࢲࣛࣃと࣒ࢲࣛࣃࠊࡋ 2.0と⛠するࠋ

ḟにࠕࠊ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࠖࢲࣛࣃにࡅ࠾るᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄࡛࠶る࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕࠊࡀ㸦ᪧ᪥ᮏ

ᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖ ୗに࡚࠸࠾Ⓨ⏕ࡓࡋ⌧௦ࣗࣆࣥࢥࡢーターࡢ㉳※に⥆ࠕࠊࡁ⦰ᑠᆒ⾮ࢲࣛࣃ

㉥⃝ࠊ㕥木ࠊடࠋࡓࡗࡲጞࡀᑠᆺࡢーターࣗࣆࣥࢥ࡚ࡋは➨୕ḟ⏘ᴗ㠉と࡚࠸࠾に࣒ࠖ

はࠊඛࣗࣆࣥࢥࡢーターࡢ㉳※ࡢᮇかࡽ 1990ᖺࡢ World Wide Web㸦௨ᚋ WWWと♧す㸧ࡢⓎ

᫂ࡢ࡛ࡲᮇ間を Web1.0と♧࠸࡚ࡋるࡢࡇࠋ WWWは⌧ᅾ⚾ࡀࡕࡓ⏝࠸࡚ࡋる Webࡸࢺࢧ

㸻ࣜーࢬーࢼバー࣭࣒ࢸࡓࡗࢃⓎ᫂にᦠࠊᥦࠊ✲◊WWW をࠋる࠶๓㌟࡛ࡢࣥࣙࢩーࢣࣜࣉ

はࠊWeb1.0ࡢ⌮ᛕࣥࠕࡀターࢺࢵࢿは人࠶࡛ࡢࡶࡢる とࠖ♧ࢀࡑࠋࡓࡋはバーࢼーࢬ㸻ࣜ

ーࡀ WWWに㛵する≉チをಖ᭷ࠊࡎࡏㄡ࡛ࡶ⏝࡛ࡁる࠺ࡼに࠸࡚ࡋるࡇとか᳨ࡶࡽド࠸࡚ࢀࡉ

る࠺ࡼࡢࡇࠋにࡕࡓ⚾ࠊはᙼとࡢࡑ࿘ᅖに࠸るከࡢࡃ人ࡧとࡢດຊにࠊࡾࡼ⌧௦に࡚࠸࠾ሗ

ࢻࣥ࢘ࠊは࡚࠸࠾ୗに࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࠊ࠾࡞ࠋࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࢀࡽᜠᜨをᚓࡢẸࡢ

ࢬ࢘ 95㸦௨ୗࠊWindows95と♧す㸧に1995ࠊࡾࡼᖺには⏝ࡎࡽ࡞ࡳࡢᐙᗞ⏝とࣆࣥࢥ࡚ࡋ

ࣗーターࡢ⏝ࡀጞࡽࡉࠋࡓࡗࡲにࡀࡽࢀࡑࠊ⾗ࢀࡉప౯᱁ࠊࡋᬑཬࡀ㐍2004ࠋࡔࢇ

ᖺには⌧௦࡛ GAFAとゝࢀࢃるᴗ⩌࠶࡛ࡘ୍ࡢるࢢーࣝࢢ㸦Google㸧ࡀ IPOを2007ࠊࡋᖺに

はࣝࣉࢵ㸦Apple㸧࢛ࣥࣇࡀ㸦௨ୗ iPhoneと♧す㸧をメ࡚ࣜࡵึ࡛࢝㈍ࠋࡓࡋ⩣ᖺ

には᪥ᮏ࡛ࡶ㈍ࠊࢀࡉಶ人࡛ࣔバࣝ➃ᮎをᣢࡘ௦ࡀ฿᮶ࡢࡓࡋはグ᠈に᪂ࡼࡢࡇࠋ࠸ࡋ

ーは࣭࣒ࣜࣛ࢜ࢸࠊ࡚࠸ࡘᬑཬにࡢタࣝࢪࢹるࡅ࠾に࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕ࡞࠺ Web2.0 と

ᥦၐࠋࡓࡋWeb2.0 はࢪࢹタࣝᢏ⾡ࡢⓎᒎにࡾࡼࠊ࡚ࡗࡼάⓎ࡞ሗࡁ࡛ࡀる࠺ࡼにࠊࡾ࡞

ᵝ々ࢹ࡞ータを⩌⾗ࡢຊ࡛ᵓ㐀ᩥࠊࡋ⬦ࡓࡋᮇ࡛࠶る୍ࠋ᪉ࡢࡇࠊ Web2.0 ターࣥࡀ

ࡓࡋඛ㏙ࠊはࢀࡇࠋる࠸࡚ࡵㄆࡀࡽᐇをடࡓࡋーバࣛࣥスをᴗഃに೫㔜࣡ࣃࡢୖࢺࢵࢿ

Web1.0ࣥࠕࡢターࢺࢵࢿは人࠶࡛ࡢࡶࡢる とࠖ࠺࠸ᛮとは␗࡞るࠋ♧するとࠊඛ㏙ࡢ

GAFA࡞࠺ࡼࡢᕧ࢛ࣇࢺࢵࣛࣉー࣐ーࡢ⊂༨ࠊࡸಶ人ሗࡀ࠸ᢅྲྀࡢにᴗࡢႠ┠ⓗにά

ࠊタࣝはࢪࢹࡢ࡚ࡋるᇶᖿ⏘ᴗとࡅ࠾に࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࠋる࠶࡛ࡢࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࢀࡉ⏝

☜かにࣥࡢࡑターࢧࢺࢵࢿーࣅスを⏝するಶ人にと࡚ࡗ౽࡛ᛌ㐺࡞౯್をᥦ౪するࡼ

にࡵࡓすࡈを㐣ࣇࣛࣈ࢜ࢸࣜ࢜ࢡࡀとࡧは人ࢀࡇࠊࡋかࡋࠋ࠸࡞࠸とは間㐪ࡇࡓࡗ࡞に࠺

බඹ㈈と࡚ࣥࡋターࢺࢵࢿを㐨ලと࡚ࡋ⏝ࡓ࠸࡚ࡋᮇとは␗࡞るࠊࡾࡲࡘࠋWeb1.0かࡽ

― 12 ―
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ᅗ 2 ᴗにࡅ࠾るෆ㒊␃ಖࡢ᥎⛣

ฟᡤ㸸ཌ⏕ປാ┬HP ➨2-㸦㸯㸧-15ᅗ ᴗにࡅ࠾るෆ㒊␃ಖࡢ᥎⛣㹙11㹛

࡞ࡽࡀୖࡶ㈤㔠ࡢࡽᙼࠊ࠼ቑࡃከࡀ㠀ṇつ♫ဨࠊࡋをࢺࢵ࢝㈝௳人ࡢࡾฟ᮶ᚓる㝈ࠊࡓࡲ

ࡀ⧄ቯに◚ࡢ୰間ᒙࡢ᪥ᮏ人ཱྀࠊと࡛ࡇࡓࡋࡸቑࡃ㠀ṇつ㞠⏝をከ࡚ࡋ࠺ࡇࠋࡓࡗ࡞とࡲࡲ࠸

ࡗ୰࡛ศ᩿と᱁ᕪをసࡢㄽㄪ࠺࠸と࠸࡞ࢀࡉはチࡢるࡂపすࡀ⤥ࡢ⪅Ⴀ⤒ࡢᴗࠊࡓࡲࠊࡾ

⾲㸦ࡓࡗ࠸࡚ 1㸧ࠋ

⾲ 1 せඛ㐍ᅜࢽࢪࡢಀᩘ

ฟᡤ㸸୰㇂ᕑ『㈨ᮏ⩏はࡐ࡞自ቯࡢࡓࡋかࠕ᪥ᮏ ࠖ⏕ࡢᥦゝ』,㞟ⱥ♫ᩥᗜ,2011ᖺ,357࣌ーࢪをᇶに➹⪅సᡂ

୰㇂ᕑにࡼるとࠊタࣜࡢ⤫ィᏛ⪅ C࣭ࡀࢽࢪᡤᚓศᕸࡢᐇែをᩘ್するࡵࡓに⪃ࡋ

ࡢㄪᰝᶵ㛵ࡀಀᩘࢽࢪࡢ᪥ᮏࠊලయⓗにはࠋる࠸࡚ᡤᚓ᱁ᕪを㏙ࡢ᪥ᮏ࡚ࡋಀᩘを㏻ࢽࢪࡓ

20ᖺ間࡛╔ᐇにୖ᪼ࠊࡾࡲࡘࠋࡓࡋ᪥ᮏࡢᡤᚓ᱁ᕪはഴྥと࡚ࡋ間㐪ࡃ࡞࠸ᣑ࠸࡚ࡋる㹙12㹛ࠋ

はࢹー࢙ࢩ 1991㹼2018 ᖺࡢ࡛ࡲᴗಽ⏘௳ᩘࠊኻᴗ⋡ࠊ自ẅ⪅ᩘに࡚࠸ࡘ㏙࠸࡚るࡑࠋ

19000ࡶ࡛ࡅࡔ2000ᖺࠊࡋಽ⏘௳ᩘは㐣ཤ᭱㧗Ỉ‽に㐩ࡢ間に᪥ᮏࡢ1998㹼2001ᖺࡶ୰࡛ࡢ

௳を㉸ࠋࡓ࠼ᴗࡢつᶍ◚⥢に࡚࠸࠾は୰ᑠᴗࡀಽ⏘௳ᩘࡢ⣙ 98㸣࡛ࠊࡾ࠶⏕ಖ㝤 2

- 12 -

ࠊ┐ᙉࠊྜࡢ⪅ປാ࠸᪥㞠ࡸス࣒ࣞー࣍ࠋࡓࡗཤ࠼ᾘࡀಶ人㈓ࡢ㔠㢠࡞Ⳙࠊࢀࡲྵࡶ♫

ᐙᗞෆᚅࢥࣝࠊーࣝ౫Ꮡࡘ࠺ࠊࠊ自ẅࡀᛴቑࡓࡋ㹙13㹛と࠸࡚ࡋ♧ࡶるࠋ

࡞ࡁ࡚ࡋとࡳ㎸࠼෭ࡢࢻ࣐ࣥ㈝ಶ人ᾘࠋ࠸࡞は࡛ࡅࡔࡢࡶるࡼ᱁ᕪにࡀෆ㟂⦰ᑠࠊࡓࡲ

ᙳ㡪をཬࡢࡓࡋࡰは 1995ᖺ 1᭶にⓎ⏕ࡓࡋ㜰⚄ῐ㊰㟈⅏ྠࠊᖺ 3᭶にᮾி㒔࡛ࣟࢸと࡚ࡋ

㉳ࡓࡗࡇᆅୗ㕲ࣥࣜࢧ௳2008ࠊᖺ 9᭶ࡢୡ⏺ⓗ㔠⼥༴ᶵࣜー2011ࠊࢡࢵࣙࢩ࣭࣐ࣥᖺ 3᭶

ࠋる࠶እⓗせᅉ࡛࠸㞴࠸ᢠࡴᮾ᪥ᮏ㟈⅏➼ኳ⅏をྵࡢ

࣑ࡢୡㄽᙧᡂࡸにはᴗにᮇᚅをするᅜᐙせㄳࡽࡉࠊእⓗせᅉࡧᴗⓗせᅉཬࠊに࠺ࡼࡢࡇ

スࣜーࢻ➼」ྜⓗ࡞せᅉࡀ⥭ᛴ㑊㞴を㛗ࡃ⥆かࡏるࡇとにࡓࡗ࡞⫼ᬒ࡛࠶るࡢࡇࠋ௦をࠕ⦰

ᑠᆒ⾮࣒ࠖࢲࣛࣃと࣒ࢲࣛࣃࠊࡋ 2.0と⛠するࠋ

ḟにࠕࠊ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࠖࢲࣛࣃにࡅ࠾るᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄࡛࠶る࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕࠊࡀ㸦ᪧ᪥ᮏ

ᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖ ୗに࡚࠸࠾Ⓨ⏕ࡓࡋ⌧௦ࣗࣆࣥࢥࡢーターࡢ㉳※に⥆ࠕࠊࡁ⦰ᑠᆒ⾮ࢲࣛࣃ

㉥⃝ࠊ㕥木ࠊடࠋࡓࡗࡲጞࡀᑠᆺࡢーターࣗࣆࣥࢥ࡚ࡋは➨୕ḟ⏘ᴗ㠉と࡚࠸࠾に࣒ࠖ

はࠊඛࣗࣆࣥࢥࡢーターࡢ㉳※ࡢᮇかࡽ 1990ᖺࡢ World Wide Web㸦௨ᚋ WWWと♧す㸧ࡢⓎ

᫂ࡢ࡛ࡲᮇ間を Web1.0と♧࠸࡚ࡋるࡢࡇࠋ WWWは⌧ᅾ⚾ࡀࡕࡓ⏝࠸࡚ࡋる Webࡸࢺࢧ

㸻ࣜーࢬーࢼバー࣭࣒ࢸࡓࡗࢃⓎ᫂にᦠࠊᥦࠊ✲◊WWW をࠋる࠶๓㌟࡛ࡢࣥࣙࢩーࢣࣜࣉ

はࠊWeb1.0ࡢ⌮ᛕࣥࠕࡀターࢺࢵࢿは人࠶࡛ࡢࡶࡢる とࠖ♧ࢀࡑࠋࡓࡋはバーࢼーࢬ㸻ࣜ

ーࡀ WWWに㛵する≉チをಖ᭷ࠊࡎࡏㄡ࡛ࡶ⏝࡛ࡁる࠺ࡼに࠸࡚ࡋるࡇとか᳨ࡶࡽド࠸࡚ࢀࡉ

る࠺ࡼࡢࡇࠋにࡕࡓ⚾ࠊはᙼとࡢࡑ࿘ᅖに࠸るከࡢࡃ人ࡧとࡢດຊにࠊࡾࡼ⌧௦に࡚࠸࠾ሗ

ࢻࣥ࢘ࠊは࡚࠸࠾ୗに࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࠊ࠾࡞ࠋࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࢀࡽᜠᜨをᚓࡢẸࡢ

ࢬ࢘ 95㸦௨ୗࠊWindows95と♧す㸧に1995ࠊࡾࡼᖺには⏝ࡎࡽ࡞ࡳࡢᐙᗞ⏝とࣆࣥࢥ࡚ࡋ

ࣗーターࡢ⏝ࡀጞࡽࡉࠋࡓࡗࡲにࡀࡽࢀࡑࠊ⾗ࢀࡉప౯᱁ࠊࡋᬑཬࡀ㐍2004ࠋࡔࢇ

ᖺには⌧௦࡛ GAFAとゝࢀࢃるᴗ⩌࠶࡛ࡘ୍ࡢるࢢーࣝࢢ㸦Google㸧ࡀ IPOを2007ࠊࡋᖺに

はࣝࣉࢵ㸦Apple㸧࢛ࣥࣇࡀ㸦௨ୗ iPhoneと♧す㸧をメ࡚ࣜࡵึ࡛࢝㈍ࠋࡓࡋ⩣ᖺ

には᪥ᮏ࡛ࡶ㈍ࠊࢀࡉಶ人࡛ࣔバࣝ➃ᮎをᣢࡘ௦ࡀ฿᮶ࡢࡓࡋはグ᠈に᪂ࡼࡢࡇࠋ࠸ࡋ

ーは࣭࣒ࣜࣛ࢜ࢸࠊ࡚࠸ࡘᬑཬにࡢタࣝࢪࢹるࡅ࠾に࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕ࡞࠺ Web2.0 と

ᥦၐࠋࡓࡋWeb2.0 はࢪࢹタࣝᢏ⾡ࡢⓎᒎにࡾࡼࠊ࡚ࡗࡼάⓎ࡞ሗࡁ࡛ࡀる࠺ࡼにࠊࡾ࡞

ᵝ々ࢹ࡞ータを⩌⾗ࡢຊ࡛ᵓ㐀ᩥࠊࡋ⬦ࡓࡋᮇ࡛࠶る୍ࠋ᪉ࡢࡇࠊ Web2.0 ターࣥࡀ

ࡓࡋඛ㏙ࠊはࢀࡇࠋる࠸࡚ࡵㄆࡀࡽᐇをடࡓࡋーバࣛࣥスをᴗഃに೫㔜࣡ࣃࡢୖࢺࢵࢿ

Web1.0ࣥࠕࡢターࢺࢵࢿは人࠶࡛ࡢࡶࡢる とࠖ࠺࠸ᛮとは␗࡞るࠋ♧するとࠊඛ㏙ࡢ

GAFA࡞࠺ࡼࡢᕧ࢛ࣇࢺࢵࣛࣉー࣐ーࡢ⊂༨ࠊࡸಶ人ሗࡀ࠸ᢅྲྀࡢにᴗࡢႠ┠ⓗにά

ࠊタࣝはࢪࢹࡢ࡚ࡋるᇶᖿ⏘ᴗとࡅ࠾に࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࠋる࠶࡛ࡢࡓࡗ࡞に࠺ࡼるࢀࡉ⏝

☜かにࣥࡢࡑターࢧࢺࢵࢿーࣅスを⏝するಶ人にと࡚ࡗ౽࡛ᛌ㐺࡞౯್をᥦ౪するࡼ

にࡵࡓすࡈを㐣ࣇࣛࣈ࢜ࢸࣜ࢜ࢡࡀとࡧは人ࢀࡇࠊࡋかࡋࠋ࠸࡞࠸とは間㐪ࡇࡓࡗ࡞に࠺

බඹ㈈と࡚ࣥࡋターࢺࢵࢿを㐨ලと࡚ࡋ⏝ࡓ࠸࡚ࡋᮇとは␗࡞るࠊࡾࡲࡘࠋWeb1.0かࡽ
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2.0 ると࠸࡚ࡗるኚ㑄を㎺ࢃኚࡾ࡞る㐨ලにࡏࡉとを㞔ᒓࡧ人ࡀࢺࢵࢿターࣥࠊは⾜⛣ࡢ

ゝࡶ࡚ࡗ㐣ゝ࡛はࡽࢀࡇࠋ࠸࡞ᇶᖿ⏘ᴗとࢪࢹࡢ࡚ࡋタࣝࡀ௨ᚋࡽࡉにⓎᒎࠋࡃ⾜࡚ࡋ

4-4 CSV࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 3.0㸧2008㹼2024ᖺ

⬟㏫ᶵࡢ⩏㈨ᮏࠕࠊ࡚࠸࠾に࡛ࡲ4-3  をࠖ⫼ᬒとࡓࡋ㐣࡞➇த⮳ୖ⩏ୗにࡅ࠾るࠕ➇த

࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 1.0㸧ࠖ とࡢࡑ ୰࡛ࡀࣞࣇࢹ㛗ᮇࠕࡓࡋ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࢲࣛࣃ㸦ࣛࣃ

ࠋを⪃ᐹする࣒ࢲࣛࣃࡢ࡛ࡲ4-4࡛は2008ᖺ௨㝆2024ᖺ⌧ᅾࠋࡓ㏙࡚࠸ࡘ2.0㸧ࠖに࣒ࢲ

ࡔᮍࡀ᪥ᮏࡤࢃ࠸ᮇはࡢࡇ ͆ኻࡓࢀࢃ 30ᖺ͇ࡢྈ୰に࠶る≧ែ࡛࠶るࡢࡇࠋ間ࠊୡ⏺ࡸ

᪥ᮏ࡛ࡶࢺࣥ࣋࡞ࡁ⥆Ⓨࠋࡓࡋ2008ࠊࡤ࠼ᖺࣜࡢー࠶࡛ࢡࢵࣙࢩ࣭࣐ࣥるࠋୡ⏺୰ࡢ⤒

㐣ゝ࡛はࡶ࡚ࡗᖐ⤖とゝࡢ⩏ᕷሙ⬟ࡢࡁࡵᴟࠊはࢺࣥ࣋ࡢࡇる࠼ゝࡶとࡓࡋ㏞పࡀ῭

㏫࡞ࡁࡢࡽࢀࡑࠋࡓࢀࢃዣࡀࡢࡃከࠊࢀࢃ⯙2011ᖺにはᮾ᪥ᮏ㟈⅏にぢࠊにࡽࡉࠋ࠸࡞

ቃを⤒࡚ࣞࣇࢹࡶ࠾࡞は⥆᭱࡞ࢇࡑࠋࡓ࠸୰࡛2014ࠊᖺには㔠⼥ᗇࡀ᪥ᮏ∧ス࣡ࣗࢳーࢵࢩࢻ

ᴗとᢞ㈨ࣈࢸࣥࢭࣥதຊと➇ࡢᣢ⥆ⓗᡂ㛗』࡛ࢺー࣏ࣞ⸩ఀࡀ┬⏘⤒ࠊをࢻーࢥ࣭ࣉ

ᐙࡢᮃ࠸ࡋࡲ㛵ಀᵓ⠏』をᥦ♧ྡࠋࡓࡋにࡼるとࠊᏳಸෆ㛶はࢥー࣏ࣞー࢞ࢺバࣥࢼスᨵ㠉

をᡂ㛗ᡓ␎ࡘ୍ࡢに⨨ࠕࠊࡅᅜ㝿➇தຊに࡚るయ㉁ࠖࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺኚ㠉をࡓࡋと࠸

ᰴࡓࡋをᇶ‽と࢝メࣜࠊ୰࡛はࡢࢺー࣏ࣞ⸩ఀࡢࡑࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋᬒと⫼ࡢࡽࢀࡇࡀࡢ࠺

౯್ྥୖࡢᇶ‽と࡚ࡋ ROEをྥୖࡏࡉる࠺ࡼに♧၀ࠋࡓࡗ࠶ࡀලయⓗには᭱ࠊప㝈 8㸣をୖ

ᅇるᵝにとࡢෆᐜ࡛࠶るࠋᮏ࣏ࣞー࡛ࢺはᰴと⤒Ⴀ⪅ࡀ┦にᑐヰをࠊࡋฟ㈨⪅࡛࠶るᰴ

ࢲࣛࣃࡢ⩏த⮳ୖ➇ࠊࡋかࡋࠋる࠸࡚ࡋに♧၀࠺ࡼᙺをษにするࡢ࠸ࠊࡎࡽに౫ࡅࡔ

ROEࠊは࡚࠸࠾ୗにࢺメࣥࢪࢿ࣐る࠸࡚ࡋᖖែࡀ࣒ ᭱ప㝈 8㸣を KPI にᤣྛࠊࡁ⨨࠼ᴗ

ࠋるྡ࠼ゝࡶとࡓࡋとを┠ⓗࡇるࡏࡉを㐩ᡂ್ᩘࡢࡇ࠸るᡭẁをࡺࡽ࠶はࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢ

はࣟࢢーバࣝスタࣥࢲーࢻに๎࡚ࡗᡂຌを࠸࡚ࡵるᴗࡇࠊ࡞にࡶᏑᅾ࠸࡞ࡋと᫂

ゝ࠸࡚ࡋるࠋ

ᅜࡸ༷⬺ࡢࡽかࣞࣇࢹࠋ୰に᪥ᮏはᒃる ࡢ୰࡛㏫ቃࡢኚࡢእ㒊⎔ቃࡢࡃከࠊに࠺ࡼࡢࡇ

㝿➇தຊを㧗࠺ࡼࡵとດࡵる᪥ᮏࡢᴗࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺは➇தをṆࢀࡽ↽ࢁࡋࡴࠊࡎࢀࡽࡵ

るᵝ࡞≧ἣ୍ࠋࡓ࠸࡚࠸⥆ࡶ᪉ࠊ᪥ᮏࡢᛴ⃭࡞人ཱྀῶにࡾࡼෆ㟂は⦰ᑠࠊࡋከࡢࡃṔྐ࠶る

ᴗࡢຊࡢ᪤Ꮡᴗはᡂ⇍ᮇにධ࠸࡚ࡗるࠋ⬺ᡂ⇍をࡃ࠸࡚ࡋにはࢪࢹタࣝᢏ⾡ࡶᚲせ࡛࠶

メࢪࢿ࣐ែは≦ࡢᬯ୰ᶍ⣴ࡢࡇࠋる࠶ἣ࡛≦ࡢࢀ័ࡸࢀ㐜ࡢ➼ᢏ⾡をᑟධするࡢࡽࢀࡑࠊࡾ

ࡓࡵᡂຌを࡛࣒ࢲࣛࣃࡢ࡚ࡘかࠊると࡞Ⅿに⇚ࡶத➇ࠊࡃすࡸࡋをᛮ⪃Ṇ≧ែにࢺࣥ

ᴗࡀ➇த࡛㈇ࡅるࡇとࡶᬑ㏻に࡞るࡢࡇࠋኻᩋࡢ③ᡭは࡞ࡁ㏫ቃに࡞るࠋᡂຌをࡓࡵ

ຊࡢ᪤Ꮡᴗࡀ➇தに㈇ࡅるࡃࡋࡶࠊはᴗ⏺自యࡀ㈇ࡅ㸦ᾘ⁛㸧すると࠺࠸ᵝ࡞≧ἣにධ

ែ≦ࡢᴟ㝈ࠊ୰࡛ࡢᴟ࠺࠸ႠᏑ⥆するかと⤒ࡶとࢀࡑࠊᴗは᧔㏥するかࡲࡲࡢࡑࠊࡓࡗ

に⾜ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡃࡘࡁᚋ⪅を㑅ᢥするࢪࢿ࣐メࣥࢺは᥇⟬に㝗ࡓࡗຊᴗࡢ᧔㏥ࡸ⦰ᑠを

するࠕᘬࡁ⟬ をࠖ⾜ࢀࡑࠊࡓࡲࠋ࠺に㝶するῶ౯ൾ༷に㛵ࢃる᭷ᙧ㈨⏘ࡢ༷➼βࠊ 々にࠕᘬ
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ࢼࢲ࣭ࣥࣙࢩー࣋ࣀ』ࡸ『࣐ࣥࣞࢪࡢࣥࣙࢩー࣋ࣀ』ࡓࡋඛ㏙ࠊに≉ࠋすࡇを㉳ࠖ⟭ࡁ

ࡸ㊰౫Ꮡᛶ⤒ࠊはࢀࡑࠋ࠺కࡀ③にはⱞࠖ⟭ࡁᘬࠕࡢࡽࢀࡇࠊࡾ࠾とࡓࢀࡽࡌス』࡛ㄽࢡ࣑

⥴ⓗഃ㠃かࡽ㐣ཤࡢᡂຌࡢ⏘≀をᤞ࡚࠸࡞ࢀࡽと࠺࠸⌮由か࠶࡛ࡽるࡋࠋかࠊࡋᴗࡢᏑஸを

か࡚ࡅษ࡞ᮏ㉁をᏲ࠺ࢁとࢠࣝࢿ࢚࠺࠸ーはࢪࢿ࣐ࠊメࣥࡢࢺᣊ࠶࡛ࡾるᡂຌయ㦂ࡢ࿚⦡を

ゎࡁᨺࡘຓຊをࡽࡓࡶす୍ࡢࡽࢀࡇࠋ㐃ࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺにࠊ࡚࠸ࡘᒣཱྀ࿘はࣦ࣭ࣥࣞࢺࣝࢡ

ࠋるࣞ࠸࡚に㏙࠺ࡼࡢḟ࡚ࡋ⏝ーをࣜ࢜ࢭࡢ ⓗኚをᐇ⌧す⧊⤌ࡧࡼ࠾ಶ人ⓗࠊはࣦࣥ

るୖ࡛≧ែを୕ẁ㝵࡛⾲すࠋලయⓗにはࠊ㡰にࠕゎ ΰࠕࠊࠖ ẁ㝵を㎺るとゝࡢࠖ⤖ࠕࠊࠖ

࡞ࡅ࠸ࡤࢀࡅ࡞࠼ᵝᘧをኚື⾜ࡸᛮ⪃ᵝᘧࡢ࡛ࡲࠊはࢀࡇࠋる࠶ゎ࡛ࠖࠕẁ㝵は୍➨ࠋ࠺

㏫ቃをㄆ㆑するとࠊると࠼࠸ゝࠋる࠶るẁ㝵࡛࠼ഛをᩚ‽ࡢࡵࡓࡢኚࠊࡋ自ぬを࠺࠸と࠸

スࢭࣟࣉࡸไᗘࠊ᪉࠼⪄ࡸぢ᪉ࡢࡢࡶࡢ௨๓ࠊは࡚࠸࠾ΰࠖにࠕࡢẁ㝵➨ࠋる࠶࡛࠺࠸

ࠊ୰࡛࠺ྜࡁ㏫ቃにྥࠊᮇはࡢࡇࠋ࠺కࡀࡳࡋⱞࡸるΰࢀࡉࡇ㉳ࡁと࡛ᘬࡇる࡞せにࡀ

ྥか࠸㢼をཷ࡚ࡅ㐍ࡇࡴとを♧၀࠸࡚ࡋる᭱ࠋᚋにࠊ➨୕ẁ㝵ࠕࡢ⤖ࠖはࠊ᪂ࡢࡢࡶ࠸ࡋ

ぢ᪉࠼⪄ࡸ᪉ࡀ⤖ᬗࠊࡋ᪂ࢩ࠸ࡋス࣒ࢸに㐺ᛂするࡢࡶとࠊ࡚ࡋᛌ㐺ࡢࡶ࡞とឤࢀࡽࡌるࡼ

ࡀとࡇࡘᚰをᨺࡽᅛᐃほᛕかࡢ㐣ཤࡸᡂຌయ㦂ࠊᯝ⤖ࡓࡗかྥࡕ❧㏫ቃにࠊはࢀࡇࠋる࡞に࠺

ฟ᮶ࠊゎᨺࡓࢀࡉ≧ែとゝ࠼る[14]࠺ࡼࡢࡇࠋにࠊࡾࡸࡢ࡛ࡲ᪉ࡸᅛᐃほᛕかࡽᚰをᨺࡇࡘ

とにࠊ࡚࠸ࡘᒣཱྀは➃ⓗにࠕࡾࡸࡢ࡛ࡲ᪉をᛀࢀる   ࠋる࠸࡚ࡗるࠖとゝࡅࡘをࣜࢣࠕࠖ

ࡘᚰをᨺࠕ࡚ࡗにとࢺメࣥࢪࢿ࣐㏫ቃ⤒㦂はࠊに࠺ࡼࡢࡇ ➼るࠖࢀ᪉をᛀࡾࡸࡢ࡛ࡲࠕࠊࠖ

をᘬࡁ㉳ࡇすᶵ࡛࠶るとศかるࠋ㏫ቃ⤒㦂࡛࡚ࡗࡲࡋ࡚ࢀࡪࡘは⤒ႠᏑ⥆に⮳ࠊࡵࡓ࠸࡞ࡽ

㏥㊰を᩿ࡓࢀࡓᵝ࡞≧ἣ࡛◊ࡃ࠸࡚ࢀࡉࡲࡂとࠊΰ᭱ࡢ୰࡛ࠕ᭷るࠖࡢࡶに╔┠ࠊࡋᣊࡾ

にᚲ┿ࠊࡾはᤞ࡚ཤࡢࡶ࠸࡞ࡢᮏ㉁ⓗにᚲせࠊはࡾࡲࡘࠋる࡞に࠺ࡼるࢀࡓᨺࡁゎࡽ࿚⦡かࡸ

せࡢࡶ࡞をⓎぢ࡛ࡓࡁとࠊ͆ࡁ Less is more 㸦͇㊊るを▱る㸧ࡢቃᆅに⮳ると௬ㄝ❧࡚ࢀࡽるࠋ

⤖ࠕ࠺ゝࡢᒣཱྀࡀⅬࡓࡗ⮳ቃᆅにࡢࡇ とࠖゝ࡛ࡁる࠺ࡼࡢࡇࠋに͆ࠊ Less is more 㸦͇㊊

るを▱る㸧に⮳ࠊࡾゎᨺࢀࡉる≧ែに฿㐩ࡓࡋᴗ࠶ࡶるࢪࢿ࣐ࠋメࣥࢺと࡚ࡋはࢀࡇࠊをࠕᚰ

をᨺࡘ♫ࠖとࡇࡪととするࡋࠋかࠕࡓࡋ࠺ࡇࠊࡽࡀ࡞ࡋᚰをᨺࡘ♫ࠖࡢࡀከࡃ☜ㄆ

ࠋる࠶࡛ࡳࡢにヱᙜするࢀࡇࡀᴗࡢ㒊୍➼࣒ࣝࣇᐩኈࠋ࠸࡞は࡛ࡅࢃる࠸࡚ࡁ࡛

౯್をࡢᴗ࡚ࡋを㏻࣒ࠖࢲࣛࣃ⾮ᑠᆒ⦰ࠕࠊ୰࡛ࡢ⩏த⮳ୖ➇࡞㐣ࡓࡋ࠺ࡇࠊࡓࡲ

㧗ࡵるࡵࡓに♫をⰋࡃする⾜࠸に㈐௵をᣢࢪࢿ࣐ࡘメࣥࡶࢺቑࢀࡇࠋࡓࡁ࡚࠼はCSRと࠺࠸

る㏙࡛ࡇࡇࠋる࠶࡛ࡢࡶるࢀࢃⓗ㈐௵とゝ♫ࠊ࡛ࡢࡶ CSRとはᴗࡢᮏᴗとは␗࡞る㒊ศ

かࡢࡽవ┈ࡸ CSRࡢⅭにỴࡓࡵண⟬ෆ࡛͆ ၿ⾜ と͇ࢀࡉ࡞࡚ࡋるࠊࡾ࠶࡛ࡢࡶඛ㏙ࡓࡋ CSR

➨୍ୡ௦とは୍⥺を⏬ࡓࡋ CSR ➨ୡ௦とゝࠋ࠺ࡼ࠼ᙜヱ CSR に࡚ྲྀࢸ࠺ᢅࡾー࣐と࡚ࡋはࠊ

እ㒊ࡢ㛵ᚰࡸಶ人ࡢႴዲにࡼるࢀࡎ࠸ࠊࡀにࡼࡏ௵ពࡃࡋࡶࠊ࠸⾜ࡢはእᅽⓗにࠕ㸦♫ⓗ㈐

௵を㸧ᯝ࡚ࡃ࡞ࡉࡓはࠖࡢࡶ࠸࡞ࡽ࡞と࠺࠸ไ⣙᮲௳ࡶࡢとに⾜ࢀࢃるࡇとࡀከࠋ࠸ලయⓗに

はࣆࣟࢯࣥࣛࣇࠊࣉࢵࢩࣥࢬࢳࢩࠊーࠊᣢ⥆ྍ⬟ᛶ➼ࢀࡑࡀにࡓ࠶るࠋ CSRࠊに࠺ࡼࡢࡇ

は୍㒊を㝖ࡶ࡛ࡲࡃ࠶ࠊ࡚࠸➇ྜඃを㚷ࡓࡳ㝿ࡢᕪูⓗࡃࡋࡶࠊࡢࡶ࡞は♫࠸࡚ࡗࡸࡶ

― 14 ―
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2.0 ると࠸࡚ࡗるኚ㑄を㎺ࢃኚࡾ࡞る㐨ලにࡏࡉとを㞔ᒓࡧ人ࡀࢺࢵࢿターࣥࠊは⾜⛣ࡢ

ゝࡶ࡚ࡗ㐣ゝ࡛はࡽࢀࡇࠋ࠸࡞ᇶᖿ⏘ᴗとࢪࢹࡢ࡚ࡋタࣝࡀ௨ᚋࡽࡉにⓎᒎࠋࡃ⾜࡚ࡋ

4-4 CSV࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 3.0㸧2008㹼2024ᖺ

⬟㏫ᶵࡢ⩏㈨ᮏࠕࠊ࡚࠸࠾に࡛ࡲ4-3  をࠖ⫼ᬒとࡓࡋ㐣࡞➇த⮳ୖ⩏ୗにࡅ࠾るࠕ➇த

࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 1.0㸧ࠖ とࡢࡑ ୰࡛ࡀࣞࣇࢹ㛗ᮇࠕࡓࡋ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࢲࣛࣃ㸦ࣛࣃ

ࠋを⪃ᐹする࣒ࢲࣛࣃࡢ࡛ࡲ4-4࡛は2008ᖺ௨㝆2024ᖺ⌧ᅾࠋࡓ㏙࡚࠸ࡘ2.0㸧ࠖに࣒ࢲ

ࡔᮍࡀ᪥ᮏࡤࢃ࠸ᮇはࡢࡇ ͆ኻࡓࢀࢃ 30ᖺ͇ࡢྈ୰に࠶る≧ែ࡛࠶るࡢࡇࠋ間ࠊୡ⏺ࡸ

᪥ᮏ࡛ࡶࢺࣥ࣋࡞ࡁ⥆Ⓨࠋࡓࡋ2008ࠊࡤ࠼ᖺࣜࡢー࠶࡛ࢡࢵࣙࢩ࣭࣐ࣥるࠋୡ⏺୰ࡢ⤒

㐣ゝ࡛はࡶ࡚ࡗᖐ⤖とゝࡢ⩏ᕷሙ⬟ࡢࡁࡵᴟࠊはࢺࣥ࣋ࡢࡇる࠼ゝࡶとࡓࡋ㏞పࡀ῭

㏫࡞ࡁࡢࡽࢀࡑࠋࡓࢀࢃዣࡀࡢࡃከࠊࢀࢃ⯙2011ᖺにはᮾ᪥ᮏ㟈⅏にぢࠊにࡽࡉࠋ࠸࡞

ቃを⤒࡚ࣞࣇࢹࡶ࠾࡞は⥆᭱࡞ࢇࡑࠋࡓ࠸୰࡛2014ࠊᖺには㔠⼥ᗇࡀ᪥ᮏ∧ス࣡ࣗࢳーࢵࢩࢻ

ᴗとᢞ㈨ࣈࢸࣥࢭࣥதຊと➇ࡢᣢ⥆ⓗᡂ㛗』࡛ࢺー࣏ࣞ⸩ఀࡀ┬⏘⤒ࠊをࢻーࢥ࣭ࣉ

ᐙࡢᮃ࠸ࡋࡲ㛵ಀᵓ⠏』をᥦ♧ྡࠋࡓࡋにࡼるとࠊᏳಸෆ㛶はࢥー࣏ࣞー࢞ࢺバࣥࢼスᨵ㠉

をᡂ㛗ᡓ␎ࡘ୍ࡢに⨨ࠕࠊࡅᅜ㝿➇தຊに࡚るయ㉁ࠖࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺኚ㠉をࡓࡋと࠸

ᰴࡓࡋをᇶ‽と࢝メࣜࠊ୰࡛はࡢࢺー࣏ࣞ⸩ఀࡢࡑࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋᬒと⫼ࡢࡽࢀࡇࡀࡢ࠺

౯್ྥୖࡢᇶ‽と࡚ࡋ ROEをྥୖࡏࡉる࠺ࡼに♧၀ࠋࡓࡗ࠶ࡀලయⓗには᭱ࠊప㝈 8㸣をୖ

ᅇるᵝにとࡢෆᐜ࡛࠶るࠋᮏ࣏ࣞー࡛ࢺはᰴと⤒Ⴀ⪅ࡀ┦にᑐヰをࠊࡋฟ㈨⪅࡛࠶るᰴ

ࢲࣛࣃࡢ⩏த⮳ୖ➇ࠊࡋかࡋࠋる࠸࡚ࡋに♧၀࠺ࡼᙺをษにするࡢ࠸ࠊࡎࡽに౫ࡅࡔ

ROEࠊは࡚࠸࠾ୗにࢺメࣥࢪࢿ࣐る࠸࡚ࡋᖖែࡀ࣒ ᭱ప㝈 8㸣を KPI にᤣྛࠊࡁ⨨࠼ᴗ

ࠋるྡ࠼ゝࡶとࡓࡋとを┠ⓗࡇるࡏࡉを㐩ᡂ್ᩘࡢࡇ࠸るᡭẁをࡺࡽ࠶はࢺメࣥࢪࢿ࣐ࡢ

はࣟࢢーバࣝスタࣥࢲーࢻに๎࡚ࡗᡂຌを࠸࡚ࡵるᴗࡇࠊ࡞にࡶᏑᅾ࠸࡞ࡋと᫂

ゝ࠸࡚ࡋるࠋ

ᅜࡸ༷⬺ࡢࡽかࣞࣇࢹࠋ୰に᪥ᮏはᒃる ࡢ୰࡛㏫ቃࡢኚࡢእ㒊⎔ቃࡢࡃከࠊに࠺ࡼࡢࡇ

㝿➇தຊを㧗࠺ࡼࡵとດࡵる᪥ᮏࡢᴗࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺは➇தをṆࢀࡽ↽ࢁࡋࡴࠊࡎࢀࡽࡵ

るᵝ࡞≧ἣ୍ࠋࡓ࠸࡚࠸⥆ࡶ᪉ࠊ᪥ᮏࡢᛴ⃭࡞人ཱྀῶにࡾࡼෆ㟂は⦰ᑠࠊࡋከࡢࡃṔྐ࠶る

ᴗࡢຊࡢ᪤Ꮡᴗはᡂ⇍ᮇにධ࠸࡚ࡗるࠋ⬺ᡂ⇍をࡃ࠸࡚ࡋにはࢪࢹタࣝᢏ⾡ࡶᚲせ࡛࠶

メࢪࢿ࣐ែは≦ࡢᬯ୰ᶍ⣴ࡢࡇࠋる࠶ἣ࡛≦ࡢࢀ័ࡸࢀ㐜ࡢ➼ᢏ⾡をᑟධするࡢࡽࢀࡑࠊࡾ

ࡓࡵᡂຌを࡛࣒ࢲࣛࣃࡢ࡚ࡘかࠊると࡞Ⅿに⇚ࡶத➇ࠊࡃすࡸࡋをᛮ⪃Ṇ≧ែにࢺࣥ

ᴗࡀ➇த࡛㈇ࡅるࡇとࡶᬑ㏻に࡞るࡢࡇࠋኻᩋࡢ③ᡭは࡞ࡁ㏫ቃに࡞るࠋᡂຌをࡓࡵ

ຊࡢ᪤Ꮡᴗࡀ➇தに㈇ࡅるࡃࡋࡶࠊはᴗ⏺自యࡀ㈇ࡅ㸦ᾘ⁛㸧すると࠺࠸ᵝ࡞≧ἣにධ

ែ≦ࡢᴟ㝈ࠊ୰࡛ࡢᴟ࠺࠸ႠᏑ⥆するかと⤒ࡶとࢀࡑࠊᴗは᧔㏥するかࡲࡲࡢࡑࠊࡓࡗ

に⾜ࠊ࡚ࡋࡑࠋࡃࡘࡁᚋ⪅を㑅ᢥするࢪࢿ࣐メࣥࢺは᥇⟬に㝗ࡓࡗຊᴗࡢ᧔㏥ࡸ⦰ᑠを

するࠕᘬࡁ⟬ をࠖ⾜ࢀࡑࠊࡓࡲࠋ࠺に㝶するῶ౯ൾ༷に㛵ࢃる᭷ᙧ㈨⏘ࡢ༷➼βࠊ 々にࠕᘬ
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ࢼࢲ࣭ࣥࣙࢩー࣋ࣀ』ࡸ『࣐ࣥࣞࢪࡢࣥࣙࢩー࣋ࣀ』ࡓࡋඛ㏙ࠊに≉ࠋすࡇを㉳ࠖ⟭ࡁ

ࡸ㊰౫Ꮡᛶ⤒ࠊはࢀࡑࠋ࠺కࡀ③にはⱞࠖ⟭ࡁᘬࠕࡢࡽࢀࡇࠊࡾ࠾とࡓࢀࡽࡌス』࡛ㄽࢡ࣑

⥴ⓗഃ㠃かࡽ㐣ཤࡢᡂຌࡢ⏘≀をᤞ࡚࠸࡞ࢀࡽと࠺࠸⌮由か࠶࡛ࡽるࡋࠋかࠊࡋᴗࡢᏑஸを

か࡚ࡅษ࡞ᮏ㉁をᏲ࠺ࢁとࢠࣝࢿ࢚࠺࠸ーはࢪࢿ࣐ࠊメࣥࡢࢺᣊ࠶࡛ࡾるᡂຌయ㦂ࡢ࿚⦡を

ゎࡁᨺࡘຓຊをࡽࡓࡶす୍ࡢࡽࢀࡇࠋ㐃ࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺにࠊ࡚࠸ࡘᒣཱྀ࿘はࣦ࣭ࣥࣞࢺࣝࢡ

ࠋるࣞ࠸࡚に㏙࠺ࡼࡢḟ࡚ࡋ⏝ーをࣜ࢜ࢭࡢ ⓗኚをᐇ⌧す⧊⤌ࡧࡼ࠾ಶ人ⓗࠊはࣦࣥ

るୖ࡛≧ែを୕ẁ㝵࡛⾲すࠋලయⓗにはࠊ㡰にࠕゎ ΰࠕࠊࠖ ẁ㝵を㎺るとゝࡢࠖ⤖ࠕࠊࠖ

࡞ࡅ࠸ࡤࢀࡅ࡞࠼ᵝᘧをኚື⾜ࡸᛮ⪃ᵝᘧࡢ࡛ࡲࠊはࢀࡇࠋる࠶ゎ࡛ࠖࠕẁ㝵は୍➨ࠋ࠺

㏫ቃをㄆ㆑するとࠊると࠼࠸ゝࠋる࠶るẁ㝵࡛࠼ഛをᩚ‽ࡢࡵࡓࡢኚࠊࡋ自ぬを࠺࠸と࠸

スࢭࣟࣉࡸไᗘࠊ᪉࠼⪄ࡸぢ᪉ࡢࡢࡶࡢ௨๓ࠊは࡚࠸࠾ΰࠖにࠕࡢẁ㝵➨ࠋる࠶࡛࠺࠸

ࠊ୰࡛࠺ྜࡁ㏫ቃにྥࠊᮇはࡢࡇࠋ࠺కࡀࡳࡋⱞࡸるΰࢀࡉࡇ㉳ࡁと࡛ᘬࡇる࡞せにࡀ

ྥか࠸㢼をཷ࡚ࡅ㐍ࡇࡴとを♧၀࠸࡚ࡋる᭱ࠋᚋにࠊ➨୕ẁ㝵ࠕࡢ⤖ࠖはࠊ᪂ࡢࡢࡶ࠸ࡋ

ぢ᪉࠼⪄ࡸ᪉ࡀ⤖ᬗࠊࡋ᪂ࢩ࠸ࡋス࣒ࢸに㐺ᛂするࡢࡶとࠊ࡚ࡋᛌ㐺ࡢࡶ࡞とឤࢀࡽࡌるࡼ

ࡀとࡇࡘᚰをᨺࡽᅛᐃほᛕかࡢ㐣ཤࡸᡂຌయ㦂ࠊᯝ⤖ࡓࡗかྥࡕ❧㏫ቃにࠊはࢀࡇࠋる࡞に࠺

ฟ᮶ࠊゎᨺࡓࢀࡉ≧ែとゝ࠼る[14]࠺ࡼࡢࡇࠋにࠊࡾࡸࡢ࡛ࡲ᪉ࡸᅛᐃほᛕかࡽᚰをᨺࡇࡘ

とにࠊ࡚࠸ࡘᒣཱྀは➃ⓗにࠕࡾࡸࡢ࡛ࡲ᪉をᛀࢀる   ࠋる࠸࡚ࡗるࠖとゝࡅࡘをࣜࢣࠕࠖ

ࡘᚰをᨺࠕ࡚ࡗにとࢺメࣥࢪࢿ࣐㏫ቃ⤒㦂はࠊに࠺ࡼࡢࡇ ➼るࠖࢀ᪉をᛀࡾࡸࡢ࡛ࡲࠕࠊࠖ

をᘬࡁ㉳ࡇすᶵ࡛࠶るとศかるࠋ㏫ቃ⤒㦂࡛࡚ࡗࡲࡋ࡚ࢀࡪࡘは⤒ႠᏑ⥆に⮳ࠊࡵࡓ࠸࡞ࡽ

㏥㊰を᩿ࡓࢀࡓᵝ࡞≧ἣ࡛◊ࡃ࠸࡚ࢀࡉࡲࡂとࠊΰ᭱ࡢ୰࡛ࠕ᭷るࠖࡢࡶに╔┠ࠊࡋᣊࡾ

にᚲ┿ࠊࡾはᤞ࡚ཤࡢࡶ࠸࡞ࡢᮏ㉁ⓗにᚲせࠊはࡾࡲࡘࠋる࡞に࠺ࡼるࢀࡓᨺࡁゎࡽ࿚⦡かࡸ

せࡢࡶ࡞をⓎぢ࡛ࡓࡁとࠊ͆ࡁ Less is more 㸦͇㊊るを▱る㸧ࡢቃᆅに⮳ると௬ㄝ❧࡚ࢀࡽるࠋ

⤖ࠕ࠺ゝࡢᒣཱྀࡀⅬࡓࡗ⮳ቃᆅにࡢࡇ とࠖゝ࡛ࡁる࠺ࡼࡢࡇࠋに͆ࠊ Less is more 㸦͇㊊

るを▱る㸧に⮳ࠊࡾゎᨺࢀࡉる≧ែに฿㐩ࡓࡋᴗ࠶ࡶるࢪࢿ࣐ࠋメࣥࢺと࡚ࡋはࢀࡇࠊをࠕᚰ

をᨺࡘ♫ࠖとࡇࡪととするࡋࠋかࠕࡓࡋ࠺ࡇࠊࡽࡀ࡞ࡋᚰをᨺࡘ♫ࠖࡢࡀከࡃ☜ㄆ

ࠋる࠶࡛ࡳࡢにヱᙜするࢀࡇࡀᴗࡢ㒊୍➼࣒ࣝࣇᐩኈࠋ࠸࡞は࡛ࡅࢃる࠸࡚ࡁ࡛

౯್をࡢᴗ࡚ࡋを㏻࣒ࠖࢲࣛࣃ⾮ᑠᆒ⦰ࠕࠊ୰࡛ࡢ⩏த⮳ୖ➇࡞㐣ࡓࡋ࠺ࡇࠊࡓࡲ

㧗ࡵるࡵࡓに♫をⰋࡃする⾜࠸に㈐௵をᣢࢪࢿ࣐ࡘメࣥࡶࢺቑࢀࡇࠋࡓࡁ࡚࠼はCSRと࠺࠸

る㏙࡛ࡇࡇࠋる࠶࡛ࡢࡶるࢀࢃⓗ㈐௵とゝ♫ࠊ࡛ࡢࡶ CSRとはᴗࡢᮏᴗとは␗࡞る㒊ศ

かࡢࡽవ┈ࡸ CSRࡢⅭにỴࡓࡵண⟬ෆ࡛͆ ၿ⾜ と͇ࢀࡉ࡞࡚ࡋるࠊࡾ࠶࡛ࡢࡶඛ㏙ࡓࡋ CSR

➨୍ୡ௦とは୍⥺を⏬ࡓࡋ CSR ➨ୡ௦とゝࠋ࠺ࡼ࠼ᙜヱ CSR に࡚ྲྀࢸ࠺ᢅࡾー࣐と࡚ࡋはࠊ

እ㒊ࡢ㛵ᚰࡸಶ人ࡢႴዲにࡼるࢀࡎ࠸ࠊࡀにࡼࡏ௵ពࡃࡋࡶࠊ࠸⾜ࡢはእᅽⓗにࠕ㸦♫ⓗ㈐

௵を㸧ᯝ࡚ࡃ࡞ࡉࡓはࠖࡢࡶ࠸࡞ࡽ࡞と࠺࠸ไ⣙᮲௳ࡶࡢとに⾜ࢀࢃるࡇとࡀከࠋ࠸ලయⓗに

はࣆࣟࢯࣥࣛࣇࠊࣉࢵࢩࣥࢬࢳࢩࠊーࠊᣢ⥆ྍ⬟ᛶ➼ࢀࡑࡀにࡓ࠶るࠋ CSRࠊに࠺ࡼࡢࡇ

は୍㒊を㝖ࡶ࡛ࡲࡃ࠶ࠊ࡚࠸➇ྜඃを㚷ࡓࡳ㝿ࡢᕪูⓗࡃࡋࡶࠊࡢࡶ࡞は♫࠸࡚ࡗࡸࡶ

― 15 ―
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るか࠸࡞ࡽࡸࡽとᴗ౯್をప࠺ࡲࡋ࡚ࡵと࡞࠺ࡼ࠺࠸ᙉ㏕ほᛕ࡛㐍ࡵるᵝࡶࡢࡶ࡞ከࠋ࠸

ㄆ☜ࡀኚ࡞ࡁを୰ᚰに⚝ࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥࡓࡋ⏕㏆Ⓨ┤ࠊ࡚ࡋὶと₻࡞ࡁࡢࡢࡑ

ス㆟࣎ࢲࡢス2017ᖺにスࠊࡎࡲࠋࡓࡁ࡛ 『࡛㈨ᮏ⩏を⪃する㸦Rethinking Capitalism㸧』

とࠕࠋࡓࡗ࠶ࡀࣥࣙࢩࢵࢭ࠺࠸➇தࠕࡸ࣒ࠖࢲࣛࣃ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࠖࢲࣛࣃかࡽḟࢲࣛࣃࡢ

ඛに▮ࡢࡑࠊࡽࡀ࡞ࡋかࡋࠋる࠶࡛ࡢࡓ࠼ぢࡀࡋ࠺࠸かと࠸࡞は࡛ࡢ࠸Ⰻࡀ᪉ࡓࡋ⾜⛣࣒

2019 ᖺにࡀࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥⓎ⏕ྛࠊࡋᅜࣥ࢘ࢲࢡࢵࣟࡀをᐇ⾜ࡢࡑࠋࡓࡋ୰࡛ࠊ᪥ᮏは

2020ᖺに⥭ᛴែᐉゝをⓎ௧ࢀࡇࠋࡓࡋにࠊࡾࡼ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺは࡚͆ࡵึࡰ 自Ꮿを⫋

ሙにする͇ࡇとにࠋࡓࡗ࡞ゝ࠸࠼るとࣔࣜࠊー࣡ࢺーࢡを⾜するࡇとをవࠋࡓࢀࡉࡃ࡞

ࡢ͆ࡇ వࡓࢀࡉࡃ࡞ と͇ࡢ࠺࠸はᴫࡡᪧ᮶࣒ࢲࣛࣃࡢに࠸るࢪࢿ࣐メࣥࡢࢺどⅬ࡛ᤊࡓ࠼

ࠖ╩┘⌮⟶ࠕにはࡓ࠸࡚を୪ࢡスࢹス࡛ࣇ࢜ᐇに⌧ࠊると࠼࠸ලయⓗにゝࠋる࠶࡛⌧⾲

と☜ㄆࡓᐃᩘᒃ୍ࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐るࡌるᜍᛧをឤ࡞ࡃ࡞࠼ぢࡾࡼ㐲㝸ᆅにࡀဨ♫ࡓ࠸࡚ࡁ࡛

する࠺ࡶࠊ࠾࡞ࠋࡔࡢᑡࡋゝཬするとࡢࡇࠊᜍᛧは≀⌮ⓗ㊥㞳ࡀᮏ㉁ⓗ࡞せᅉ࡛はࡑ࠾ࠋ࠸࡞

かࡓ࠸࡚ࡅ間に⠏ࡢဨと♫ࡽ๓かࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥるಙ㢗㛵ಀを࠶ࡢᚰ⌮ⓗᏳᛶࠊࡃࡽ

ࠊは࡚ࣜ࠸ࡘにࢀࡇࠋる࠶ၥ㢟࡛࡞ᮏ㉁ⓗࡀか࠺ ࣔー࣡ࢺーࢡにษࡓ࠼᭰ࡾᚋに┿౯ࡀၥࢀࢃ

.I quitࠊ͆ࡾࡼ㏫ቃに࡞ࡁࡢࡇは࡛࢝メࣜࠋと᥎ᐹするࡓ と͇࠺࠸㏥⫋⌧㇟ࡀ㉳ࠋࡓࡗࡇ

ゎࠕす♧ࡢᒣཱྀࡢඛ㏙ࠊࡓࡗࡇとに㉳ࡧる人ࡺࡽ࠶はࢀࡇ とࠖゝ࠼るࢀࡇࠊࡓࡲࠋとྠᵝにࠊ

ࡓࡋඛ㏙ࠋࡓࡗ࡞とにࡇるࡅ㢼✰を㛤ࡶத⮳ୖ⩏に➇࡞㐣ࠊ㏫ቃはࡢࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥ

と2017ࠊࡾ࠾ ᖺに࣎ࢲス㆟࡛㈨ᮏ⩏ࡢ⪃ࡀጞ2019ࠊࡀࡓ࠸࡚ࡗࡲ ᖺにはメࣜ᭱࢝

はࢀࡇࠋࡓࢀࡉᐉゝࡀỴู͇ࡢに࡚͆ᰴ㈨ᮏ⩏とࣝࣈーࢸࢻࣥ࢘スࣛࢿࢪࣅႠ⪅ᅋయ⤒ࡢ

2015ࠊにはࡽࡉࠋる࠸࡚ࢀࡤ᪂ၨⵚࠖ㆟とࠕ ᖺかࡽጞࡓ࠸࡚ࡗࡲ SDGs『ᣢ⥆ྍ⬟࡞㛤Ⓨ

ࡢࡵࡓࡢ ឤᰁとࠊࡶ࡚ࡋ㛤Ⓨ┠ᶆタᐃ』に㛵࡞⬟ྍ⥆ᣢࡢ㸦⾜ື┠ᶆ㸧17ࢲ࢙ࣥࢪ2030

ࡢࡽࢀࡇࠋࡓࡗ࡞とࡢࡶるࢀࡽࡏࡉࡌをឤࡉࡁࡢၥ㢟࡞้῝ࡢࡑにࡽࡉ࡚ࡏࢃ࠶ࡶᬒ⫼࠺࠸

₻ὶ2020ࠊࡾ࠶ࡶᖺ࣎ࢲࡢス㆟࡛ࠕスࢸーࢲࣝ࣍ࢡー⩏ࠖࢸࡀー࣐にྠࠊࡾ࡞ 2020ᖺに

は人ᮦ∧ఀ⸨࣏ࣞーࢺと࡚ࡋ『人ⓗ㈨ᮏ⤒Ⴀ』ࡀᥦゝࡽࡉࠋࡓࢀࡉにࠊᓊ⏣ෆ㛶にࠊ࡚࠸࠾ෆ

㛶ᗓࡀ『᪂࠸ࡋ㈨ᮏ⩏ࣥࢨࢹࢻࣥࣛࢢࡢཬࡧᐇ⾜ィ⏬』を㛶㆟Ỵᐃࠕࡢࡇࠋࡓࡋスࢸーࢡ

⩏ーࢲࣝ࣍ とࠖࡢ࠺࠸は⤮にᥥࡓ࠸㣰࡛はࠋ࠸࡞᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメ࣒ࣥࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕࡀࢺ㸦ᪧ

᪥ᮏᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖ に᪥ᮏᩥࡢと࡚ࡋᣢࡓ࠸࡚ࡏࢃྜࡕ♫౯್ࡢⅭࡢ⩏と࡚ࡋᥖࡆ

ᚿ͆ࡢࡵࡓるࡆ㐙ࡋをᡂࢀࡇࠋる࠶࡛⇞ࡢᚿ͇͆ࡓ 㸦͇ࣃーࣃス࣭Ꮡᅾព⩏㸧をᥖࢀࡇࠊࡆ

を➨୍⩏とࡓࡋとࡁにࠕࠊ➇த࡛࣒ࠖࢲࣛࣃ㏣ồࡓ࠸࡚ࡋ自♫┈➨୍⩏かࠊࡽ♫౯್

と⤒῭౯್を᪉➨୍⩏に㏣ồする࠺ࡼにኚ࠸࡚ࡁ࡚ࡋるࢀࡇࠋに࡚࠸ࡘは 2011 ᖺに࣏ー

ターࡀ『CSV㸦Creating Shared Value㸧』[15]と࡚ࡋᥦၐࠋࡓࡋඛ㏙ࡢとࠊࡾ࠾⤒῭ⓗ౽┈と

♫ⓗ౽┈ࡢ᪉を㏣ồするࡇとࡀᴗࡢᏑᅾ౯್と㔜࡞ると࠺࠸Ⅼ࡛ࠊᴗと♫ࡢඹを

㏣ồする࠶࡛ࡢࡶるࢀࡇࠋはࠊCSR とすࢁࡇと࠺を㈇ࢀࡑ࡚ࡋと͇ົ⩏࡚͆ࡋⓗ㈐௵と♫ࡀ

るࡢࡶと୍⥺を⏬ࠊࡋCSV は͆ᚿ͇と㔜࡞るࡢࡶと࡚ࡋᮏ㉁ⓗに⾜ࡢࡶ࠺と࠸࡚ࡋる㸦ᅗ 3㸧ࠋ
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㏣ồと自ࡢ౯್♫ࠊࡓࡲࠋ࠸࡞は࡛ࡢ┈㏣ồを➨୍⩏にするࡢᴗࡶ࡚ࡋとࢺメࣥࢪࢿ࣐

♫┈㏣ồをྵࡴ⤒῭౯್㏣ồを㡯ᑐ❧するࡇと࡛はࠊࡃ࡞㡯ືែと࡚ࡋ㐍ࡵるࡇとを᫂

とを᥎㐍ࡇ࠺⾜౯್ᥦ౪をࡢーྛ々ࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࠊる୰࡛ࡵを㐍ࢀࡇࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋ♧

CSVࠊるとࡼにྡࠋる࠸࡚ࡋ にࡢ┿ࡾࡼ➇தຊをᴗࡀᡭにධࢀると࠸࡚ࡋるࠊࡀ➇தຊを

࣒ࢲࣛࣃத➇ࠕࡀࢁࡇと࠸࡞ⓗ͇࡛は┠͆ࡀとࡇるࡆୖ と࣒ࠖࢲࣛࣃ⾮ᑠᆒ⦰ࠕࠊࠖ CSVࡀ

࡞␗ࡃࡁるⅬ࡛࠶るࠕࠋスࢸーࢲࣝ࣍ࢡー⩏ࠖとはࠊ᪂ᘯࡢᐃ⩏にࡼるとࠊ♫ဨྲྀࠊ

ᘬඛമᶒ⪅ࠊᰴࠊ㢳ᐈࠊᆅᇦࠊ♫㸦ᆅ⌫࣭⎔ቃ࡞㸧ࠊᅜ㸦ᨻᗓ࣭ᅜ㝿ᶵ㛵࡞㸧ࠊ⤒Ⴀ⪅

[16]と♧࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕࠊࡾ࠾࡚ࢀࡉ㸦ᪧ᪥ᮏᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖ ୗにࡓࡗ࠶㏆Ụၟ人୕͆ࡢ᪉

ࠊ࡚͆ࡋⓎᒎとࡢ͇ࡋࡼ ඵ᪉͇ࡋࡼと࠸࡚ࡋるࡽࡉࠋにࡢࡽࢀࡇࠊスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーとඹ㏻౯

್をぢฟすࡇとを♧၀࠸࡚ࡋるࠋ  

CSR ➡ CSV

・善行 ・経済的便益と社会的便益
・シチズンシップ、フィランソロピー、持続可能性 ・企業と社会の共創
・任意、あるいは外圧によって ・真の競争力の獲得
・利益の最大化とは別物 ・利益との連動
・テーマは、外部の関心や個人の嗜好による ・テーマは企業ごとに異なり、内発的
・企業の業績やCSR予算に制限される ・企業の予算全体の基盤を構築
・例：フェアトレードで購入する ・例：調達方法を変えることで品質とボリュームを向上   

ᅗ 3 CSRと CSVࡢ㐪࠸

ฟᡤ㸸ྡ㧗ྖ『CSV⤒Ⴀᡓ␎̿ᮏᴗ࡛ࡢ㧗┈とࠊ♫ࡢㄢ㢟をྠにゎỴする』,⤒῭᪂ሗ♫,2015ᖺ,8࣌ーࢪを

とに➹⪅సᡂ㹙17㹛ࡶ

㔝⏣にࡼるとࠊ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺはࡢࡇᮇを➨୕ୡ௦とࠕࠊ࡚ࡋᚿࡢ㧗࠸♫ࠖとᐃ⩏

ࣥࢥ』ࠊ࡚࠸࠾に『♫࠸ࡓࡋษにࢇࡤࡕ࠸࡛⏺ୡ』る࠶ⴭ࡛ࡓࡋゎㄝをࡀ⏣㔝ࠋる࠸࡚ࡋ

ཎ⌮をᏑᅾ┠ⓗື⾜ࡢ࣒ࢬタࣜࣆࣕ࢟ス࣭ࣕࢩࣥࢥࠊ࡚ࡋᛕと⌮ࡢ『࣒ࢬタࣜࣆࣕ࢟ス࣭ࣕࢩ

とࡀࢀࡇࠊࡋすࡢ࡚スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ┈にዊするࡇと[18]と♧࠸࡚ࡋるࡽࢀࡇࠋを㐃

ᦠࠊࡋྜ⤫ࠊࡏࡉᣑするព㆑を㧗ࡵるとࠊすࡢ࡚スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ間にᏑᅾ࠸࡚ࡋる┦

౫Ꮡ㛵ಀを☜ㄆ࡛ࣞࢺࠊࡁーࣇ࢜ࢻにⱞࡓ࠸࡛ࢇࡋはࡢࡎ≧ἣࡢ୰にࢪࢼࢩーをⓎぢ࡛ࡁるࠋ

ࠋる࠶࡛ࡢるࡁ࡛⾜⛣ඹ㛵ಀにࠊࡃ࡞த࡛は➇࡚ࡗࡼ

ࠊに͆࠺ࡼࡢࡇ ᚿ͇を➨୍⩏に࡚ࡋ♫౯್ࡢ㏣ồと⤒῭౯್ࡢ㏣ồを㡯ືែⓗに㏣ࡇ࠺

とをࠕCSV࣒ࠖࢲࣛࣃとᐃ⩏࣒ࢲࣛࣃࠊࡋ 3.0と♧すࠋ

CSVࠕ ⴭ᭩『CSVࡢྡࠋる࠸࡚ࢀࡽࡆୖࡾースは᪤にྲྀࢣࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃ ⤒Ⴀᡓ␎』に࠾

ୖࡾྲྀࡀ➼ࣝࢢーࢢࠊGEࠊࢺࢵࢣー࣐࣭ࢬーࣇーࣝ࣍ࠊスࣞࢿ࡚ࡋとࡢḢ⡿ᴗࠊは࡚࠸

᪂⯆ᅜⓎࠊࢀࡽࡆ CSVྎࡢ㢌と࡚ࡋタタ࣭ࣝࢢーࣜࠊࣉババࣝࢢ࣑ࣥࣛࢢࠊーࣉをᣲ࠸࡚ࡆ

るࣝࢢ࣑ࣥࣛࢢࠋーࣉに㛵࡚ࡋはࢾ࣭ࣘࢻ࣐ࣁ࣒スࣥࢼࣇࣟࢡ࣐ࡀス࡛㈋ᅔ࠸↓ࡢୡ⏺

― 16 ―



- 15 - 

るか࠸࡞ࡽࡸࡽとᴗ౯್をప࠺ࡲࡋ࡚ࡵと࡞࠺ࡼ࠺࠸ᙉ㏕ほᛕ࡛㐍ࡵるᵝࡶࡢࡶ࡞ከࠋ࠸

ㄆ☜ࡀኚ࡞ࡁを୰ᚰに⚝ࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥࡓࡋ⏕㏆Ⓨ┤ࠊ࡚ࡋὶと₻࡞ࡁࡢࡢࡑ

ス㆟࣎ࢲࡢス2017ᖺにスࠊࡎࡲࠋࡓࡁ࡛ 『࡛㈨ᮏ⩏を⪃する㸦Rethinking Capitalism㸧』

とࠕࠋࡓࡗ࠶ࡀࣥࣙࢩࢵࢭ࠺࠸➇தࠕࡸ࣒ࠖࢲࣛࣃ⦰ᑠᆒ⾮࣒ࠖࢲࣛࣃかࡽḟࢲࣛࣃࡢ

ඛに▮ࡢࡑࠊࡽࡀ࡞ࡋかࡋࠋる࠶࡛ࡢࡓ࠼ぢࡀࡋ࠺࠸かと࠸࡞は࡛ࡢ࠸Ⰻࡀ᪉ࡓࡋ⾜⛣࣒

2019 ᖺにࡀࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥⓎ⏕ྛࠊࡋᅜࣥ࢘ࢲࢡࢵࣟࡀをᐇ⾜ࡢࡑࠋࡓࡋ୰࡛ࠊ᪥ᮏは

2020ᖺに⥭ᛴែᐉゝをⓎ௧ࢀࡇࠋࡓࡋにࠊࡾࡼ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺは࡚͆ࡵึࡰ 自Ꮿを⫋

ሙにする͇ࡇとにࠋࡓࡗ࡞ゝ࠸࠼るとࣔࣜࠊー࣡ࢺーࢡを⾜するࡇとをవࠋࡓࢀࡉࡃ࡞

ࡢ͆ࡇ వࡓࢀࡉࡃ࡞ と͇ࡢ࠺࠸はᴫࡡᪧ᮶࣒ࢲࣛࣃࡢに࠸るࢪࢿ࣐メࣥࡢࢺどⅬ࡛ᤊࡓ࠼

ࠖ╩┘⌮⟶ࠕにはࡓ࠸࡚を୪ࢡスࢹス࡛ࣇ࢜ᐇに⌧ࠊると࠼࠸ලయⓗにゝࠋる࠶࡛⌧⾲

と☜ㄆࡓᐃᩘᒃ୍ࡀࢺメࣥࢪࢿ࣐るࡌるᜍᛧをឤ࡞ࡃ࡞࠼ぢࡾࡼ㐲㝸ᆅにࡀဨ♫ࡓ࠸࡚ࡁ࡛

する࠺ࡶࠊ࠾࡞ࠋࡔࡢᑡࡋゝཬするとࡢࡇࠊᜍᛧは≀⌮ⓗ㊥㞳ࡀᮏ㉁ⓗ࡞せᅉ࡛はࡑ࠾ࠋ࠸࡞

かࡓ࠸࡚ࡅ間に⠏ࡢဨと♫ࡽ๓かࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥるಙ㢗㛵ಀを࠶ࡢᚰ⌮ⓗᏳᛶࠊࡃࡽ

ࠊは࡚ࣜ࠸ࡘにࢀࡇࠋる࠶ၥ㢟࡛࡞ᮏ㉁ⓗࡀか࠺ ࣔー࣡ࢺーࢡにษࡓ࠼᭰ࡾᚋに┿౯ࡀၥࢀࢃ

.I quitࠊ͆ࡾࡼ㏫ቃに࡞ࡁࡢࡇは࡛࢝メࣜࠋと᥎ᐹするࡓ と͇࠺࠸㏥⫋⌧㇟ࡀ㉳ࠋࡓࡗࡇ

ゎࠕす♧ࡢᒣཱྀࡢඛ㏙ࠊࡓࡗࡇとに㉳ࡧる人ࡺࡽ࠶はࢀࡇ とࠖゝ࠼るࢀࡇࠊࡓࡲࠋとྠᵝにࠊ

ࡓࡋඛ㏙ࠋࡓࡗ࡞とにࡇるࡅ㢼✰を㛤ࡶத⮳ୖ⩏に➇࡞㐣ࠊ㏫ቃはࡢࢡࢵ࣑ࢹࣥࣃࢼࣟࢥ

と2017ࠊࡾ࠾ ᖺに࣎ࢲス㆟࡛㈨ᮏ⩏ࡢ⪃ࡀጞ2019ࠊࡀࡓ࠸࡚ࡗࡲ ᖺにはメࣜ᭱࢝

はࢀࡇࠋࡓࢀࡉᐉゝࡀỴู͇ࡢに࡚͆ᰴ㈨ᮏ⩏とࣝࣈーࢸࢻࣥ࢘スࣛࢿࢪࣅႠ⪅ᅋయ⤒ࡢ

2015ࠊにはࡽࡉࠋる࠸࡚ࢀࡤ᪂ၨⵚࠖ㆟とࠕ ᖺかࡽጞࡓ࠸࡚ࡗࡲ SDGs『ᣢ⥆ྍ⬟࡞㛤Ⓨ

ࡢࡵࡓࡢ ឤᰁとࠊࡶ࡚ࡋ㛤Ⓨ┠ᶆタᐃ』に㛵࡞⬟ྍ⥆ᣢࡢ㸦⾜ື┠ᶆ㸧17ࢲ࢙ࣥࢪ2030

ࡢࡽࢀࡇࠋࡓࡗ࡞とࡢࡶるࢀࡽࡏࡉࡌをឤࡉࡁࡢၥ㢟࡞้῝ࡢࡑにࡽࡉ࡚ࡏࢃ࠶ࡶᬒ⫼࠺࠸

₻ὶ2020ࠊࡾ࠶ࡶᖺ࣎ࢲࡢス㆟࡛ࠕスࢸーࢲࣝ࣍ࢡー⩏ࠖࢸࡀー࣐にྠࠊࡾ࡞ 2020ᖺに

は人ᮦ∧ఀ⸨࣏ࣞーࢺと࡚ࡋ『人ⓗ㈨ᮏ⤒Ⴀ』ࡀᥦゝࡽࡉࠋࡓࢀࡉにࠊᓊ⏣ෆ㛶にࠊ࡚࠸࠾ෆ

㛶ᗓࡀ『᪂࠸ࡋ㈨ᮏ⩏ࣥࢨࢹࢻࣥࣛࢢࡢཬࡧᐇ⾜ィ⏬』を㛶㆟Ỵᐃࠕࡢࡇࠋࡓࡋスࢸーࢡ

⩏ーࢲࣝ࣍ とࠖࡢ࠺࠸は⤮にᥥࡓ࠸㣰࡛はࠋ࠸࡞᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメ࣒ࣥࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕࡀࢺ㸦ᪧ

᪥ᮏᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖ に᪥ᮏᩥࡢと࡚ࡋᣢࡓ࠸࡚ࡏࢃྜࡕ♫౯್ࡢⅭࡢ⩏と࡚ࡋᥖࡆ

ᚿ͆ࡢࡵࡓるࡆ㐙ࡋをᡂࢀࡇࠋる࠶࡛⇞ࡢᚿ͇͆ࡓ 㸦͇ࣃーࣃス࣭Ꮡᅾព⩏㸧をᥖࢀࡇࠊࡆ

を➨୍⩏とࡓࡋとࡁにࠕࠊ➇த࡛࣒ࠖࢲࣛࣃ㏣ồࡓ࠸࡚ࡋ自♫┈➨୍⩏かࠊࡽ♫౯್

と⤒῭౯್を᪉➨୍⩏に㏣ồする࠺ࡼにኚ࠸࡚ࡁ࡚ࡋるࢀࡇࠋに࡚࠸ࡘは 2011 ᖺに࣏ー

ターࡀ『CSV㸦Creating Shared Value㸧』[15]と࡚ࡋᥦၐࠋࡓࡋඛ㏙ࡢとࠊࡾ࠾⤒῭ⓗ౽┈と

♫ⓗ౽┈ࡢ᪉を㏣ồするࡇとࡀᴗࡢᏑᅾ౯್と㔜࡞ると࠺࠸Ⅼ࡛ࠊᴗと♫ࡢඹを

㏣ồする࠶࡛ࡢࡶるࢀࡇࠋはࠊCSR とすࢁࡇと࠺を㈇ࢀࡑ࡚ࡋと͇ົ⩏࡚͆ࡋⓗ㈐௵と♫ࡀ

るࡢࡶと୍⥺を⏬ࠊࡋCSV は͆ᚿ͇と㔜࡞るࡢࡶと࡚ࡋᮏ㉁ⓗに⾜ࡢࡶ࠺と࠸࡚ࡋる㸦ᅗ 3㸧ࠋ
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㏣ồと自ࡢ౯್♫ࠊࡓࡲࠋ࠸࡞は࡛ࡢ┈㏣ồを➨୍⩏にするࡢᴗࡶ࡚ࡋとࢺメࣥࢪࢿ࣐

♫┈㏣ồをྵࡴ⤒῭౯್㏣ồを㡯ᑐ❧するࡇと࡛はࠊࡃ࡞㡯ືែと࡚ࡋ㐍ࡵるࡇとを᫂

とを᥎㐍ࡇ࠺⾜౯್ᥦ౪をࡢーྛ々ࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࠊる୰࡛ࡵを㐍ࢀࡇࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋ♧

CSVࠊるとࡼにྡࠋる࠸࡚ࡋ にࡢ┿ࡾࡼ➇தຊをᴗࡀᡭにධࢀると࠸࡚ࡋるࠊࡀ➇தຊを

࣒ࢲࣛࣃத➇ࠕࡀࢁࡇと࠸࡞ⓗ͇࡛は┠͆ࡀとࡇるࡆୖ と࣒ࠖࢲࣛࣃ⾮ᑠᆒ⦰ࠕࠊࠖ CSVࡀ

࡞␗ࡃࡁるⅬ࡛࠶るࠕࠋスࢸーࢲࣝ࣍ࢡー⩏ࠖとはࠊ᪂ᘯࡢᐃ⩏にࡼるとࠊ♫ဨྲྀࠊ

ᘬඛമᶒ⪅ࠊᰴࠊ㢳ᐈࠊᆅᇦࠊ♫㸦ᆅ⌫࣭⎔ቃ࡞㸧ࠊᅜ㸦ᨻᗓ࣭ᅜ㝿ᶵ㛵࡞㸧ࠊ⤒Ⴀ⪅

[16]と♧࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕࠊࡾ࠾࡚ࢀࡉ㸦ᪧ᪥ᮏᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖ ୗにࡓࡗ࠶㏆Ụၟ人୕͆ࡢ᪉

ࠊ࡚͆ࡋⓎᒎとࡢ͇ࡋࡼ ඵ᪉͇ࡋࡼと࠸࡚ࡋるࡽࡉࠋにࡢࡽࢀࡇࠊスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーとඹ㏻౯

್をぢฟすࡇとを♧၀࠸࡚ࡋるࠋ  

CSR ➡ CSV

・善行 ・経済的便益と社会的便益
・シチズンシップ、フィランソロピー、持続可能性 ・企業と社会の共創
・任意、あるいは外圧によって ・真の競争力の獲得
・利益の最大化とは別物 ・利益との連動
・テーマは、外部の関心や個人の嗜好による ・テーマは企業ごとに異なり、内発的
・企業の業績やCSR予算に制限される ・企業の予算全体の基盤を構築
・例：フェアトレードで購入する ・例：調達方法を変えることで品質とボリュームを向上   

ᅗ 3 CSRと CSVࡢ㐪࠸

ฟᡤ㸸ྡ㧗ྖ『CSV⤒Ⴀᡓ␎̿ᮏᴗ࡛ࡢ㧗┈とࠊ♫ࡢㄢ㢟をྠにゎỴする』,⤒῭᪂ሗ♫,2015ᖺ,8࣌ーࢪを

とに➹⪅సᡂ㹙17㹛ࡶ

㔝⏣にࡼるとࠊ᪥ᮏࢪࢿ࣐ࡢメࣥࢺはࡢࡇᮇを➨୕ୡ௦とࠕࠊ࡚ࡋᚿࡢ㧗࠸♫ࠖとᐃ⩏

ࣥࢥ』ࠊ࡚࠸࠾に『♫࠸ࡓࡋษにࢇࡤࡕ࠸࡛⏺ୡ』る࠶ⴭ࡛ࡓࡋゎㄝをࡀ⏣㔝ࠋる࠸࡚ࡋ

ཎ⌮をᏑᅾ┠ⓗື⾜ࡢ࣒ࢬタࣜࣆࣕ࢟ス࣭ࣕࢩࣥࢥࠊ࡚ࡋᛕと⌮ࡢ『࣒ࢬタࣜࣆࣕ࢟ス࣭ࣕࢩ

とࡀࢀࡇࠊࡋすࡢ࡚スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ┈にዊするࡇと[18]と♧࠸࡚ࡋるࡽࢀࡇࠋを㐃

ᦠࠊࡋྜ⤫ࠊࡏࡉᣑするព㆑を㧗ࡵるとࠊすࡢ࡚スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ間にᏑᅾ࠸࡚ࡋる┦

౫Ꮡ㛵ಀを☜ㄆ࡛ࣞࢺࠊࡁーࣇ࢜ࢻにⱞࡓ࠸࡛ࢇࡋはࡢࡎ≧ἣࡢ୰にࢪࢼࢩーをⓎぢ࡛ࡁるࠋ

ࠋる࠶࡛ࡢるࡁ࡛⾜⛣ඹ㛵ಀにࠊࡃ࡞த࡛は➇࡚ࡗࡼ

ࠊに͆࠺ࡼࡢࡇ ᚿ͇を➨୍⩏に࡚ࡋ♫౯್ࡢ㏣ồと⤒῭౯್ࡢ㏣ồを㡯ືែⓗに㏣ࡇ࠺

とをࠕCSV࣒ࠖࢲࣛࣃとᐃ⩏࣒ࢲࣛࣃࠊࡋ 3.0と♧すࠋ

CSVࠕ ⴭ᭩『CSVࡢྡࠋる࠸࡚ࢀࡽࡆୖࡾースは᪤にྲྀࢣࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃ ⤒Ⴀᡓ␎』に࠾

ୖࡾྲྀࡀ➼ࣝࢢーࢢࠊGEࠊࢺࢵࢣー࣐࣭ࢬーࣇーࣝ࣍ࠊスࣞࢿ࡚ࡋとࡢḢ⡿ᴗࠊは࡚࠸

᪂⯆ᅜⓎࠊࢀࡽࡆ CSVྎࡢ㢌と࡚ࡋタタ࣭ࣝࢢーࣜࠊࣉババࣝࢢ࣑ࣥࣛࢢࠊーࣉをᣲ࠸࡚ࡆ

るࣝࢢ࣑ࣥࣛࢢࠋーࣉに㛵࡚ࡋはࢾ࣭ࣘࢻ࣐ࣁ࣒スࣥࢼࣇࣟࢡ࣐ࡀス࡛㈋ᅔ࠸↓ࡢୡ⏺

― 17 ―
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をるࢯーࢿࢪࣅ࣭ࣝࣕࢩスと࡚ࡋ 2006 ᖺᗘࣀーࣝ࣋ᖹ㈹をཷ㈹࠸࡚ࡋるࠋ᪥ᮏࡢと

に♫ྛࡢࢢࣥࣜࢸࣜࢺースࣇࠊ⏘≀୕ࠊ⣲ࡢࠊ࣑ࣝ࢝ࢣ⳻୕ࠊᅬ⸩ఀࠊࣥࣜ࢟は࡚ࡋ

࡚࠸ࡘ CSV⤒Ⴀࡢ௦⾲᱁と࠸࡚ࢀࡉ♧ࡀࡳ⤌ࡾྲྀࡢࡑ࡚ࡋるࡀࡶࢀࡢࡽࢀࡑࠋスࢸーࣝ࣍ࢡ

ࠋる࠶㢧ⴭ࡛ࡀࡢる࠸࡚ࡗをษ⯦౯್ᥦ౪ࡢーࢲ

࠶ࡀࠖ⩏බ┈㈨ᮏࠕるࡼཎにࠊᴫᛕ࡛はࡓࡏࡉー⩏をⓎᒎࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࡢࡽࢀࡇ

るࠋཎはࡢࡑⴭ『̿බ┈̿㈨ᮏ⩏ ⱥ⡿ᆺ㈨ᮏ⩏ࡢ⤊↉』にࠕࠊ࡚࠸ࡘᴗࡢᴗを㏻ࡌ

とࡇබ┈に㈉⊩するࠊ࡚ [ࠖ19]とᐃ⩏࠸࡚ࡋるࠊࡓࡲࠋᴗࡢᴗを㏻ࡢࡑࠊ࡚ࡌᴗに㛵ಀ

する⤒Ⴀ⪅ࠊᚑᴗဨࠊධඛࠊ㢳ᐈࠊᰴࠊᆅᇦ♫ࠊ⎔ቃ࡚ࡋࡑࠊᆅ⌫యに㈉⊩する࠺ࡼ

  ࠋる࠸࡚ると㏙࠶᪉࡛ࡾ࠶ࡢ⩏㈨ᮏ࡞

ཎࡢぢゎ࡛は࠺ࡼࡢࡇࠊにࡶࡑࡶࡑ♫ࡢᏑᅾを♫ࡢබჾとࠊࡋᴗを㏻࡚ࡌ♫に᪂ࡓ

࠺࠸るとࡁᣢ⥆ⓗにⓎᒎ࡛ࡶ♫ࡢಶ々ࠊ࡚ࡌ㈉⊩を㏻ࡢ♫ࡓࡋ࠺ࡑࠊࡋࡽࡓࡶ౯್を࡞

⪅ᐖ㛵ಀࠕពはヂするとࡢーࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋをᇶ♏に࠼⪄ とࠖ࡞るࠊࡵࡓ

ᩒ࡚࠼スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーと࠺࠸ゝⴥをࡎࢃにࠕ♫୰ࠖとࠊࡋᴗにᡤᒓする人かࡽᆅ⌫⎔ቃ

ࠋる࠸࡚࠼る௰間ࠖとᤊ࠼ᴗをᨭࠕࠊを࡚すࡢ࡛ࡲ

ࡀーター࣏ࠊ࡚࠸ࡘにࢀࡇ CSV⤒Ⴀと࡚ࡋᥦၐする♫౯್と⤒῭౯್を㏣ồすると࠺࠸Ⅼ

にࠊ࡚࠸࠾CSV はࠕබ┈ࠖ㈨ᮏ⩏と㏻ᗏする୍ࠋ᪉࡛ࠊスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ⨨࡙ࡾࡼࡀࡅ

ࡀ⩏බ┈ࠖ㈨ᮏࠕࡾࡼࠊるⅬ࡛࠸࡚࠸⨨බᖹศ㓄をするとࡢࡽᙼࠊととࡇる࠶௰間࡛ࠖࠕ

CSV ㈋ᅔᒙをࠊࡋ᱁ᕪをṇࡢ♫ࠊ࡚ࡌとを㏻ࡇศ㓄するබᖹに♫୰ࠋる࠼Ⓨᒎ∧とゝࡢ

ῶࠊࡋࡽᒙࡢཌ࠸୰間ᒙをࡃࡘるࡇとࡢࡑࡀ᰿ᗏࡢ┠ⓗと࠸࡚ࡗ࡞るࠋ

ࡢࡽࢀࡇ CSVࠕࡸබ┈ ㈨ࠖᮏ⩏࡛ඹ㏻┠ⓗと࠸࡚ࡗ࡞る♫౯್と⤒῭౯್ࡢ᪉ࡢ㏣ồ

は⌧ᐇⓗにᐇ⾜ᛶࡀ㧗࠸かࡀㄽⅬ࡛࠶るࡀࢀࡇࠋഇၿⓗ࡛࠶ると࠺࠸ぢ᪉ࠊࡸ♫౯್ࡢ㧗࠸

ᴗはࡶࡑࡶࡑప┈࡛ࠊࡾ࠶㠀Ⴀᅋయに௵ࡏるศ㔝࡛࠶ると࠺࠸ぢ᪉࠶ࡶるࡋࠋかࡇࠊࡋ

ࠊどⅬ࡛はࡓࡗにᾐか࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࡃ㛗ࠊࡾ࠶࡛⨜ࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࡀどⅬ自యࡢ

▷ᮇ┈を㏣ồするࡇとࡀᖖែ࠸࡚ࡋるࡋࠋかࠊࡋඛ㏙ࡓࡋとࠊࡾ࠾♫౯್と⤒῭౯್を

㡯ືែⓗに㏣ồするࡇとࡁ࡛ࡀるとࡢࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ࠺࠸₻ὶと࡚ࡋ」ᩘᴗࡢࡀ

☜ㄆ࡛࠸࡚ࡁるࠋ

᠕⩏ሿᏛᩍᤵࡢ㭯ගኴ㑻はࣀࠊーࣝ࣋⤒῭Ꮫ㈹ཷ㈹⪅࡛ࣥࣛࣇス⤒῭Ꮫࡢᚚᡤࢪࠊ

ᴗ౯್᭱をࡸ₶᭱ࡀᐃはᴗྰࡢ⩏ᰴ㈨ᮏࠊ࠸ᥦゝにᚑࡢーࣝࣟࢸ࣭ࣥࣕ

ᛰるࡇとをពすると࡞࠺ࡼࡢࡇࠊࡋᴗࡀᕷሙ࡛ᚲࡎῈửࢀࡉるࡇとを㏙ࡀࢀࡇࠊࡘࡘ㈨

ᮏ⩏ࡢ㕲๎࡛ࡶࡽࡀ࡞ࡾ࠶ᚑᴗဨをྵࡓࡵスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ㓄៖ࡸ♫㈉⊩を⪃࠼る

ࡘにࡉ㛗ࡢ間ど㔝ࡢᴗࠊࡾࡲࡘࠋる࠸࡚ࡋとᙉㄪ࠸࡞ࡋ┪▩₶᭱⾜ືとࡢはᴗࡢ

ᮇⓗにはᡂᯝには▷ࠊは࡚ࡋᡂに㛵⫱ࡢဨ♫ࠊࡤ࠼ࠋる࠶ࡀるᚲせ࠼᪉をኚࡕᣢࡢどⅬ࡚࠸

ฟࡳ⏕るᡂᯝをࡀ࡞ࡘ₶᭱にࠊを⥅⥆する୰࡛ࡧと⤒㦂とᏛࡾࡃࡗࡌࠊࡀ࠸࡞ࡽࡀ࡞ࡘ

す࠶࡛ࡢࡶるࢀࡇࠋとྠᵝにࠊ᪂つᴗ㛤Ⓨࢧࡸーࣅス㛤Ⓨにࠊࡶ࡚࠸ࡘ◊✲をࠊࡋᐇドࠊ࡚ࡋ
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スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢᏳࠊ‶ࠊ౽㸦௨ୗ͇͆と♧す㸧をゎᾘࡴ⫱ࡽࡀ࡞ࡋ࡛₶᭱

にࠋࡃ࠸࡚ࡗࡀ࡞ࡘ↓ㄽࠊ▷ᮇⓗに͇͆をゎᾘすࢧࡁーࣅス㛤Ⓨに࡚࠸࠾は᪩ࣜࣜࡃー

スをするᚲせは࠶るࠊ୍ࡀ ᴫに▷ᮇࣜࣜースࡸ▷ᮇ┈を┠ᣦすࡢࡶとは㆑ูをࡓࡋ᪉ࡀⰋ࠸

と࠺࠸Ⓨ࡛࠶るࠋ▷ᮇ₶ࡢ⋓ᚓࡀ๓ᥦにࡓࡗ࡞㝿ࠊᴫࡀࡡ᪂つࢧーࣅスࡢ㛤Ⓨは 2㹼3 ᖺ

࡛はᢞ㈨ᅇに⮳ࢣ࠸࡞ࡽース࠶ࡶるࡀࢀࡑࠋᨾに࠺ࡶࠊᑡࡋ⇍ᡂࡤࢀࡏࡉ♫㈉⊩ᛶࡢ㧗࠸

࠺࠸と࠺ࡼࡅとを㑊ࡇ࠺࠸とࡴⴌⱆをࡢࡇ࡛ࡅࡔࡋᕪ≀ࡢ₶ᮇ▷ࠊࡀࡢࡶる࡞スにࣅーࢧ

どⅬ࡛࠶るࠋ㭯はࠊᴗにとࡾࡼ࡚ࡗከࡢࡃᐖ㛵ಀ⪅を⪃៖するࡇとはࠊ⤒῭Ꮫࡢ⏝ㄒ࡛࠸

࡞ࡃ㛗ࡶ間ど㔝ࠊࡋとをពࡇෆ㒊するࡀᐖをᴗࡢࡽᙼࡓ࠸࡚ࡗᢅ࡚ࡋእ㒊ᛶとࡤ࠼

ると㏙࠸࡚る࠺ࡼࡢࡇࠋにࠊ㛗ᮇどⅬ࡛スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࠊ♫୰ࡢ┦に౯್ᥦ౪をࠊࡋ

┈をඹにࡃ࠸࡚ࡗᶵをࠕCSVࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃඛにぢฟす࠶࡛ࡢるࠋ

㢧ⴭ࡛ࡀኚࡢタࣝࢪࢹ࡚࠸࠾に࣒ࢲࣛࣃྛ࡛ࡲࢀࡇࠊは࡚࠸࠾ኚ㑄にࡢᇶᖿ⏘ᴗࠊ࡚ࡉ

࣒ࢲࣛࣃCSVࠕࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࠶ に࡚ࠖ࠸࠾はࡽࡉに㣕㌍ⓗኚࡀ㉳ࠊࡎࡲࠋࡓࡁ➨ᅄḟ⏘ᴗ

㠉とࠊ࡚ࡋIoT㸦Internet of Things㸧ࢀࡽࡆୖࡾྲྀࡀるࠋメー࢝ーࡀ⏕⏘する〇ရに㛵ࠊࡋ

࡚ࠊࢀࢃᡶࡾྲྀࡀᇉ᰿ࡢⅬ࡛⏘ᴗ࠺࠸ると࡞፹にࡀࢺࢵࢿターࣥࡶにࣀࣔࡢ IT をᇶ

┙とࡓࡋ⏘ᴗᵓ㐀にࢺࣇࢩすると࠶ࡶࡁྥ࠺࠸るࠋ〇㐀ᴗ㸦ᕤᴗ㸧を୰ᚰにⓎ㐩ࡓࡁ࡚ࡋ᪥ᮏ

IoTࠊるとࡳᴗを㚷⏘ࡢ に࡚ࣔࣀにࣥターࡀࢺࢵࢿࡃと࠺࠸௦はࡢࡾࡃ࡙ࣀࣔࠊຍ౯

್を㧗ࡵるࡇとに࡞るࢀࡇࠋは〇㐀ᴗࡢᶒにᮇᚅࡀᣢ࡚るྍ⬟ᛶとゝࡶ࡚ࡗ㐣ゝ࡛はࠋ࠸࡞

IT⏘ᴗࡢᣑかࠊ〇㐀ᴗࡢᶒかと࠺࠸どⅬࡢ㐪࠸は࠶るࢀࡎ࠸ࠊࡀにࡼࡏ┦ᛶࡀ㧗࠸

㠉᪂࡛࠶るࡇとに間㐪࠸はࠋ࠸࡞

ḟに2008ࠊ ᖺに͇͆ࢺࣔ࢝ࢼ࣭ࢩࢺࢧ ࣅ』ࡓࢀࡉにබ㛤ࢺスࣜࢢメーࣜࣥࡢᬯྕᏛ࡛ྡࡢ

ࢥࢺࢵ 㸸࢚ࣥーࢩࣗࢩࢵࣕ࢟ࢡࢵࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞࣆࢺࣆス࣒ࢸ㸦Bitcoin:A Peer-to-Peer 

Electronic Cash System㸧』ࡢㄽᩥに࡚࠸ࡘ㏙るࢀࡇࠋはୡ⏺࡛ึࣥࢥࢺࢵࣅ࡚ࡵに࠸ࡘ

࡚グࡓࢀࡉ㌟㏆࡞ㄽᩥ࡛ࢀࡇࠊࡀࡓࡗ࠶をዎᶵに⩣ᖺ 2009 ᖺにはࡢࢽࢪ࢚ࣥከࢀࡑࡀࡃを

ᐇドࡢࣥࢥࢺࢵࣅࠊࡋ✌ാࡀ㛤ጞࠋࡓࡋடࡽにࡼるとࡀࢀࡇࠊ人㢮ྐୖึࢳࢡࢵࣟࣈ࡚ࡵ

࣭࢘ࣥࣅࣕࢠ⪅ඹྠ㛤Ⓨࡢ࣒ࣜࢧー2014ᖺにࠊᚋにࠋる࠶࡛ࢢ࣑ࣥタࡓࡋ㛤ጞࡀー࢙ࣥ

࡚࠸ࡘにࢀࡇࡀࢻࢵ Web3㸦Web3.0㸧と♧ࠊࡀࡓࡋᐇ㉁ⓗには࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡢࢺࣔ࢝ࢼーࣥࡢㄽ

  ࠋをᣦすࢀࡇࡽかࡾࡓ࠶ᩥ

➼ᮎ➃ࣝࣈ࢙ࣛ࢘࡞࠺ࡼࡢࢳࢵ࢛࢘ࢺー࣐スࠊᮎ➃ࢺࢵࣞࣈタࡸ࢛ࣥࣇࢺー࣐スࠊࡢࡑ

ࠊ୍ࡋᑠᆺ࡛ࡲにࢬࢧるࢀࡽࡅ╔㌟にࡀ ᐙᗞ୍ࣗࣆࣥࢥーターࡢ௦か͆ࡽ ୍人୍ࣆࣥࢥ

ࣗーターࡢ௦͇㐍୍ࠋࡔࢇ人ࣔࡀࡾࡓ࠶バࣝとࣝࣈ࢙ࣛ࢘➃ᮎとࣀーࢺ PC と➼」ᩘ

をಖ᭷するሙྜࡶࠊは୍͆ࡸ人 nࣗࣆࣥࢥーターࡢ௦͇とゝ࠼る࠺ࡼࡢࡇࠋに人にࣗࣆࣥࢥ

ーターࡀ࡚࠸ᅇるとࡀࡢ࠺࠸ Web3 ⏝⋡を♧すࢺࢵࢿターࣥࡢ࡛⏺ୡࠋる࠶௦࡛ࡢ

ࣥター࣡ࢺࢵࢿーࣝࢻスターࢬ㸦Internet World Stars㸧にࡼると2021ࠊᖺⅬ࡛ୡ⏺ࡢ人

ࡢཱྀ   ࠋる࠶ἣ࡛≦࠺࠸ると࠸࡚ࡋ⏝をࢺࢵࢿターࣥࡀ65.6%
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をるࢯーࢿࢪࣅ࣭ࣝࣕࢩスと࡚ࡋ 2006 ᖺᗘࣀーࣝ࣋ᖹ㈹をཷ㈹࠸࡚ࡋるࠋ᪥ᮏࡢと

に♫ྛࡢࢢࣥࣜࢸࣜࢺースࣇࠊ⏘≀୕ࠊ⣲ࡢࠊ࣑ࣝ࢝ࢣ⳻୕ࠊᅬ⸩ఀࠊࣥࣜ࢟は࡚ࡋ

࡚࠸ࡘ CSV⤒Ⴀࡢ௦⾲᱁と࠸࡚ࢀࡉ♧ࡀࡳ⤌ࡾྲྀࡢࡑ࡚ࡋるࡀࡶࢀࡢࡽࢀࡑࠋスࢸーࣝ࣍ࢡ

ࠋる࠶㢧ⴭ࡛ࡀࡢる࠸࡚ࡗをษ⯦౯್ᥦ౪ࡢーࢲ

࠶ࡀࠖ⩏බ┈㈨ᮏࠕるࡼཎにࠊᴫᛕ࡛はࡓࡏࡉー⩏をⓎᒎࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࡢࡽࢀࡇ

るࠋཎはࡢࡑⴭ『̿බ┈̿㈨ᮏ⩏ ⱥ⡿ᆺ㈨ᮏ⩏ࡢ⤊↉』にࠕࠊ࡚࠸ࡘᴗࡢᴗを㏻ࡌ

とࡇබ┈に㈉⊩するࠊ࡚ [ࠖ19]とᐃ⩏࠸࡚ࡋるࠊࡓࡲࠋᴗࡢᴗを㏻ࡢࡑࠊ࡚ࡌᴗに㛵ಀ

する⤒Ⴀ⪅ࠊᚑᴗဨࠊධඛࠊ㢳ᐈࠊᰴࠊᆅᇦ♫ࠊ⎔ቃ࡚ࡋࡑࠊᆅ⌫యに㈉⊩する࠺ࡼ

  ࠋる࠸࡚ると㏙࠶᪉࡛ࡾ࠶ࡢ⩏㈨ᮏ࡞

ཎࡢぢゎ࡛は࠺ࡼࡢࡇࠊにࡶࡑࡶࡑ♫ࡢᏑᅾを♫ࡢබჾとࠊࡋᴗを㏻࡚ࡌ♫に᪂ࡓ

࠺࠸るとࡁᣢ⥆ⓗにⓎᒎ࡛ࡶ♫ࡢಶ々ࠊ࡚ࡌ㈉⊩を㏻ࡢ♫ࡓࡋ࠺ࡑࠊࡋࡽࡓࡶ౯್を࡞

⪅ᐖ㛵ಀࠕពはヂするとࡢーࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࠊࡓࡲࠋる࠸࡚ࡋをᇶ♏に࠼⪄ とࠖ࡞るࠊࡵࡓ

ᩒ࡚࠼スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーと࠺࠸ゝⴥをࡎࢃにࠕ♫୰ࠖとࠊࡋᴗにᡤᒓする人かࡽᆅ⌫⎔ቃ

ࠋる࠸࡚࠼る௰間ࠖとᤊ࠼ᴗをᨭࠕࠊを࡚すࡢ࡛ࡲ

ࡀーター࣏ࠊ࡚࠸ࡘにࢀࡇ CSV⤒Ⴀと࡚ࡋᥦၐする♫౯್と⤒῭౯್を㏣ồすると࠺࠸Ⅼ

にࠊ࡚࠸࠾CSV はࠕබ┈ࠖ㈨ᮏ⩏と㏻ᗏする୍ࠋ᪉࡛ࠊスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ⨨࡙ࡾࡼࡀࡅ

ࡀ⩏බ┈ࠖ㈨ᮏࠕࡾࡼࠊるⅬ࡛࠸࡚࠸⨨බᖹศ㓄をするとࡢࡽᙼࠊととࡇる࠶௰間࡛ࠖࠕ

CSV ㈋ᅔᒙをࠊࡋ᱁ᕪをṇࡢ♫ࠊ࡚ࡌとを㏻ࡇศ㓄するබᖹに♫୰ࠋる࠼Ⓨᒎ∧とゝࡢ

ῶࠊࡋࡽᒙࡢཌ࠸୰間ᒙをࡃࡘるࡇとࡢࡑࡀ᰿ᗏࡢ┠ⓗと࠸࡚ࡗ࡞るࠋ

ࡢࡽࢀࡇ CSVࠕࡸබ┈ ㈨ࠖᮏ⩏࡛ඹ㏻┠ⓗと࠸࡚ࡗ࡞る♫౯್と⤒῭౯್ࡢ᪉ࡢ㏣ồ

は⌧ᐇⓗにᐇ⾜ᛶࡀ㧗࠸かࡀㄽⅬ࡛࠶るࡀࢀࡇࠋഇၿⓗ࡛࠶ると࠺࠸ぢ᪉ࠊࡸ♫౯್ࡢ㧗࠸

ᴗはࡶࡑࡶࡑప┈࡛ࠊࡾ࠶㠀Ⴀᅋయに௵ࡏるศ㔝࡛࠶ると࠺࠸ぢ᪉࠶ࡶるࡋࠋかࡇࠊࡋ

ࠊどⅬ࡛はࡓࡗにᾐか࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࡃ㛗ࠊࡾ࠶࡛⨜ࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃத➇ࠕࡀどⅬ自యࡢ

▷ᮇ┈を㏣ồするࡇとࡀᖖែ࠸࡚ࡋるࡋࠋかࠊࡋඛ㏙ࡓࡋとࠊࡾ࠾♫౯್と⤒῭౯್を

㡯ືែⓗに㏣ồするࡇとࡁ࡛ࡀるとࡢࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ࠺࠸₻ὶと࡚ࡋ」ᩘᴗࡢࡀ

☜ㄆ࡛࠸࡚ࡁるࠋ

᠕⩏ሿᏛᩍᤵࡢ㭯ගኴ㑻はࣀࠊーࣝ࣋⤒῭Ꮫ㈹ཷ㈹⪅࡛ࣥࣛࣇス⤒῭Ꮫࡢᚚᡤࢪࠊ

ᴗ౯್᭱をࡸ₶᭱ࡀᐃはᴗྰࡢ⩏ᰴ㈨ᮏࠊ࠸ᥦゝにᚑࡢーࣝࣟࢸ࣭ࣥࣕ

ᛰるࡇとをពすると࡞࠺ࡼࡢࡇࠊࡋᴗࡀᕷሙ࡛ᚲࡎῈửࢀࡉるࡇとを㏙ࡀࢀࡇࠊࡘࡘ㈨

ᮏ⩏ࡢ㕲๎࡛ࡶࡽࡀ࡞ࡾ࠶ᚑᴗဨをྵࡓࡵスࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢ㓄៖ࡸ♫㈉⊩を⪃࠼る

ࡘにࡉ㛗ࡢ間ど㔝ࡢᴗࠊࡾࡲࡘࠋる࠸࡚ࡋとᙉㄪ࠸࡞ࡋ┪▩₶᭱⾜ືとࡢはᴗࡢ

ᮇⓗにはᡂᯝには▷ࠊは࡚ࡋᡂに㛵⫱ࡢဨ♫ࠊࡤ࠼ࠋる࠶ࡀるᚲせ࠼᪉をኚࡕᣢࡢどⅬ࡚࠸

ฟࡳ⏕るᡂᯝをࡀ࡞ࡘ₶᭱にࠊを⥅⥆する୰࡛ࡧと⤒㦂とᏛࡾࡃࡗࡌࠊࡀ࠸࡞ࡽࡀ࡞ࡘ

す࠶࡛ࡢࡶるࢀࡇࠋとྠᵝにࠊ᪂つᴗ㛤Ⓨࢧࡸーࣅス㛤Ⓨにࠊࡶ࡚࠸ࡘ◊✲をࠊࡋᐇドࠊ࡚ࡋ
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スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࡢᏳࠊ‶ࠊ౽㸦௨ୗ͇͆と♧す㸧をゎᾘࡴ⫱ࡽࡀ࡞ࡋ࡛₶᭱

にࠋࡃ࠸࡚ࡗࡀ࡞ࡘ↓ㄽࠊ▷ᮇⓗに͇͆をゎᾘすࢧࡁーࣅス㛤Ⓨに࡚࠸࠾は᪩ࣜࣜࡃー

スをするᚲせは࠶るࠊ୍ࡀ ᴫに▷ᮇࣜࣜースࡸ▷ᮇ┈を┠ᣦすࡢࡶとは㆑ูをࡓࡋ᪉ࡀⰋ࠸

と࠺࠸Ⓨ࡛࠶るࠋ▷ᮇ₶ࡢ⋓ᚓࡀ๓ᥦにࡓࡗ࡞㝿ࠊᴫࡀࡡ᪂つࢧーࣅスࡢ㛤Ⓨは 2㹼3 ᖺ

࡛はᢞ㈨ᅇに⮳ࢣ࠸࡞ࡽース࠶ࡶるࡀࢀࡑࠋᨾに࠺ࡶࠊᑡࡋ⇍ᡂࡤࢀࡏࡉ♫㈉⊩ᛶࡢ㧗࠸

࠺࠸と࠺ࡼࡅとを㑊ࡇ࠺࠸とࡴⴌⱆをࡢࡇ࡛ࡅࡔࡋᕪ≀ࡢ₶ᮇ▷ࠊࡀࡢࡶる࡞スにࣅーࢧ

どⅬ࡛࠶るࠋ㭯はࠊᴗにとࡾࡼ࡚ࡗከࡢࡃᐖ㛵ಀ⪅を⪃៖するࡇとはࠊ⤒῭Ꮫࡢ⏝ㄒ࡛࠸

࡞ࡃ㛗ࡶ間ど㔝ࠊࡋとをពࡇෆ㒊するࡀᐖをᴗࡢࡽᙼࡓ࠸࡚ࡗᢅ࡚ࡋእ㒊ᛶとࡤ࠼

ると㏙࠸࡚る࠺ࡼࡢࡇࠋにࠊ㛗ᮇどⅬ࡛スࢸーࢲࣝ࣍ࢡーࠊ♫୰ࡢ┦に౯್ᥦ౪をࠊࡋ

┈をඹにࡃ࠸࡚ࡗᶵをࠕCSVࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃඛにぢฟす࠶࡛ࡢるࠋ

㢧ⴭ࡛ࡀኚࡢタࣝࢪࢹ࡚࠸࠾に࣒ࢲࣛࣃྛ࡛ࡲࢀࡇࠊは࡚࠸࠾ኚ㑄にࡢᇶᖿ⏘ᴗࠊ࡚ࡉ

࣒ࢲࣛࣃCSVࠕࠊ࡚ࡋࡑࠋࡓࡗ࠶ に࡚ࠖ࠸࠾はࡽࡉに㣕㌍ⓗኚࡀ㉳ࠊࡎࡲࠋࡓࡁ➨ᅄḟ⏘ᴗ

㠉とࠊ࡚ࡋIoT㸦Internet of Things㸧ࢀࡽࡆୖࡾྲྀࡀるࠋメー࢝ーࡀ⏕⏘する〇ရに㛵ࠊࡋ

࡚ࠊࢀࢃᡶࡾྲྀࡀᇉ᰿ࡢⅬ࡛⏘ᴗ࠺࠸ると࡞፹にࡀࢺࢵࢿターࣥࡶにࣀࣔࡢ IT をᇶ

┙とࡓࡋ⏘ᴗᵓ㐀にࢺࣇࢩすると࠶ࡶࡁྥ࠺࠸るࠋ〇㐀ᴗ㸦ᕤᴗ㸧を୰ᚰにⓎ㐩ࡓࡁ࡚ࡋ᪥ᮏ

IoTࠊるとࡳᴗを㚷⏘ࡢ に࡚ࣔࣀにࣥターࡀࢺࢵࢿࡃと࠺࠸௦はࡢࡾࡃ࡙ࣀࣔࠊຍ౯

್を㧗ࡵるࡇとに࡞るࢀࡇࠋは〇㐀ᴗࡢᶒにᮇᚅࡀᣢ࡚るྍ⬟ᛶとゝࡶ࡚ࡗ㐣ゝ࡛はࠋ࠸࡞

IT⏘ᴗࡢᣑかࠊ〇㐀ᴗࡢᶒかと࠺࠸どⅬࡢ㐪࠸は࠶るࢀࡎ࠸ࠊࡀにࡼࡏ┦ᛶࡀ㧗࠸

㠉᪂࡛࠶るࡇとに間㐪࠸はࠋ࠸࡞

ḟに2008ࠊ ᖺに͇͆ࢺࣔ࢝ࢼ࣭ࢩࢺࢧ ࣅ』ࡓࢀࡉにබ㛤ࢺスࣜࢢメーࣜࣥࡢᬯྕᏛ࡛ྡࡢ

ࢥࢺࢵ 㸸࢚ࣥーࢩࣗࢩࢵࣕ࢟ࢡࢵࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞࣆࢺࣆス࣒ࢸ㸦Bitcoin:A Peer-to-Peer 

Electronic Cash System㸧』ࡢㄽᩥに࡚࠸ࡘ㏙るࢀࡇࠋはୡ⏺࡛ึࣥࢥࢺࢵࣅ࡚ࡵに࠸ࡘ

࡚グࡓࢀࡉ㌟㏆࡞ㄽᩥ࡛ࢀࡇࠊࡀࡓࡗ࠶をዎᶵに⩣ᖺ 2009 ᖺにはࡢࢽࢪ࢚ࣥከࢀࡑࡀࡃを

ᐇドࡢࣥࢥࢺࢵࣅࠊࡋ✌ാࡀ㛤ጞࠋࡓࡋடࡽにࡼるとࡀࢀࡇࠊ人㢮ྐୖึࢳࢡࢵࣟࣈ࡚ࡵ

࣭࢘ࣥࣅࣕࢠ⪅ඹྠ㛤Ⓨࡢ࣒ࣜࢧー2014ᖺにࠊᚋにࠋる࠶࡛ࢢ࣑ࣥタࡓࡋ㛤ጞࡀー࢙ࣥ

࡚࠸ࡘにࢀࡇࡀࢻࢵ Web3㸦Web3.0㸧と♧ࠊࡀࡓࡋᐇ㉁ⓗには࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡢࢺࣔ࢝ࢼーࣥࡢㄽ

  ࠋをᣦすࢀࡇࡽかࡾࡓ࠶ᩥ

➼ᮎ➃ࣝࣈ࢙ࣛ࢘࡞࠺ࡼࡢࢳࢵ࢛࢘ࢺー࣐スࠊᮎ➃ࢺࢵࣞࣈタࡸ࢛ࣥࣇࢺー࣐スࠊࡢࡑ

ࠊ୍ࡋᑠᆺ࡛ࡲにࢬࢧるࢀࡽࡅ╔㌟にࡀ ᐙᗞ୍ࣗࣆࣥࢥーターࡢ௦か͆ࡽ ୍人୍ࣆࣥࢥ

ࣗーターࡢ௦͇㐍୍ࠋࡔࢇ人ࣔࡀࡾࡓ࠶バࣝとࣝࣈ࢙ࣛ࢘➃ᮎとࣀーࢺ PC と➼」ᩘ

をಖ᭷するሙྜࡶࠊは୍͆ࡸ人 nࣗࣆࣥࢥーターࡢ௦͇とゝ࠼る࠺ࡼࡢࡇࠋに人にࣗࣆࣥࢥ

ーターࡀ࡚࠸ᅇるとࡀࡢ࠺࠸ Web3 ⏝⋡を♧すࢺࢵࢿターࣥࡢ࡛⏺ୡࠋる࠶௦࡛ࡢ

ࣥター࣡ࢺࢵࢿーࣝࢻスターࢬ㸦Internet World Stars㸧にࡼると2021ࠊᖺⅬ࡛ୡ⏺ࡢ人

ࡢཱྀ   ࠋる࠶ἣ࡛≦࠺࠸ると࠸࡚ࡋ⏝をࢺࢵࢿターࣥࡀ65.6%

― 19 ―
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はࡢ࠸࡞ࡏḞか࡚࠸࠾Web3にࠊ࠾࡞ DAOと࣋ࣀࡢ⧊⤌࠺࠸ー࠶࡛ࣥࣙࢩるࠋடࡽにࡼる

とࠊDAO㸦Decentralized Autonomous Organization㸸自ᚊศᩓᆺ⤌⧊㸧とは࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࠊー

ーࣥୖ࡛࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࠊࡾ࠶ᙧ࡛ࡢࣥࣙࢩーࣞ࣎ࣛࢥ࠸ࡋ᪂ࠊࡓࡗ࡞に⬟ྍ࡚ࡗࡼⓏሙにࡢࣥ

ᐇ⾜ࢀࡉるࣝーࣝをඹ᭷͆ࡸࣥࣙࢩࢵ࣑ࠊ࠸࠶ࡋᚿ͇を୰ᚰに⤌⧊ࣝࢢࡓࢀࡉーࢽ࣑ࣗࢥࠊࣉ

  ࠋる࠶と࡛ࡇࡢࢸ

ศかࡸࡾすࡃ DAOࢸࢽ࣑ࣗࢥをㄝ᫂するࠊࡤࡽ࡞ࡢ᪤Ꮡࡢ♫ࣥࣟࢧࠊとẚ㍑するࡀࡢⰋ

ࠊƫ⧊⤌ࡢ♫は୰ኸ㞟ᶒⓗにୖୗࡢ᪤Ꮡࠋ࠸ ⬟ᙺࡀศ࠸࡚ࡋる㸦ᅗ 4㸧ࠋሗࡢὶࢀるࣝ

ーࢺと୍ࡶ࡚ࡋ⯡ⓗにはୖかࡽୗྛ㝵ᒙを㊬࡛࠸ඹ᭷ࡃ࠸࡚ࢀࡉとࡇ࠺࠸とࡀὶ࡛࠶るࠋ

୍᪉ࣥࣟࢧࠊに࡚࠸ࡘは♫とは␗࡞る౯್ほࣥࣙࢩࢵ࣑ࡸをඖに㞟ࡲる㞟ᅋ࡛࠶るࠋDAO は

ࠊ͆ࣥࣙࢩࢵ࣑ࡸ౯್ほࡌྠ࡚ࡋとඹ㏻せ⣲とࣥࣟࢧ ᚿ͇にᇶ࡙࡚࠸㐍ࢀࡽࡵるࡋࠋかࢧࠊࡋ

DAOࠊࡋとにᑐࡇる࠸ࡀ୰ᚰに人㸦ദ⪅㸧ࡀࣥࣟ にはࢸࢽ࣑ࣗࢥࢇࢁࡕࡶࠋ࠸࡞࠸ࡀࢀࡑ

は࡛ࢢ࣑ࣥタࡆୖࡕ❧ࡢ DAO に㛵ࠊ͆ࣥࣙࢩࢵ࣑ࡸࣥࣙࢪࣅࡶ࡚ࡋ ᚿ͇ࡢࡾᙺࡀᚲせ࡛

DAOࠊࡀる࠶ は୰ᚰにࣜーࢲーࠊࡶ࡚ࡃ࡞࠸ࡀ⤌⧊自యࡀ自ᚊⓗにάືࢀࡽࡅ⥆ࡋる⤌ࡳに

ࠋる࠸࡚ࡗ࡞

ᅗ 4 ♫ࠊࣥࣟࢧࠊDAOࡢẚ㍑

ฟᡤ㸸ட⪽ᙪ,㕥木㞝,㉥ἑ┤ᶞ『WEB3 と DAO ㄡࡀࡶᙺにࢀ࡞る㸫᪂࠸ࡋ⤒῭̿』,かࡁࢇฟ∧,2022 ᖺ, 161

とに➹⪅సᡂࡶをࢪー࣌

  

ḟにࠊWeb2.0ࡢ⤌⧊と Web3を⤌⧊と࡚ࡋẚ㍑をするࠊࡎࡲࠋ⤌⧊⤫と࢞ࡢ࡚ࡋバࣥࢼス

に㛵࡚ࡋは୍ࠊ⯡ⓗ࡞♫㸦Web2.0㸧࡛はࠊᰴᘧ♫にྲྀ࡚࠸࠾⥾ᙺとᰴ⥲࠶ࡀるࠋᡤ

᭷と⤒Ⴀࡀศ㞳ࠊࡋ♫はᰴ࠶࡛ࡢࡶࡢる௨ୖ࢞ࠊバࣥࢼスはᰴࡢᢎㄆに࡚ࡗࡼಖࢀࡓるࠋ

୍᪉ࠊDAO㸦Web3㸧に࡚࠸࠾はにࢺーࣥࢡを⏝するࢺࠋーࣥࢡをಶ人ࡀಖ᭷するࡇとはࠊ

࡞࠺ࡼ࠺࠸るとࡅドๆ➼࡛ඈࠊࡾ࡞␗とはࣥࢥࢺࢵࣅるࢀࡉー࡛ࣥᵓ⠏࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡃࡌྠ

せ⣲を㉸࠸࡚࠼るࠋWeb3࡛ࢺーࣥࢡをᣢࡇࡘとにࡢࡑࠊࡾࡼ DAOෆに࡚࠸࠾は Web2.0ࡢࡢ
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ࡀ自㌟ࠊࡃ࡞は࡛ࡢる࠶ᨭ㓄にࡢー࣐ー࢛ࣇࢺࢵࣛࣉに࠺ࡼ DAOࠕࡢᡤ᭷ࠖࡢ❧ሙࡶᢸࠊ࠸ୟ

ᙜヱࡘ DAOࠕ͆ࡢ ᚿ㸦ࣃーࣃス࣭Ꮡᅾព⩏㸧͇ にᑐ࡚ࡋᐤ࡛࠸࡚ࡁるࠖと࠺࠸ᐇឤࡸ自㌟ࡢᏑ

ᅾをㄆࢀࡽࡵるᵝࠕ࡞ᢎㄆࠖをឤࠊࢀࡽࡌDAO ෆ࡛͆ᚿ͇にᑐࠕ࡚ࡋⓎゝᶒをᣢ࡚るࠖ➼」ྜ

ⓗ࡞ᶒをᣢ࡚るࢺࡢࡇࠊ࠾࡞ࠋーࣥࢡは♫ࢧࡢーバー࡛は࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡃ࡞ーࣥୖ࡛⟶⌮

ࡶ࡚ࡋពᛮỴᐃに㛵ࠋるࡁ࡛⤖タࣝ✵間࡛ࢪࢹスάືを࡚ࣥࢼバ࢞ࠊࡽとかࡇる࠸࡚ࢀࡉ

ࡶࡳ⤌ࡢ⚊ᢞࠊࡀる࠶ⓗ࡛⯡୍ࡀ⚊୍ࡾࡓ࠶ࣥࢡーࢺࠋ࠺⾜࡛ࣥࢡーࢺ DAOࡢタィ࡛ዴఱᵝ

にࡶỴࢀࡽࡵるࠊࡾ࠶࡛ࡢࡶᢞ⚊に㔜ࡅ࡙ࡳをྲྀࡾධࢀる➼ࡶ DAOࡢ౯್ほࠊ⾜ືつ⠊かࡽᐃ

⩏をࠊࡋ自ᚊⓗにỴࡵる࠶࡛ࡢるࠋ

ୖሙᴗに࡚࠸࠾は⊂❧ࡓࡋ┘ᰝをཷࡓࡅ㈈ົㅖ⾲をᥦฟするᚲせ࠶ࡀるࠊࡀWeb3に࡚࠸࠾

㈚ᑐ↷⾲は࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࢡࢵࣜࣈࣃーࣥୖにᏑᅾするࠊࡵࡓすྲྀࡢ࡚ᘬに⮳るࠊ࡛ࡲᖖに

ࠋる࠸࡚ࢀࡓಖࡀ㏱᫂ᛶࠖࠕに࡛࣒タࣝࣜ

ࡢࡑࠊࡾ࠶ࡀᮇࡓࢀࢃᢅࡾྲྀࡀータࢹにࡵࡓࡢ┈ࡢ♫ࡢは୍ᐃ࡚࠸࠾Web2.0にࠊࡓࡲ

࠶࡛ࡢࡶ࠸࡞ࢀࡉཎ๎බ㛤࡚ࡋ㈨⏘とࡢ♫ースはࢯータࢹࡢ➼ゝㄒࢢ࣑ࣥࣛࢢࣟࣉにࡵࡓ

ࠋ୍ࡓࡗ ᪉ࠊWeb3に࡚࠸࠾はࢯースࢥーࢻをබ㛤するとࡇ࠺࠸とࡀồࢀࡽࡵるࢀࡇࠋはᙼࡀࡽ

自♫ࢺࢡࢲࣟࣉࡢと࡚ࡋ DAOࢸࢽ࣑ࣗࢥをᡤ᭷する࡛ࡢはࠊࡃ࡞බඹⓗにⓙࡀ⌮ゎ࡛ࡁるᡭ

㡰࡛࠶るࣝࢥࢺࣟࣉをసる࠶࡛ࡵࡓるྠࠋ ᵝにࠊWeb2.0は自♫ࡢ┈を㏣ồするࠊࡵࡓࡘか

㈇ࡅるかࠕࡢ➇தࠖを㏣ồするࡇとに࡞るࡋࠋかࠊࡋWeb3࡛はࠕඹࠖにኚࢃるࠋ

ሗᶵᐦࠊࡵࡓる࠶࡛ࢺࢵࢭ࡞㈗㔜ࡢ♫ࡀータࢹWeb2.0࡛はࠊࡶ࡚ࡋに㛵࠸ᢅࡢータࢹ

とࢀࡉ⌮⟶࡚ࡋ㒊እにฟᅇるࡇとをࡋࠋ࠸࡞ࡏࡉかࠊࡋWeb3に࡚࠸࠾は࢙ࢳࢡࢵࣟࣈーࣥを

ࠊ᭱ࡵࡓる࠸࡚ࡋ⏝ ึかࡽ࡚࢜ࡀー࡛ࣥࣉ㞃࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡢࡇࠋ࠸࡞ࡀ࠺ࡼࡋーࣥࡢᛶ㉁を

᳨ドྍ⬟ᛶ㸦verifiability㸧とࠊ࠸࠸ୡ⏺୰ࡇࡢに࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡶ࡚࠸ーࣥをぢࡤࢀ㐣ཤ

ࠋ࠸㧗ࡀ㏱᫂ᛶࠊࡁㄆ࡛☜࡚すࡶᒚṔࡢ

᭱ᚋにࠊཧ⏬ᶵに࡚࠸ࡘはࠊWeb2.0はᴗయと࠺࠸≉ᛶୖɔࠊ 㐀ୖࡢ⧊⤌ࡢពᛮỴᐃࡢ㐣

⛬は୍⯡にබ㛤ࠊࡵࡓ࠸࡞ࢀࡉⓗ࡛㛢㙐ⓗ࡛࠶る୍ࠋ ᪉ࠊWeb3に࡚࠸ࡘは࡛ࡇࡶ࡛ࡘ࠸

DAOࠋ࠸పࡀཧධ㞀ቨ࡛⬟ྍࡀとࡇスするࢭࢡࡶ࡚ࡗ࠶ㄡ࡛ࡶ 間ࡢ⛣ືに㛵ࣁࡶ࡚ࡋーࣝࢻ

る㸦ᅗࡁ࡛ࡀධ㏥ሙࡃ࡞ࡶチྍࡢㄡ࡛ࢺࢵࣛࣇ自由࡛ࠋ࠸పࡀ 5㸧ࠋ

ᅗ 5 Web2.0ᆺ⤌⧊と Web3ᆺ⤌⧊ࡢẚ㍑
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はࡢ࠸࡞ࡏḞか࡚࠸࠾Web3にࠊ࠾࡞ DAOと࣋ࣀࡢ⧊⤌࠺࠸ー࠶࡛ࣥࣙࢩるࠋடࡽにࡼる

とࠊDAO㸦Decentralized Autonomous Organization㸸自ᚊศᩓᆺ⤌⧊㸧とは࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࠊー

ーࣥୖ࡛࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࠊࡾ࠶ᙧ࡛ࡢࣥࣙࢩーࣞ࣎ࣛࢥ࠸ࡋ᪂ࠊࡓࡗ࡞に⬟ྍ࡚ࡗࡼⓏሙにࡢࣥ

ᐇ⾜ࢀࡉるࣝーࣝをඹ᭷͆ࡸࣥࣙࢩࢵ࣑ࠊ࠸࠶ࡋᚿ͇を୰ᚰに⤌⧊ࣝࢢࡓࢀࡉーࢽ࣑ࣗࢥࠊࣉ

  ࠋる࠶と࡛ࡇࡢࢸ

ศかࡸࡾすࡃ DAOࢸࢽ࣑ࣗࢥをㄝ᫂するࠊࡤࡽ࡞ࡢ᪤Ꮡࡢ♫ࣥࣟࢧࠊとẚ㍑するࡀࡢⰋ

ࠊƫ⧊⤌ࡢ♫は୰ኸ㞟ᶒⓗにୖୗࡢ᪤Ꮡࠋ࠸ ⬟ᙺࡀศ࠸࡚ࡋる㸦ᅗ 4㸧ࠋሗࡢὶࢀるࣝ

ーࢺと୍ࡶ࡚ࡋ⯡ⓗにはୖかࡽୗྛ㝵ᒙを㊬࡛࠸ඹ᭷ࡃ࠸࡚ࢀࡉとࡇ࠺࠸とࡀὶ࡛࠶るࠋ

୍᪉ࣥࣟࢧࠊに࡚࠸ࡘは♫とは␗࡞る౯್ほࣥࣙࢩࢵ࣑ࡸをඖに㞟ࡲる㞟ᅋ࡛࠶るࠋDAO は

ࠊ͆ࣥࣙࢩࢵ࣑ࡸ౯್ほࡌྠ࡚ࡋとඹ㏻せ⣲とࣥࣟࢧ ᚿ͇にᇶ࡙࡚࠸㐍ࢀࡽࡵるࡋࠋかࢧࠊࡋ

DAOࠊࡋとにᑐࡇる࠸ࡀ୰ᚰに人㸦ദ⪅㸧ࡀࣥࣟ にはࢸࢽ࣑ࣗࢥࢇࢁࡕࡶࠋ࠸࡞࠸ࡀࢀࡑ

は࡛ࢢ࣑ࣥタࡆୖࡕ❧ࡢ DAO に㛵ࠊ͆ࣥࣙࢩࢵ࣑ࡸࣥࣙࢪࣅࡶ࡚ࡋ ᚿ͇ࡢࡾᙺࡀᚲせ࡛

DAOࠊࡀる࠶ は୰ᚰにࣜーࢲーࠊࡶ࡚ࡃ࡞࠸ࡀ⤌⧊自యࡀ自ᚊⓗにάືࢀࡽࡅ⥆ࡋる⤌ࡳに

ࠋる࠸࡚ࡗ࡞

ᅗ 4 ♫ࠊࣥࣟࢧࠊDAOࡢẚ㍑

ฟᡤ㸸ட⪽ᙪ,㕥木㞝,㉥ἑ┤ᶞ『WEB3 と DAO ㄡࡀࡶᙺにࢀ࡞る㸫᪂࠸ࡋ⤒῭̿』,かࡁࢇฟ∧,2022 ᖺ, 161

とに➹⪅సᡂࡶをࢪー࣌

  

ḟにࠊWeb2.0ࡢ⤌⧊と Web3を⤌⧊と࡚ࡋẚ㍑をするࠊࡎࡲࠋ⤌⧊⤫と࢞ࡢ࡚ࡋバࣥࢼス

に㛵࡚ࡋは୍ࠊ⯡ⓗ࡞♫㸦Web2.0㸧࡛はࠊᰴᘧ♫にྲྀ࡚࠸࠾⥾ᙺとᰴ⥲࠶ࡀるࠋᡤ

᭷と⤒Ⴀࡀศ㞳ࠊࡋ♫はᰴ࠶࡛ࡢࡶࡢる௨ୖ࢞ࠊバࣥࢼスはᰴࡢᢎㄆに࡚ࡗࡼಖࢀࡓるࠋ

୍᪉ࠊDAO㸦Web3㸧に࡚࠸࠾はにࢺーࣥࢡを⏝するࢺࠋーࣥࢡをಶ人ࡀಖ᭷するࡇとはࠊ

࡞࠺ࡼ࠺࠸るとࡅドๆ➼࡛ඈࠊࡾ࡞␗とはࣥࢥࢺࢵࣅるࢀࡉー࡛ࣥᵓ⠏࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡃࡌྠ

せ⣲を㉸࠸࡚࠼るࠋWeb3࡛ࢺーࣥࢡをᣢࡇࡘとにࡢࡑࠊࡾࡼ DAOෆに࡚࠸࠾は Web2.0ࡢࡢ
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ࡀ自㌟ࠊࡃ࡞は࡛ࡢる࠶ᨭ㓄にࡢー࣐ー࢛ࣇࢺࢵࣛࣉに࠺ࡼ DAOࠕࡢᡤ᭷ࠖࡢ❧ሙࡶᢸࠊ࠸ୟ

ᙜヱࡘ DAOࠕ͆ࡢ ᚿ㸦ࣃーࣃス࣭Ꮡᅾព⩏㸧͇ にᑐ࡚ࡋᐤ࡛࠸࡚ࡁるࠖと࠺࠸ᐇឤࡸ自㌟ࡢᏑ

ᅾをㄆࢀࡽࡵるᵝࠕ࡞ᢎㄆࠖをឤࠊࢀࡽࡌDAO ෆ࡛͆ᚿ͇にᑐࠕ࡚ࡋⓎゝᶒをᣢ࡚るࠖ➼」ྜ

ⓗ࡞ᶒをᣢ࡚るࢺࡢࡇࠊ࠾࡞ࠋーࣥࢡは♫ࢧࡢーバー࡛は࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡃ࡞ーࣥୖ࡛⟶⌮

ࡶ࡚ࡋពᛮỴᐃに㛵ࠋるࡁ࡛⤖タࣝ✵間࡛ࢪࢹスάືを࡚ࣥࢼバ࢞ࠊࡽとかࡇる࠸࡚ࢀࡉ

ࡶࡳ⤌ࡢ⚊ᢞࠊࡀる࠶ⓗ࡛⯡୍ࡀ⚊୍ࡾࡓ࠶ࣥࢡーࢺࠋ࠺⾜࡛ࣥࢡーࢺ DAOࡢタィ࡛ዴఱᵝ

にࡶỴࢀࡽࡵるࠊࡾ࠶࡛ࡢࡶᢞ⚊に㔜ࡅ࡙ࡳをྲྀࡾධࢀる➼ࡶ DAOࡢ౯್ほࠊ⾜ືつ⠊かࡽᐃ

⩏をࠊࡋ自ᚊⓗにỴࡵる࠶࡛ࡢるࠋ

ୖሙᴗに࡚࠸࠾は⊂❧ࡓࡋ┘ᰝをཷࡓࡅ㈈ົㅖ⾲をᥦฟするᚲせ࠶ࡀるࠊࡀWeb3に࡚࠸࠾

㈚ᑐ↷⾲は࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࢡࢵࣜࣈࣃーࣥୖにᏑᅾするࠊࡵࡓすྲྀࡢ࡚ᘬに⮳るࠊ࡛ࡲᖖに

ࠋる࠸࡚ࢀࡓಖࡀ㏱᫂ᛶࠖࠕに࡛࣒タࣝࣜ

ࡢࡑࠊࡾ࠶ࡀᮇࡓࢀࢃᢅࡾྲྀࡀータࢹにࡵࡓࡢ┈ࡢ♫ࡢは୍ᐃ࡚࠸࠾Web2.0にࠊࡓࡲ

࠶࡛ࡢࡶ࠸࡞ࢀࡉཎ๎බ㛤࡚ࡋ㈨⏘とࡢ♫ースはࢯータࢹࡢ➼ゝㄒࢢ࣑ࣥࣛࢢࣟࣉにࡵࡓ

ࠋ୍ࡓࡗ ᪉ࠊWeb3に࡚࠸࠾はࢯースࢥーࢻをබ㛤するとࡇ࠺࠸とࡀồࢀࡽࡵるࢀࡇࠋはᙼࡀࡽ

自♫ࢺࢡࢲࣟࣉࡢと࡚ࡋ DAOࢸࢽ࣑ࣗࢥをᡤ᭷する࡛ࡢはࠊࡃ࡞බඹⓗにⓙࡀ⌮ゎ࡛ࡁるᡭ

㡰࡛࠶るࣝࢥࢺࣟࣉをసる࠶࡛ࡵࡓるྠࠋ ᵝにࠊWeb2.0は自♫ࡢ┈を㏣ồするࠊࡵࡓࡘか

㈇ࡅるかࠕࡢ➇தࠖを㏣ồするࡇとに࡞るࡋࠋかࠊࡋWeb3࡛はࠕඹࠖにኚࢃるࠋ

ሗᶵᐦࠊࡵࡓる࠶࡛ࢺࢵࢭ࡞㈗㔜ࡢ♫ࡀータࢹWeb2.0࡛はࠊࡶ࡚ࡋに㛵࠸ᢅࡢータࢹ

とࢀࡉ⌮⟶࡚ࡋ㒊እにฟᅇるࡇとをࡋࠋ࠸࡞ࡏࡉかࠊࡋWeb3に࡚࠸࠾は࢙ࢳࢡࢵࣟࣈーࣥを

ࠊ᭱ࡵࡓる࠸࡚ࡋ⏝ ึかࡽ࡚࢜ࡀー࡛ࣥࣉ㞃࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡢࡇࠋ࠸࡞ࡀ࠺ࡼࡋーࣥࡢᛶ㉁を

᳨ドྍ⬟ᛶ㸦verifiability㸧とࠊ࠸࠸ୡ⏺୰ࡇࡢに࢙ࢳࢡࢵࣟࣈࡶ࡚࠸ーࣥをぢࡤࢀ㐣ཤ

ࠋ࠸㧗ࡀ㏱᫂ᛶࠊࡁㄆ࡛☜࡚すࡶᒚṔࡢ

᭱ᚋにࠊཧ⏬ᶵに࡚࠸ࡘはࠊWeb2.0はᴗయと࠺࠸≉ᛶୖɔࠊ 㐀ୖࡢ⧊⤌ࡢពᛮỴᐃࡢ㐣

⛬は୍⯡にබ㛤ࠊࡵࡓ࠸࡞ࢀࡉⓗ࡛㛢㙐ⓗ࡛࠶る୍ࠋ ᪉ࠊWeb3に࡚࠸ࡘは࡛ࡇࡶ࡛ࡘ࠸

DAOࠋ࠸పࡀཧධ㞀ቨ࡛⬟ྍࡀとࡇスするࢭࢡࡶ࡚ࡗ࠶ㄡ࡛ࡶ 間ࡢ⛣ືに㛵ࣁࡶ࡚ࡋーࣝࢻ

る㸦ᅗࡁ࡛ࡀධ㏥ሙࡃ࡞ࡶチྍࡢㄡ࡛ࢺࢵࣛࣇ自由࡛ࠋ࠸పࡀ 5㸧ࠋ

ᅗ 5 Web2.0ᆺ⤌⧊と Web3ᆺ⤌⧊ࡢẚ㍑
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ฟᡤ㸸ட⪽ᙪ,㕥木㞝,㉥ἑ┤ᶞ『WEB3 と DAO ㄡࡀࡶᙺにࢀ࡞る㸫᪂࠸ࡋ⤒῭̿』,かࡁࢇฟ∧,2022 ᖺ, 162

とに➹⪅సᡂࡶをࢪー࣌

டࡽはࠕࠊ㈨ᮏ⩏ࡢ㏫ᶵ⬟ࠖࡦࡢと࠶࡛ࡘる㐣࡞➇த⮳ୖ⩏かࡽ Web 人々をゎᨺࡀ

ࠋる࠸࡚ࡋとを♧၀ࡇる࡞౯್ᥦ౪をಁす㐨ලにࡢーࢲࣝ࣍ࢡーࢸスࠊࡋ

ࡓࡋඛ㏙ࠊࡓࡲ Web2.0と Web3ࡢ㐪࠸に࡚࠸ࡘゝཬするとࡢࡇࠊ୧⪅間に࡚࠸࠾は᫂ࡽかに

ࠕ࡞ᵝࡢࣥࢥࢺࢵࣅࠊ࡚࠸ࡘにࣥࢡーࢺࡢWeb3ୖࠊ佐々木俊尚はࠋる࡞␗ࡀ࣒ࢲࣛࣃ

ᨭ㓄ࠖを┠ᣦࡓࢀࡉẸࠕ࡚ࡗࡼとにࡇཧຍするࡀಶ人ࡾࡼにࣥࢡーࢺࠊࡃ࡞自由࡛ࠖは࡞

す[20]ࡇとを㏙࠸࡚るࡀࢀࡇࠋఱをព࠸࡚ࡋるかと࠺࠸とࠊ人ࡧとࡸスࢸーࢲࣝ࣍ࢡー自

࡚ࡋ♧とをࡇಖ᭷するࡽ自ࡶሙ❧ࡢᨭ㓄ࠊࡃ࡞は࡛ࡢる࡞るഃにࢀࡉᨭ㓄࠺࠸㞔ᒓ͇と͆ࡀࡽ

ᨭ㓄ࠕWeb3はࠊせするにࠋる࠸ かࠖࡽ人ࡧとを自由にするࡇと࡛はࠊࡃ࡞人ࡧとࢺࡀーࣥࢡを

ᣢࡕ DAOࡢ୰࡛自ࡽᨭ㓄する❧ሙに࡞るࡇと࡛ࠕࠊẸࡓࢀࡉᨭ㓄ࠖを┠ᣦ࠸࡚ࡋるᪧࠋ ᮶ࠊ

Web2.0ࡢ㡭ࠊඛ㏙ࡢとࡾ࠾人ࡧとはࢪࣟࣀࢡࢸーࡸᕧ࢛ࣇࢺࢵࣛࣉ࡞ー࣐ーに㞔ᒓするᏑᅾ

Web3ࠊࡋかࡋࠋࡓࡗ࠶࡛ ࡛はಶ人ࡀᡤ᭷とᨭ㓄を⾜࠺❧ሙに࡞るࡀࢀࡇࠋ自ᚊศᩓᆺ࡛࠶る

DAO ࡚ࡋ㐨ලと࡚ࡏࢃ࠶ᚿ͇に͆ࡢとࡧーを人ࢪࣟࣀࢡࢸࡀとࡧ人ࠊࡾࡲࡘࠋる࠶ᛮ࡛ࡢ

ࠋる࠶と࡛ࡇ࠺࠸ると࡞る≧ែに࠼

ࣝ࣋άࣞ⏕ࡢとࡧ㐍はⓗに人ࡢーࢪࣟࣀࢡࢸに≉ࡶ୰࡛ࡢኚ㑄ࡢᇶᖿ⏘ᴗࠊに࠺ࡼࡢࡇ

を㧗ࠊࡵ㇏かに࠸࡚ࡋる୍ࠋ᪉࡛ࠊWeb2.0 に࡚࠸ࡘ㏙ࡓ㏻ࠊࡾ人ࡧとは౽┈をᚓる୍᪉࡛ࠊ

自㌟ࡢಶ人ሗを≉ᐃࡢᴗࡢ┈㏣ồࡵࡓࡢにΏ࠸࡚ࡅ⥆ࡋるࡇとに࡞るࡢࡇࠋ Web2.0 ࡢ

ᛮ自యࡀ௦⫼ᬒとࠕࡶ࡚ࡋ➇த࣒ࠖࢲࣛࣃと㔜࡞るࠕࠊࡀCSV࡛࣒ࠖࢲࣛࣃは Web3と

ࠊࡀኚࡢࡇࠋࡓࡁ࡚ࡋ㢌ྎࡀ᪉ࡢ⏝άࡢーࢪࣟࣀࢡࢸࡢᛮ࠸࡞ࡏࡉとを㞔ᒓࡧ人࠺࠸

CSVࠕ ୰࡛ྠ୪⾜ⓗࡢᛮ࠺࠸ー㸭♫୰に౯್をᥦ౪するとࢲࣝ࣍ࢡーࢸス࡛࣒ࠖࢲࣛࣃ

にⓎ⏕࠸࡚ࡋるഴྥ࡛࠶るࠋ

ࡵとࡲ.5
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ࡵとࡲ.5

Ṕྐୖにぢるࢪࢿ࣐メࣥࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡢࢺを☜ㄆࠋࡓࡁ࡚ࡋᨵࡽࢀࡇ࡚ࡵをᴫᛕࡋ♧す㸦ᅗ

6㸧ࠋ

- 22 -

ᅗ 6 ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃるࡅ࠾にࢺメࣥࢪࢿ࣐

ฟᡤ㸸➹⪅సᡂ

⾜⛣ࡀ࣒ࢲࣛࣃ࡚࠸࠾間㍈にࡢṔྐࠊࡀࡓࡁ࡚ࡅ࡙⩏をᐃ࣒ࢲࣛࣃࡾṔྐを㐳ࠊ࠾࡞

ࡋ⾜⛣に࣒ࢲࣛࣃ᪂ࠊࡢࡢࡶる࠸࡚ࡋをタᐃ࣒ࢲࣛࣃࡾయをᖺ௦に༊ษ࡚ࡋとࡢࡶࡓࡋ

るᴗ࠸࡚ࡗࡃにከ࣒ࠖࢲࣛࣃ⾮ᑠᆒ⦰ࠕࠊるとලయⓗに㏙ࠋる࠶ࡀሙྜ࠸࡞࠸࡚ࢀࡁ

ࠋるࡁるとゝ࡛࠸࡚ࡁ࡚࠼ぢࡀೃࡢ࣒ࠖࢲࣛࣃCSVࠕ୰࡛ࡢ

  

6㸬ࡾࢃ࠾に

ࠊᪧ࡚ࡋඛ⾜◊✲を㏻ࡢ࣒ࢲࣛࣃ とをࡇⓗに⛣⾜する⥆᩿࣒ࢲࣛࣃ᪂ࡽか࣒ࢲࣛࣃ

ࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࠕ とࠖࠊࡋṔྐୖにぢるࢪࢿ࣐メ࣒ࣥࢲࣛࣃࡢࢺをに㈨ᮏ⩏ࡸྥືࡢ

ᇶᖿ⏘ᴗࡢኚ㑄ࡢせ⣲かࡽὝᐹࠋࡓࡁ࡚ࡋ⤖ᯝࠊᅄⅬ࣒ࢲࣛࣃࡢをᴫᛕタᐃࠋࡓࡋලయⓗに

はࠊ㡰に࣒ࢲࣛࣃ⥆⥅ࠕ㸦ᪧ᪥ᮏᆺ࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖࠕࠊ➇த࣒ࢲࣛࣃ㸦1.0࣒ࢲࣛࣃ㸧ࠖࠕࠊ⦰

ᑠᆒ⾮࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 2.0㸧ࠖ ࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃCSVࠕࡸ 3.0㸧ࠖ ࠊࡓࡲࠋる࠶࡛

ྛⅬ間࡛ࡀࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃ☜ㄆ୍࡛ࡓࡁ᪉࡛ࠕࠊCSV ࣒ࢲࣛࣃ㸦࣒ࢲࣛࣃ 3.0㸧ࠖ は⛣

ඛࠊࡋかࡋࠋると᥎ᐹする࠶るᴗは㝈ᐃⓗ࡛࠸࡚ࡋ⾜⛣ࠊࡾ࠶ែ࡛≦ࡓࡁㄆ࡛☜ࡀೃࡢ⾜

㏙ࡓࡋとࠊࡾ࠾CSV ᡓ␎を⾜࠺᪥ᮏᴗࡢは⾲ฟ࠸࡚ࡁ࡚ࡋる࣏ࠊࡓࡲࠋーターはࢀࡇを

ྡࡢ『CSV⤒Ⴀᡓ␎』ࡢ᭩にࡺࡽ࠶ࠊ࡚࠸࠾るᴗࡀዴఱ࡞るᴗにࡶ࡚࠸࠾ CSVをᐇ⌧࡛

は☜ᐇに࡛ࣝ࣋ー࢙ࣥࣞࢳにバࣜࣗー≉ࠊ୰࡛ࡢࡑࠋる࠸࡚ࡋると☜ಙࡁ CSVをᐇ⌧࡛ࡁるࡶ

2030ࠋる࠸࡚ࢀࡽ㏙ࡀるᐇ࠸࡚ࡁをୡ⏺ྛᆅ࡛☜ㄆ࡛࠺࠸ఱ༓とࠊᐇ㝿にఱⓒࠊࡋとࡢ

ᖺにྥࡓࡅ SDGsࡢ㐩ᡂにྥࠕࠊࡅCSVࢀࡇࡀ࣒ࠖࢲࣛࣃかࢪࢿ࣐ࡢࡽメࣥࡢࢺὶと࡞るព

ྥを➹⪅自㌟ࡶᢪ࠸࡚࠸るࠋ௨ᚋは◊✲を㏻ࠊࡋᮏ◊✲に࡚♧ࡓࡋࢺࣇࢩ࣒ࢲࣛࣃࡓࡋ

ᴗࡢㄪᰝとࢀࡑをⅭすࡢࡵࡓせ⣲᳨ࡢドを⥅⥆ⓗに⾜ࠋࡃ࠸࡚ࡗ

― 23 ―



- 23 - 

ཧ⪃ᩥ⊩

ーࢡス࣭࣐ーࢺ .1 ,ࣥ『⛉Ꮫ㠉ࡢᵓ㐀』. 1971:ࡳすࡎ᭩ᡣ  

2. ୰ᒣⱱ,『࣒ࢲࣛࣃと⛉Ꮫ㠉ࡢṔྐ』. 2013:ㅮㄯ♫  

㨱ຊࡢ࣒ࢲࣛࣃ̿∧ー,『̿᪂࢝バー࣭࢚ࣝࣙࢪ   .3 ᡂຌを⣙᮰する㐀ⓗᮍ᮶ࡢ

Ⓨぢἲ』. 1992:᪥⤒ BP♫

4. ࢭࣥࢸスࣜࢡ࣭ࣥࢺࣞࢡ ࣐ࣥࣞࢪࡢࣥࣙࢩー࣋ࣀ』ࣥ, ቑ⿵ᨵゞ∧』. 2001:

⩧Ὃ♫

ࢬ࣒ー࢙ࢪ .5 M࣭࣭ スࢡ࣑ࢼࢲ࣭ࣥࣙࢩー࣋ࣀ』,ࢡࢵターバࢵ かࡽᏛࡪᢏ

⾡ᡓ␎』. 2000:᭷ᩫ㛶

6. ఀ⸨ᛅၟᴗ,㏆Ụၟ人と୕᪉ࡋࡼ. 

https://www.itochu.co.jp/ja/about/history/oumi.html (itochu.co.jp) 㸦᭱⤊㜀

ぴ᪥㸸2022ᖺ 10᭶ 27᪥㸧

7. ட⪽ᙪ,㕥木㞝,㉥ἑ┤ ,ð『WEB3と DAO ㄡࡀࡶᙺにࢀ࡞る㸫᪂࠸ࡋ⤒῭̿』. 

2022:かࡁࢇฟ∧

8.13. ⯆』,ࢹー࢙ࢩ࣭ࢣࣜ࢘ THE KAISHA ᪥ᮏࢿࢪࣅࡢス࣭ࣜࣥࣙࢩࣥ࣋ࣥ』. 

2023:᪥⤒ BP ᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ฟ∧

9. ྡ㧗 ♫2021:ᮾὒ⤒῭᪂ሗ .『る࠼ᅾをᤊ⌧ࡽどⅬかࡢス⤒Ⴀ30ᖺඛࣃーࣃ』ྖ,

10. ࢯࣥ࢟ࢺ࣭ࢻࢵࣅーࢹ ,ࣥ『᪥ᮏ人ࡢ⟬ 人ཱྀῶᑡ�㧗㱋�㈨ᮏ⩏』. 2019:

ᮾὒ⤒῭᪂ሗ♫

11. ཌ⏕ປാ┬ HP,➨ 2-㸦㸯㸧-15ᅗ ᴗにࡅ࠾るෆ㒊␃ಖࡢ᥎⛣. 

https://www.mhlw.go.jp/stf/wp/hakusyo/roudou/23/backdata/02-01-15.html㸦᭱⤊

㜀ぴ᪥㸸2024ᖺ 3᭶ 14᪥㸧

12. ୰㇂ᕑ,『㈨ᮏ⩏はࡐ࡞自ቯࡢࡓࡋか 㸫᪥ᮏ㸫⏕ࡢᥦゝ』. 2011:㞟ⱥ♫ᩥᗜ

14. ᒣཱྀ࿘,『Ṋჾに࡞るဴᏛ : 人⏕を⏕ࡁᢤဴࡢࡵࡓࡃᏛ࣭ ᛮ࢟ࡢー50ࢺࣉࢭࣥࢥ』. 

2018:KADOKAWA

15. ࣝࢣ࣐ E࣭࣭ ⓗ౯್と♫ⓗ౯್をྠᐇ⌧する῭⤒ࠕ,ーター࣏ ඹ㏻౯್ࡢᡓ␎

㸦Creating Shared Value㸧ࠖ『DIAMOND ࣁーバーࢿࢪࣅ࣭ࢻス࣭ࣞࣗࣅー』36ᕳ 6ྕ. 

♫ࢻࣥࣔࣖࢲ:2011

16. ᪂ᘯ,『ᣢ⥆ྍ⬟࡞㈨ᮏ⩏』. 2017:ࢹスࣦ࢝ー࣭ࣥ࣡ࢸ࢚ࣥࢺ

17. ྡ㧗 ,ྖ『CSV⤒Ⴀᡓ␎̿ᮏᴗ࡛ࡢ㧗┈とࠊ♫ࡢㄢ㢟をྠにゎỴする』. 2015:

⤒῭᪂ሗ♫

࠸ࡓࡋษにࢇࡤࡕ࠸࡛⏺ୡ』,ࢹーࢯࢩ࣭ࣛࢻ࢙ࣥࢪࣛ ,ー࢟ࢵ࣐࣭ࣥࣙࢪ .18

ー』. 2014:⩧Ὃ♫(Harvard business school press)ࢽࣃࣥ࢝ス࣭ࣕࢩࣥࢥ♫

19. ཎ,『̿බ┈̿㈨ᮏ⩏ ⱥ⡿ᆺ㈨ᮏ⩏2017 .『↉⤊ࡢ:ᩥ᪂᭩

- 24 - 

20. 佐々木俊尚,『Web3とメタバースは人間を自由にするか』.2022:KADOKAWA

― 24 ―



- 23 - 

ཧ⪃ᩥ⊩

ーࢡス࣭࣐ーࢺ .1 ,ࣥ『⛉Ꮫ㠉ࡢᵓ㐀』. 1971:ࡳすࡎ᭩ᡣ  

2. ୰ᒣⱱ,『࣒ࢲࣛࣃと⛉Ꮫ㠉ࡢṔྐ』. 2013:ㅮㄯ♫  

㨱ຊࡢ࣒ࢲࣛࣃ̿∧ー,『̿᪂࢝バー࣭࢚ࣝࣙࢪ   .3 ᡂຌを⣙᮰する㐀ⓗᮍ᮶ࡢ

Ⓨぢἲ』. 1992:᪥⤒ BP♫

4. ࢭࣥࢸスࣜࢡ࣭ࣥࢺࣞࢡ ࣐ࣥࣞࢪࡢࣥࣙࢩー࣋ࣀ』ࣥ, ቑ⿵ᨵゞ∧』. 2001:

⩧Ὃ♫

ࢬ࣒ー࢙ࢪ .5 M࣭࣭ スࢡ࣑ࢼࢲ࣭ࣥࣙࢩー࣋ࣀ』,ࢡࢵターバࢵ かࡽᏛࡪᢏ

⾡ᡓ␎』. 2000:᭷ᩫ㛶

6. ఀ⸨ᛅၟᴗ,㏆Ụၟ人と୕᪉ࡋࡼ. 

https://www.itochu.co.jp/ja/about/history/oumi.html (itochu.co.jp) 㸦᭱⤊㜀

ぴ᪥㸸2022ᖺ 10᭶ 27᪥㸧

7. ட⪽ᙪ,㕥木㞝,㉥ἑ┤ ,ð『WEB3と DAO ㄡࡀࡶᙺにࢀ࡞る㸫᪂࠸ࡋ⤒῭̿』. 

2022:かࡁࢇฟ∧

8.13. ⯆』,ࢹー࢙ࢩ࣭ࢣࣜ࢘ THE KAISHA ᪥ᮏࢿࢪࣅࡢス࣭ࣜࣥࣙࢩࣥ࣋ࣥ』. 

2023:᪥⤒ BP ᪥ᮏ⤒῭᪂⪺ฟ∧

9. ྡ㧗 ♫2021:ᮾὒ⤒῭᪂ሗ .『る࠼ᅾをᤊ⌧ࡽどⅬかࡢス⤒Ⴀ30ᖺඛࣃーࣃ』ྖ,

10. ࢯࣥ࢟ࢺ࣭ࢻࢵࣅーࢹ ,ࣥ『᪥ᮏ人ࡢ⟬ 人ཱྀῶᑡ�㧗㱋�㈨ᮏ⩏』. 2019:

ᮾὒ⤒῭᪂ሗ♫

11. ཌ⏕ປാ┬ HP,➨ 2-㸦㸯㸧-15ᅗ ᴗにࡅ࠾るෆ㒊␃ಖࡢ᥎⛣. 

https://www.mhlw.go.jp/stf/wp/hakusyo/roudou/23/backdata/02-01-15.html㸦᭱⤊

㜀ぴ᪥㸸2024ᖺ 3᭶ 14᪥㸧

12. ୰㇂ᕑ,『㈨ᮏ⩏はࡐ࡞自ቯࡢࡓࡋか 㸫᪥ᮏ㸫⏕ࡢᥦゝ』. 2011:㞟ⱥ♫ᩥᗜ

14. ᒣཱྀ࿘,『Ṋჾに࡞るဴᏛ : 人⏕を⏕ࡁᢤဴࡢࡵࡓࡃᏛ࣭ ᛮ࢟ࡢー50ࢺࣉࢭࣥࢥ』. 

2018:KADOKAWA

15. ࣝࢣ࣐ E࣭࣭ ⓗ౯್と♫ⓗ౯್をྠᐇ⌧する῭⤒ࠕ,ーター࣏ ඹ㏻౯್ࡢᡓ␎

㸦Creating Shared Value㸧ࠖ『DIAMOND ࣁーバーࢿࢪࣅ࣭ࢻス࣭ࣞࣗࣅー』36ᕳ 6ྕ. 

♫ࢻࣥࣔࣖࢲ:2011

16. ᪂ᘯ,『ᣢ⥆ྍ⬟࡞㈨ᮏ⩏』. 2017:ࢹスࣦ࢝ー࣭ࣥ࣡ࢸ࢚ࣥࢺ

17. ྡ㧗 ,ྖ『CSV⤒Ⴀᡓ␎̿ᮏᴗ࡛ࡢ㧗┈とࠊ♫ࡢㄢ㢟をྠにゎỴする』. 2015:

⤒῭᪂ሗ♫

࠸ࡓࡋษにࢇࡤࡕ࠸࡛⏺ୡ』,ࢹーࢯࢩ࣭ࣛࢻ࢙ࣥࢪࣛ ,ー࢟ࢵ࣐࣭ࣥࣙࢪ .18

ー』. 2014:⩧Ὃ♫(Harvard business school press)ࢽࣃࣥ࢝ス࣭ࣕࢩࣥࢥ♫

19. ཎ,『̿බ┈̿㈨ᮏ⩏ ⱥ⡿ᆺ㈨ᮏ⩏2017 .『↉⤊ࡢ:ᩥ᪂᭩

- 24 - 

20. 佐々木俊尚,『Web3とメタバースは人間を自由にするか』.2022:KADOKAWA

― 25 ―



― 26 ―



᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝスによる᪂つබ㛤ᰴのᙳ㡪ཬࡧ

上ሙ๓財務データの㛵㐃ᛶ分析

̿ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業をして̿

グࣟーバ࣭ࣝࢿࢪࣅス研究⛉ グࣟーバ࣭ࣝࢿࢪࣅスᑓᨷ

2023年 3月ಟ

FANG RUI

【論文要旨】

2020年、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁがୡ⏺୰にᘏし、2月ᮎごࢁから、ࠖࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥࠕ

れるୡ⏺ⓗなᰴ౯ᭀⴠがጞまり、IPOᕷሙにもきなᙳ㡪をえた。上ሙᘏᮇまたはࡤ

୰Ṇの企業がቑຍし、≉に4月は上ሙணᐃ企業の㸷௨上が上ሙ୰Ṇになࡗた。また、上ሙし

ても༙分௨上はබເれなり、㠀ᖖに厳しいែになࡗた。

௨上の⫼ᬒから、本研究では、ࢼࣟࢥ⚝が IPO ᕷሙにえたᙳ㡪を☜ㄆするྠ時に、上

ሙ๓の財務データからࢼࣟࢥ⚝でᡂ㛗し⥆ける企業のᡂຌせᅉを分析し、企業がእ㒊⎔ቃࣜス

している。分析には、2016を┠ⓗにᑐᛂするためどんな‽ഛがᚲせかを明らかにするこࢡ
年 1 月ࠥ2020 年 12 月に᪂つ上ሙした企業 448 ♫、≉にሗ࣭通ಙ業ࢧーࣅス業 266 ♫を

ᑐ㇟した。

分析の⤖ᯝ、ࢼࣟࢥ⚝が IPO ᕷሙにえたᙳ㡪は業⏺によࡗて␗なり、ྠじ業⏺でも業

ෆᐜによࡗて受けたᙳ㡪が␗なるこが☜ㄆされた。

また、上ሙ๓の財務データ上ሙ後企業の࢛ࣇࣃーマンスについてᐇド分析の⤖ᯝ、企業の

ᡂ㛗⋡上ሙ๓の┈⋡にはᐦ᥋な㛵ಀがある。企業がእ㒊⎔ቃのࣜスࢡにഛえるためには、

┈⋡のྥ上は不ྍḞである。

【キーワード】

᪂つබ㛤ᰴ、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス、財務データ、ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業   
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➨ 1❶ はじめに

1.1 本研究の⫼ᬒ࣭┠ⓗ

᪂つබ㛤ᰴ㸦IPO㸸Initial Public Offering㸧は、ᮍ上ሙ企業が᪂たにドๆྲྀᘬᡤ

にᰴᘧを上ሙし、୍⯡のᢞ㈨家にྥけてᰴᘧをりฟすこを指している[1]。企業に

ては、୍⯡のಶ人から㈨㔠ㄪ㐩ができ、企業の▱ྡᗘ࣭♫ⓗಙ用ᗘのྥ上がᮇᚅでࡗ

きるいࢺࢵ࣓ࣜ࠺がある。ᢞ㈨家にࡗては、୍⯡ⓗなᰴᘧᢞ㈨ẚ㍑し、᪂つබ㛤

ᰴのᢞ㈨の方が、よりከくの┈㧗ᡂ㛗がᮇᚅできる㖭にᢞ㈨するこもྍ⬟

ᤊえられる。

 2008年 9月 15᪥、⡿ᅜのᢞ㈨㖟行ࣜーマン࣭ࢨࣛࣈーࢬが⤒Ⴀ◚⥢し、これをきࡗか

けにୡ⏺ⓗなᰴ౯ୗⴠ࣭㔠⼥༴ᶵがⓎ生した。これがࣜーマンࢡࢵࣙࢩであり、᪥本の

ᰴᘧᕷሙもきなᙳ㡪を受け、┤๓には 12,000ྎだࡗた᪥⤒ᖹᆒᰴ౯が、１ࣨ月後に

は 6,000ྎまでୗⴠし、ࡑの後 4年どప㏞が⥆いた。ࣜーマンࢡࢵࣙࢩのᙳ㡪で、

2009年の᪥本の᪂つබ㛤ᰴは ‶たが、これは、2008年᪂つබ㛤ᰴの༙ᩘᮍࡗな♫38

のỈ‽であࡗた。

2009年の⎔ቃᑐᛂ㌴の㉎入⿵助、ࡤの後、ᨻᗓは᪥本⤒῭を生するために、えࡑ

ᨻ⟇(࢝ࢥ࢚ー⿵助㔠࣭ῶ⛯)、家㟁࣏ࢥ࢚インࢺไᗘ、2010年の⛉学࣭ᢏ⾡࣭ሗ通ಙ

❧ᅜᡓ␎、2013年のᾏእᒎ㛤の᥎進、2016年のࠕSociety 5.0ࠖのᥦၐなどの⟇を⟇

ᐃした。2009年ࠥ2019年の⤒῭ᑐ⟇では、᪥本⤒῭を生するため、ᨻᗓはࠕᾏእᒎ

㛤ࠖࠕほගࠖࠕ㞠用ࠖࠕ先➃ᢏ⾡ࠖにὀຊした[2]。᪥本⤒῭のᅇにకい、2013年の᪥

⤒ᖹᆒᰴ౯は 12,000ྎをᅇし、2014年の᪂つබ㛤ᰴは 100♫を㉸え、ࣜーマンࣙࢩ

。たࡗな‽じỈྠ๓ࢡࢵ

 2020年、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁがୡ⏺୰にᘏし、感ᰁᣑをᢚえるため、ከく

のᅜでΏ⯟ไ㝈やእฟไ㝈がᐇされ、ୡ⏺⤒῭やᅜẸ生άはきなᙳ㡪を受けた。⤒

῭⏘業┬のࠕⓑ᭩ 2020ࠖ[3]による、ୡ⏺はᡓ後最ᝏの⤒῭༴ᶵに┤㠃している㏙べ

ている。౪⤥㠃から見る、生⏘Ṇによる≀㈨不㊊、Ώ⯟ไ㝈によるᅜቃを㉺えるࢧ

ンやႠ業⮬⢔によるᐇᗑ⯒のႠ業ṆなどがⓎ生し࢘ࢲࢡࢵࣟ、ーンの分᩿࢙ࢳイࣛࣉ

た。㟂せ㠃から見る、Ώ⯟ไ㝈やእฟไ㝈によるほග㛵㐃⏘業、⯟✵業など㟂せが⦰

ᑠし、ᅾᏯ務のቑຍによる࢜ンࣛインᾘ㈝やᕢごもりᾘ㈝がᣑした。また、ᑐ㠃᥋

ゐを行ࢧ࠺ーࣅス業を୰心にኻ業⋡がᛴቑし、ᡤᚓのప㏞によるᾘ㈝やᢞ㈨をᛴ㏿に⦰

ᑠさࡏ、༴ᶵの㐃㙐を生ࡳだした。

᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁᣑのᙳ㡪で、ᰴᘧᕷሙもきな⾪ᧁを受けた。2020年 2月

ᮎごࢁから、ࠖࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥࠕࡤれるୡ⏺ⓗなᰴ౯ᭀⴠがጞまり、᪥⤒ᖹᆒᰴ

౯は 23,000ྎからୗⴠし、3月ୗ᪪には 16,000ྎに㐩した。これは、ࢼࣟࢥ⚝でᰴ

ᘧᕷሙの先行きが不㏱明であるこが、IPO ᕷሙにもきなᙳ㡪をえたものである。

2020年 3月から 4月にかけて上ሙᘏᮇまたは୰Ṇの企業がቑຍし、≉に 4月は上ሙணᐃ

2 

企業の㸷௨上が上ሙ୰Ṇになࡗた。また、上ሙしても༙分௨上はබເれなり、㠀

ᖖに厳しいែになࡗた。

ࣜーマンࢡࢵࣙࢩ␗なり、ࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥは人間άືのไ㝈なࡗたこから、業

✀によࡗてえられたᙳ㡪が␗なる。本研究の┠ⓗは、ࢼࣟࢥ⚝が IPOᕷሙにえたᙳ

㡪を☜ㄆするྠ時に、上ሙ๓の財務データからࢼࣟࢥ⚝でᡂ㛗し⥆ける企業のᡂຌせ

ᅉを分析し、企業がእ㒊⎔ቃࣜスࢡにᑐᛂするためどんな‽ഛがᚲせかを明らかにす

る。

1.2 本論文のᵓᡂ

本論文のᵓᡂは௨ୗの࠾りである。➨２❶では、先行研究のࣞࣗࣅーを行い、本論

文の⨨けを明☜にする。➨㸱❶では、先行研究の⤖ᯝにᇶ࡙いて、᪂たな௬ㄝをタ

ᐃする。➨㸲❶では、ᐇド分析で用するデータをㄝ明する。➨㸳❶では、ᐇド分析を

行い、ࢼࣟࢥ⚝によるሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業のᙳ㡪の分析ሗ࣭通ಙ業、ࢧー

上ሙ๓財務データの㛵㐃ᛶを明☜にする。➨㸴❶では、本論文で⋠ス業のᰴ౯ᡂ㛗ࣅ

ᚓられた⤖論ཬࡧ後のㄢ㢟をグ㍕する。ࡑして、ᕳᮎではཧ考文⊩をグ㍕する。

➨ 2 ❶ 先行研究

本❶では、先行研究のࣞࣗࣅーを行2.1。࠺でࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ๓の IPOᕷሙに㛵する先

行研究、2.2でࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ後 IPO ᕷሙが受けたᙳ㡪に㛵する先行研究、2.3 で先行研

究にᑐする本研究の⨨けを㏙べる。

๓の⚝ࢼࣟࢥ2.1 IPOᕷሙに㛵する先行研究

ᮒ፭࣭ᯘ㸦2015㸧[4]は、2009 年 1月から 2014 年 12 月までᮾிドๆྲྀᘬᡤに᪂

つ上ሙしたྜィ 237 㖭を分析ᑐ㇟し、බເ౯᱁、初್、3ࣨ月ᰴ౯ཬࡧ 6ࣨ月ᰴ౯

のࠕ㦐ⴠ⋡ࠖを用い、ᙳ㡪をえるせᅉを分析している。本論文の⤖論に࠾いて、企業

業⦼、㐣ཤの⤒㦂࣭⤖ᯝ、アࣜࢼスࢺによるሗ、እ㒊⎔ቃ➼のせᅉがᢞ㈨家のᢞ㈨行

Ⅽにࡑれࡒれきくᙳ㡪をえていたい࠺こを明☜にした。≉にእ㒊⎔ቃについ

て、マーケࢺࢵయが不Ᏻᐃでᑗ᮶ⓗな不☜ᐇᛶが㧗いᙳ㡪(⮬↛⅏ᐖ、テࣟ➼)が IPO

初್にᝏᙳ㡪をえるものの、3ࣨ月の㦐ⴠ⋡のኚにはዲᙳ㡪をえるい࠺こを♧

した。

後⚝ࢼࣟࢥ2.2 IPO ᕷሙが受けたᙳ㡪に㛵する先行研究

⯪ᒸ(2021)[5]は、ࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ後に᪂つබ㛤したᰴᘧの初ᮇ┈⋡、IPOをᘏᮇ

した 18♫の౯᱁ᙧᡂを分析し、2020年 3月 4月に上ሙした᪂つබ㛤ᰴの༙ᩘ௨上の初

ᮇ┈⋡がマイࢼスなり、ᘏᮇした 18♫のබ㛤౯᱁もマイࢼスㄪᩚが行ࢃれた㏙べ

ている。
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➨ 1❶ はじめに

1.1 本研究の⫼ᬒ࣭┠ⓗ

᪂つබ㛤ᰴ㸦IPO㸸Initial Public Offering㸧は、ᮍ上ሙ企業が᪂たにドๆྲྀᘬᡤ

にᰴᘧを上ሙし、୍⯡のᢞ㈨家にྥけてᰴᘧをりฟすこを指している[1]。企業に

ては、୍⯡のಶ人から㈨㔠ㄪ㐩ができ、企業の▱ྡᗘ࣭♫ⓗಙ用ᗘのྥ上がᮇᚅでࡗ

きるいࢺࢵ࣓ࣜ࠺がある。ᢞ㈨家にࡗては、୍⯡ⓗなᰴᘧᢞ㈨ẚ㍑し、᪂つබ㛤

ᰴのᢞ㈨の方が、よりከくの┈㧗ᡂ㛗がᮇᚅできる㖭にᢞ㈨するこもྍ⬟

ᤊえられる。

 2008年 9月 15᪥、⡿ᅜのᢞ㈨㖟行ࣜーマン࣭ࢨࣛࣈーࢬが⤒Ⴀ◚⥢し、これをきࡗか

けにୡ⏺ⓗなᰴ౯ୗⴠ࣭㔠⼥༴ᶵがⓎ生した。これがࣜーマンࢡࢵࣙࢩであり、᪥本の

ᰴᘧᕷሙもきなᙳ㡪を受け、┤๓には 12,000ྎだࡗた᪥⤒ᖹᆒᰴ౯が、１ࣨ月後に

は 6,000ྎまでୗⴠし、ࡑの後 4年どప㏞が⥆いた。ࣜーマンࢡࢵࣙࢩのᙳ㡪で、

2009年の᪥本の᪂つබ㛤ᰴは ‶たが、これは、2008年᪂つබ㛤ᰴの༙ᩘᮍࡗな♫38

のỈ‽であࡗた。

2009年の⎔ቃᑐᛂ㌴の㉎入⿵助、ࡤの後、ᨻᗓは᪥本⤒῭を生するために、えࡑ

ᨻ⟇(࢝ࢥ࢚ー⿵助㔠࣭ῶ⛯)、家㟁࣏ࢥ࢚インࢺไᗘ、2010年の⛉学࣭ᢏ⾡࣭ሗ通ಙ

❧ᅜᡓ␎、2013年のᾏእᒎ㛤の᥎進、2016年のࠕSociety 5.0ࠖのᥦၐなどの⟇を⟇

ᐃした。2009年ࠥ2019年の⤒῭ᑐ⟇では、᪥本⤒῭を生するため、ᨻᗓはࠕᾏእᒎ

㛤ࠖࠕほගࠖࠕ㞠用ࠖࠕ先➃ᢏ⾡ࠖにὀຊした[2]。᪥本⤒῭のᅇにకい、2013年の᪥

⤒ᖹᆒᰴ౯は 12,000ྎをᅇし、2014年の᪂つබ㛤ᰴは 100♫を㉸え、ࣜーマンࣙࢩ

。たࡗな‽じỈྠ๓ࢡࢵ

 2020年、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁがୡ⏺୰にᘏし、感ᰁᣑをᢚえるため、ከく

のᅜでΏ⯟ไ㝈やእฟไ㝈がᐇされ、ୡ⏺⤒῭やᅜẸ生άはきなᙳ㡪を受けた。⤒

῭⏘業┬のࠕⓑ᭩ 2020ࠖ[3]による、ୡ⏺はᡓ後最ᝏの⤒῭༴ᶵに┤㠃している㏙べ

ている。౪⤥㠃から見る、生⏘Ṇによる≀㈨不㊊、Ώ⯟ไ㝈によるᅜቃを㉺えるࢧ

ンやႠ業⮬⢔によるᐇᗑ⯒のႠ業ṆなどがⓎ生し࢘ࢲࢡࢵࣟ、ーンの分᩿࢙ࢳイࣛࣉ

た。㟂せ㠃から見る、Ώ⯟ไ㝈やእฟไ㝈によるほග㛵㐃⏘業、⯟✵業など㟂せが⦰

ᑠし、ᅾᏯ務のቑຍによる࢜ンࣛインᾘ㈝やᕢごもりᾘ㈝がᣑした。また、ᑐ㠃᥋

ゐを行ࢧ࠺ーࣅス業を୰心にኻ業⋡がᛴቑし、ᡤᚓのప㏞によるᾘ㈝やᢞ㈨をᛴ㏿に⦰

ᑠさࡏ、༴ᶵの㐃㙐を生ࡳだした。

᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁᣑのᙳ㡪で、ᰴᘧᕷሙもきな⾪ᧁを受けた。2020年 2月

ᮎごࢁから、ࠖࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥࠕࡤれるୡ⏺ⓗなᰴ౯ᭀⴠがጞまり、᪥⤒ᖹᆒᰴ

౯は 23,000ྎからୗⴠし、3月ୗ᪪には 16,000ྎに㐩した。これは、ࢼࣟࢥ⚝でᰴ

ᘧᕷሙの先行きが不㏱明であるこが、IPO ᕷሙにもきなᙳ㡪をえたものである。

2020年 3月から 4月にかけて上ሙᘏᮇまたは୰Ṇの企業がቑຍし、≉に 4月は上ሙணᐃ
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企業の㸷௨上が上ሙ୰Ṇになࡗた。また、上ሙしても༙分௨上はබເれなり、㠀

ᖖに厳しいែになࡗた。

ࣜーマンࢡࢵࣙࢩ␗なり、ࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥは人間άືのไ㝈なࡗたこから、業

✀によࡗてえられたᙳ㡪が␗なる。本研究の┠ⓗは、ࢼࣟࢥ⚝が IPOᕷሙにえたᙳ

㡪を☜ㄆするྠ時に、上ሙ๓の財務データからࢼࣟࢥ⚝でᡂ㛗し⥆ける企業のᡂຌせ

ᅉを分析し、企業がእ㒊⎔ቃࣜスࢡにᑐᛂするためどんな‽ഛがᚲせかを明らかにす

る。

1.2 本論文のᵓᡂ

本論文のᵓᡂは௨ୗの࠾りである。➨２❶では、先行研究のࣞࣗࣅーを行い、本論

文の⨨けを明☜にする。➨㸱❶では、先行研究の⤖ᯝにᇶ࡙いて、᪂たな௬ㄝをタ

ᐃする。➨㸲❶では、ᐇド分析で用するデータをㄝ明する。➨㸳❶では、ᐇド分析を

行い、ࢼࣟࢥ⚝によるሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業のᙳ㡪の分析ሗ࣭通ಙ業、ࢧー

上ሙ๓財務データの㛵㐃ᛶを明☜にする。➨㸴❶では、本論文で⋠ス業のᰴ౯ᡂ㛗ࣅ

ᚓられた⤖論ཬࡧ後のㄢ㢟をグ㍕する。ࡑして、ᕳᮎではཧ考文⊩をグ㍕する。

➨ 2❶ 先行研究

本❶では、先行研究のࣞࣗࣅーを行2.1。࠺でࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ๓の IPOᕷሙに㛵する先

行研究、2.2でࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ後 IPOᕷሙが受けたᙳ㡪に㛵する先行研究、2.3 で先行研

究にᑐする本研究の⨨けを㏙べる。

๓の⚝ࢼࣟࢥ2.1 IPOᕷሙに㛵する先行研究

ᮒ፭࣭ᯘ㸦2015㸧[4]は、2009 年 1月から 2014 年 12 月までᮾிドๆྲྀᘬᡤに᪂

つ上ሙしたྜィ 237㖭を分析ᑐ㇟し、බເ౯᱁、初್、3ࣨ月ᰴ౯ཬࡧ 6ࣨ月ᰴ౯

のࠕ㦐ⴠ⋡ࠖを用い、ᙳ㡪をえるせᅉを分析している。本論文の⤖論に࠾いて、企業

業⦼、㐣ཤの⤒㦂࣭⤖ᯝ、アࣜࢼスࢺによるሗ、እ㒊⎔ቃ➼のせᅉがᢞ㈨家のᢞ㈨行

Ⅽにࡑれࡒれきくᙳ㡪をえていたい࠺こを明☜にした。≉にእ㒊⎔ቃについ

て、マーケࢺࢵయが不Ᏻᐃでᑗ᮶ⓗな不☜ᐇᛶが㧗いᙳ㡪(⮬↛⅏ᐖ、テࣟ➼)が IPO

初್にᝏᙳ㡪をえるものの、3ࣨ月の㦐ⴠ⋡のኚにはዲᙳ㡪をえるい࠺こを♧

した。

後⚝ࢼࣟࢥ2.2 IPOᕷሙが受けたᙳ㡪に㛵する先行研究

⯪ᒸ(2021)[5]は、ࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ後に᪂つබ㛤したᰴᘧの初ᮇ┈⋡、IPOをᘏᮇ

した 18♫の౯᱁ᙧᡂを分析し、2020年 3月 4月に上ሙした᪂つබ㛤ᰴの༙ᩘ௨上の初

ᮇ┈⋡がマイࢼスなり、ᘏᮇした 18♫のබ㛤౯᱁もマイࢼスㄪᩚが行ࢃれた㏙べ

ている。
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2.3先行研究にᑐする本研究の⨨け

上グの先行研究を㋃まえ、本研究では、2016年ࠥ2020年ᗘ᪂つ上ሙした企業の 1年後

の࢛ࣇࣃーマンスから、ࢼࣟࢥ⚝๓後 IPOᕷሙᵓ㐀のኚཬࡧ企業の࢛ࣇࣃーマンス

上ሙ┤๓の財務データの㛵ಀについてᐇド研究を行い、ࢼࣟࢥ⚝によるᙳ㡪分析を行

。࠺

➨ 3❶ ௬タのタᐃ

本論文では௨ୗの２つの௬ᐃをタᐃする。

௬タ 1㸸ࢼࣟࢥ⚝はሗ࣭通ಙ業にṇのᙳ㡪、ࢧーࣅス業に㈇のᙳ㡪をཬࡰす

2020年、ࢼࣟࢥ⚝によりእฟ⮬⢔、タの使用ไ㝈などのᅜからのせㄳがあࡗた。

ᅾᏯ務やテࣞ࣡ーࢡがቑຍし、ሗ࣭通ಙ業にṇのᙳ㡪をཬࡰしているྍ⬟ᛶが

ある。

୍方、እฟやእ㣗の᥍え、入ᅜไ㝈も厳しくなࡗているため、ࢧーࣅス業に㈇のᙳ㡪

をཬࡰしているྍ⬟ᛶがある考えられる。

௬タ 2㸸ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業のᰴ౯ᡂ㛗ᛶ上ሙ┤๓の財務データにはなんらかの

㛵㐃ᛶがある

上ሙᑂ査のෆᐜ[6]して、企業の⥅⥆ᛶཬࡧ┈ᛶ、企業⤒Ⴀのᛶ、企業のࢥ

ー࣏ࣞー࣭࢞ࢺバࢼンスཬࡧෆ㒊⟶⌮యไの᭷ຠᛶ、企業ෆᐜ➼の㛤♧の㐺ṇᛶなど

がᣲげられる。上ሙ後には、ᕷሙの企業にᑐする⥲ྜุ᩿がᰴ౯にᫎされるが、

ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業の᪂つබ㛤ᰴのᰴ౯ᡂ㛗⋡にはきなᕪがある。ࡑのため、

ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業の᪂つබ㛤ᰴのᡂ㛗ᛶ上ሙ┤๓の財務データにはなんら

かの㛵㐃ᛶがある考えられる。

➨ 4❶ 用データ

4.1 用データ

本研究では、2016年 1月から 2020年 12月までに᪂つ上ሙした企業の、上ሙ後のᡂ㛗

ᛶの⌧状、業✀ู≉ᛶ、ᡂ㛗ᛶにᙳ㡪をえる財務≉ᛶからࡳたせᅉ分析ࢼࣟࢥ、に

よるᙳ㡪分析を行࠺。企業のᰴ౯データ財務データは、企業ሗデータ࣋ース(eol)か

らᢳฟした。యしての分析ᑐ㇟は ๓㸦2016年-2019年㸧の分析ᑐ⚝ࢼࣟࢥ、♫448

㇟は 㸦2020年㸧での分析ᑐ㇟は⚝ࢼࣟࢥ、♫354 94♫である。

4.1.1 ᰴ౯㛵㐃指ᶆ

企業のᡂ㛗ᛶをィる指ᶆしてᰴ౯を用する。これは、ᕷሙでのᑐ㇟企業の⥲ྜホ

౯್がᰴ౯にᫎされている考えられるからである。ただし、ᰴ౯はቑ㈨、ᰴᘧの分

などによࡗてỈ‽がきくኚࡗࢃてしま࠺ため、ࡑれらのᙳ㡪、㓄ᙜのᙳ㡪をㄪᩚ
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したಟṇᰴ౯の時⣔ิデータを用する。また、ᰴᘧᕷሙయのᙳ㡪を㝖እするため

に、᪥⤒ᖹᆒᰴ౯、TOPIX れがಶ々の企業のᡂ㛗ᛶを♧してࡑ、の┈⋡のᕪ分をồめ

いるものᤊえる。

(1)上ሙ時のሗ

企業𝑖𝑖𝑖𝑖の上ሙ時の企業ሗして௨ୗの㡯┠を入手した。

ձドๆࢥード

ղEDINETࢥード

ճ企業ྡ

մ業✀㸦ᮾド㸧

յ上ሙᕷሙ

նタ❧年月᪥

շ上ሙ年月᪥

ո上ሙ年

չᐃ(௬᮲௳) 

պබເ౯᱁ 㸸𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖
ջ྾㔠㢠(൨) 

ռホ౯

ս初್౯᱁ 㸸𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
(2)ᐇ㉁上ሙ᪥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)から、1年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)、2年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)、3年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)のᰴ౯㛵㐃ሗのసᡂ

ձᐇ㉁上ሙ᪥ 㸸初めてᰴᘧがྲྀᘬされた᪥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)
ղ企業iのᰴ౯ 㸸𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)), 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)), 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
ճ᪥  㸸𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)), 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)),𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
մTOPIX  㸸𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)), 𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)), 𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))

企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠ年月᪥の TOPIX の指ᩘ್をồめる。

յ᪥⤒ᖹᆒᰴ౯ 㸸𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)),𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)),𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠ年月᪥の᪥⤒ᖹᆒᰴ౯の指ᩘ್をồめる。

ն企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู࣭ᰴ౯ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2))

− 1

1年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)、2年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)、3年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)は、ᐇ㉁上ሙ᪥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)୍ྠ月᪥をᇶ本す

るが、ࡑれがᏑᅾしないሙྜ(ᕷሙのఇ᪥)には、ࡑれよりも᪩いႠ業᪥を㑅

ᢥする。

շ企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠな⤒㐣年ูの TOPIXᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2))

− 1
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2.3先行研究にᑐする本研究の⨨け

上グの先行研究を㋃まえ、本研究では、2016年ࠥ2020年ᗘ᪂つ上ሙした企業の 1年後

の࢛ࣇࣃーマンスから、ࢼࣟࢥ⚝๓後 IPOᕷሙᵓ㐀のኚཬࡧ企業の࢛ࣇࣃーマンス

上ሙ┤๓の財務データの㛵ಀについてᐇド研究を行い、ࢼࣟࢥ⚝によるᙳ㡪分析を行

。࠺

➨ 3❶ ௬タのタᐃ

本論文では௨ୗの２つの௬ᐃをタᐃする。

௬タ 1㸸ࢼࣟࢥ⚝はሗ࣭通ಙ業にṇのᙳ㡪、ࢧーࣅス業に㈇のᙳ㡪をཬࡰす

2020年、ࢼࣟࢥ⚝によりእฟ⮬⢔、タの使用ไ㝈などのᅜからのせㄳがあࡗた。

ᅾᏯ務やテࣞ࣡ーࢡがቑຍし、ሗ࣭通ಙ業にṇのᙳ㡪をཬࡰしているྍ⬟ᛶが

ある。

୍方、እฟやእ㣗の᥍え、入ᅜไ㝈も厳しくなࡗているため、ࢧーࣅス業に㈇のᙳ㡪

をཬࡰしているྍ⬟ᛶがある考えられる。

௬タ 2㸸ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業のᰴ౯ᡂ㛗ᛶ上ሙ┤๓の財務データにはなんらかの

㛵㐃ᛶがある

上ሙᑂ査のෆᐜ[6]して、企業の⥅⥆ᛶཬࡧ┈ᛶ、企業⤒Ⴀのᛶ、企業のࢥ

ー࣏ࣞー࣭࢞ࢺバࢼンスཬࡧෆ㒊⟶⌮యไの᭷ຠᛶ、企業ෆᐜ➼の㛤♧の㐺ṇᛶなど

がᣲげられる。上ሙ後には、ᕷሙの企業にᑐする⥲ྜุ᩿がᰴ౯にᫎされるが、

ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業の᪂つබ㛤ᰴのᰴ౯ᡂ㛗⋡にはきなᕪがある。ࡑのため、

ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業の᪂つබ㛤ᰴのᡂ㛗ᛶ上ሙ┤๓の財務データにはなんら

かの㛵㐃ᛶがある考えられる。

➨ 4❶ 用データ

4.1 用データ

本研究では、2016年 1月から 2020年 12月までに᪂つ上ሙした企業の、上ሙ後のᡂ㛗

ᛶの⌧状、業✀ู≉ᛶ、ᡂ㛗ᛶにᙳ㡪をえる財務≉ᛶからࡳたせᅉ分析ࢼࣟࢥ、に

よるᙳ㡪分析を行࠺。企業のᰴ౯データ財務データは、企業ሗデータ࣋ース(eol)か

らᢳฟした。యしての分析ᑐ㇟は ๓㸦2016年-2019年㸧の分析ᑐ⚝ࢼࣟࢥ、♫448

㇟は 㸦2020年㸧での分析ᑐ㇟は⚝ࢼࣟࢥ、♫354 94♫である。

4.1.1 ᰴ౯㛵㐃指ᶆ

企業のᡂ㛗ᛶをィる指ᶆしてᰴ౯を用する。これは、ᕷሙでのᑐ㇟企業の⥲ྜホ

౯್がᰴ౯にᫎされている考えられるからである。ただし、ᰴ౯はቑ㈨、ᰴᘧの分

などによࡗてỈ‽がきくኚࡗࢃてしま࠺ため、ࡑれらのᙳ㡪、㓄ᙜのᙳ㡪をㄪᩚ

4 

したಟṇᰴ౯の時⣔ิデータを用する。また、ᰴᘧᕷሙయのᙳ㡪を㝖እするため

に、᪥⤒ᖹᆒᰴ౯、TOPIX れがಶ々の企業のᡂ㛗ᛶを♧してࡑ、の┈⋡のᕪ分をồめ

いるものᤊえる。

(1)上ሙ時のሗ

企業𝑖𝑖𝑖𝑖の上ሙ時の企業ሗして௨ୗの㡯┠を入手した。

ձドๆࢥード

ղEDINETࢥード

ճ企業ྡ

մ業✀㸦ᮾド㸧

յ上ሙᕷሙ

նタ❧年月᪥

շ上ሙ年月᪥

ո上ሙ年

չᐃ(௬᮲௳) 

պබເ౯᱁ 㸸𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖
ջ྾㔠㢠(൨) 

ռホ౯

ս初್౯᱁ 㸸𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
(2)ᐇ㉁上ሙ᪥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)から、1年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)、2年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)、3 年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)のᰴ౯㛵㐃ሗのసᡂ

ձᐇ㉁上ሙ᪥ 㸸初めてᰴᘧがྲྀᘬされた᪥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)
ղ企業iのᰴ౯ 㸸𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)), 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)), 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
ճ᪥  㸸𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)), 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)),𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
մTOPIX  㸸𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)), 𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)), 𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))

企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠ年月᪥の TOPIXの指ᩘ್をồめる。

յ᪥⤒ᖹᆒᰴ౯ 㸸𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)),𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)),𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)), 𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠ年月᪥の᪥⤒ᖹᆒᰴ౯の指ᩘ್をồめる。

ն企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู࣭ᰴ౯ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2))

− 1

1年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)、2年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)、3年後𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)は、ᐇ㉁上ሙ᪥𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)୍ྠ月᪥をᇶ本す

るが、ࡑれがᏑᅾしないሙྜ(ᕷሙのఇ᪥)には、ࡑれよりも᪩いႠ業᪥を㑅

ᢥする。

շ企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠな⤒㐣年ูの TOPIXᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2))

− 1
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𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2))

− 1

չTOPIX㞳ᖜ㸸

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1), 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2), 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3)
企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ูᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる TOPIXの⤒㐣年ูᡂ㛗

⋡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

պ᪥⤒ᖹᆒ㞳ᖜ㸸

ே𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(1), ே𝑖𝑖𝑖𝑖(2)ݍ  = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(2), ே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)
企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ูᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる᪥⤒ᖹᆒの⤒㐣年ูᡂ

㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

ջබເ࣭初್࣭㞳⋡

�ܷ�𝑖𝑖𝑖 =
𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖

බເ౯᱁𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖、初್౯᱁𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖のẚ⋡が㧗いど、ࡑのᰴはὀ┠されているྍ⬟ᛶが

ᐃされる。ただし、初್౯᱁𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖はご⚃┦ሙ言ࢃれるẚ㍑ⓗ㧗い౯᱁が

くこもあるのでὀពがᚲせである。

ռබເ࣭⤊್࣭㞳⋡(上ሙ時) 

�ܸ�𝑖𝑖𝑖 =
𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖

බເ౯᱁𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖、ᐇ㉁上ሙ᪥のᰴ౯⤊್𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))のẚ⋡が㧗いど、ࡑのᰴはὀ┠

されているྍ⬟ᛶがᐃされる。初್౯᱁𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖ẚ㍑し、ᰴ౯⤊್𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))の方が

Ᏻᐃしているᐃされる。

ս企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู࣭⣼✚ᰴ౯ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1

վ企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠな⤒㐣年ูの TOPIX⣼✚ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1

տ企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠな⤒㐣年ูの᪥⤒ᖹᆒ⣼✚ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1

րTOPIX⣼✚㞳ᖜ㸸

ො𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1),   ݍො𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2) = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2),   ݍො𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3) = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3)

6 

企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู⣼✚ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる TOPIXの⤒㐣年ู

ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

ց᪥⤒ᖹᆒ㞳ᖜ㸸

ොே𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(1), ොே𝑖𝑖𝑖𝑖(2)ݍ  = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(2), ොே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)
企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู⣼✚ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる᪥⤒ᖹᆒの⤒㐣年

ู⣼✚ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

4.1.2 上ሙ┤๓の財務諸⾲データ

㸦1㸧企業𝑖𝑖𝑖𝑖のࠕ᭷౯ドๆᒆฟ᭩ࠖから、༢య財務諸⾲のࠕᙜ業年ᗘࠖを上ሙ┤๓の年ᗘ

。して、上ሙ┤๓の財務諸⾲データのୗグ㡯┠を入手した

ձ⌧㔠ཬࡧ㡸㔠 㸸݇ܩ𝑖𝑖𝑖𝑖
ղ受ྲྀ手ᙧ 㸸ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
ճ㔠  㸸ܷ݇𝑖𝑖𝑖𝑖
մὶື㈨⏘ 㸸ܴݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
յ᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘ 㸸ܻ݇𝑖𝑖𝑖𝑖
ն↓ᙧᅛᐃ㈨⏘ 㸸݇ܯ𝑖𝑖𝑖𝑖
շᅛᐃ㈨⏘ 㸸𝐾𝐾𝐾𝐾ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
ոὶື㈇മ 㸸ܴ �݂�𝑖𝑖𝑖

չ⥲㈨本  㸸𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
պ㈇മ  㸸ݏܨ𝑖𝑖𝑖𝑖
ջ⣧㈨⏘  㸸ݏܬ𝑖𝑖𝑖𝑖
ռ上㧗  㸸ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
ս上ཎ౯ 㸸ܷ݃𝑖𝑖𝑖𝑖
վ上⥲┈ 㸸ܷݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
տ㈍⟶⌮㈝ 㸸𝐻𝐻𝐻𝐻݇𝑖𝑖𝑖𝑖
րႠ業┈ 㸸ܧ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ց受ྲྀᜥ 㸸ܷ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ւ受ྲྀ㓄ᙜ㔠 㸸ܷ݄𝑖𝑖𝑖𝑖
փႠ業እ┈ 㸸ݏܧ𝑖𝑖𝑖𝑖
ք支ᡶᜥ 㸸𝑆𝑆𝑆𝑆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
द⤒ᖖ┈ 㸸𝐾𝐾𝐾𝐾𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
धᙜᮇ⣧┈ 㸸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
न⮬ᕫ㈨本 㸸ݏܬ𝑖𝑖𝑖𝑖
ऩᙜᗙ㈨⏘ 㸸𝑇𝑇𝑇𝑇ݖ𝑖𝑖𝑖𝑖
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5 

ո企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠな⤒㐣年ูの᪥⤒ᖹᆒᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2))

− 1

չTOPIX㞳ᖜ㸸

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1), 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2), 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3)
企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ูᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる TOPIXの⤒㐣年ูᡂ㛗

⋡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

պ᪥⤒ᖹᆒ㞳ᖜ㸸

ே𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(1), ே𝑖𝑖𝑖𝑖(2)ݍ  = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(2), ே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)
企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ูᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる᪥⤒ᖹᆒの⤒㐣年ูᡂ

㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟ே𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

ջබເ࣭初್࣭㞳⋡

�ܷ�𝑖𝑖𝑖 =
𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖

බເ౯᱁𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖、初್౯᱁𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖のẚ⋡が㧗いど、ࡑのᰴはὀ┠されているྍ⬟ᛶが

ᐃされる。ただし、初್౯᱁𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖はご⚃┦ሙ言ࢃれるẚ㍑ⓗ㧗い౯᱁が

くこもあるのでὀពがᚲせである。

ռබເ࣭⤊್࣭㞳⋡(上ሙ時) 

�ܸ�𝑖𝑖𝑖 =
𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖

බເ౯᱁𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖、ᐇ㉁上ሙ᪥のᰴ౯⤊್𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))のẚ⋡が㧗いど、ࡑのᰴはὀ┠

されているྍ⬟ᛶがᐃされる。初್౯᱁𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖ẚ㍑し、ᰴ౯⤊್𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))の方が

Ᏻᐃしているᐃされる。

ս企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู࣭⣼✚ᰴ౯ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)�
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1

վ企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠな⤒㐣年ูの TOPIX⣼✚ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3)�
𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1

տ企業𝑖𝑖𝑖𝑖୍ྠな⤒㐣年ูの᪥⤒ᖹᆒ⣼✚ᡂ㛗⋡㸸

𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(1) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(1))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(2) =
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(2)�
𝑁𝑁𝑁𝑁�𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0)�

− 1,   𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(3) =
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(3))
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(0))

− 1

րTOPIX⣼✚㞳ᖜ㸸

ො𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(1),   ݍො𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2) = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(2),   ݍො𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3) = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(3)

6 

企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู⣼✚ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる TOPIXの⤒㐣年ู

ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

ց᪥⤒ᖹᆒ㞳ᖜ㸸

ොே𝑖𝑖𝑖𝑖(1)ݍ = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(1) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(1), ොே𝑖𝑖𝑖𝑖(2)ݍ  = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(2) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(2), ොே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)ݍ   = 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(3) − 𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(3)
企業𝑖𝑖𝑖𝑖の⤒㐣年ู⣼✚ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹ𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))が、࣋ンࢳマーࢡなる᪥⤒ᖹᆒの⤒㐣年

ู⣼✚ᡂ㛗⋡𝑟𝑟𝑟𝑟Ƹே𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖(݊))よりどのࡄらい上ᅇࡗているかを♧す。

4.1.2 上ሙ┤๓の財務諸⾲データ

㸦1㸧企業𝑖𝑖𝑖𝑖のࠕ᭷౯ドๆᒆฟ᭩ࠖから、༢య財務諸⾲のࠕᙜ業年ᗘࠖを上ሙ┤๓の年ᗘ

。して、上ሙ┤๓の財務諸⾲データのୗグ㡯┠を入手した

ձ⌧㔠ཬࡧ㡸㔠 㸸݇ܩ𝑖𝑖𝑖𝑖
ղ受ྲྀ手ᙧ 㸸ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
ճ㔠  㸸ܷ݇𝑖𝑖𝑖𝑖
մὶື㈨⏘ 㸸ܴݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
յ᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘ 㸸ܻ݇𝑖𝑖𝑖𝑖
ն↓ᙧᅛᐃ㈨⏘ 㸸݇ܯ𝑖𝑖𝑖𝑖
շᅛᐃ㈨⏘ 㸸𝐾𝐾𝐾𝐾ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
ոὶື㈇മ 㸸ܴ �݂�𝑖𝑖𝑖

չ⥲㈨本  㸸𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
պ㈇മ  㸸ݏܨ𝑖𝑖𝑖𝑖
ջ⣧㈨⏘  㸸ݏܬ𝑖𝑖𝑖𝑖
ռ上㧗  㸸ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
ս上ཎ౯ 㸸ܷ݃𝑖𝑖𝑖𝑖
վ上⥲┈ 㸸ܷݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
տ㈍⟶⌮㈝ 㸸𝐻𝐻𝐻𝐻݇𝑖𝑖𝑖𝑖
րႠ業┈ 㸸ܧ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ց受ྲྀᜥ 㸸ܷ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ւ受ྲྀ㓄ᙜ㔠 㸸ܷ݄𝑖𝑖𝑖𝑖
փႠ業እ┈ 㸸ݏܧ𝑖𝑖𝑖𝑖
ք支ᡶᜥ 㸸𝑆𝑆𝑆𝑆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
द⤒ᖖ┈ 㸸𝐾𝐾𝐾𝐾𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
धᙜᮇ⣧┈ 㸸𝑇𝑇𝑇𝑇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
न⮬ᕫ㈨本 㸸ݏܬ𝑖𝑖𝑖𝑖
ऩᙜᗙ㈨⏘ 㸸𝑇𝑇𝑇𝑇ݖ𝑖𝑖𝑖𝑖
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㸦2㸧上ሙ┤๓のẚ⋡のసᡂ

ձ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)㸸

⤒ᖖ┈/⥲㈨本×100  

𝑖𝑖𝑖𝑖ܣܱܴ =
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ղ上㧗⤒ᖖ┈⋡㸸

⤒ᖖ┈/上㧗×100 

ܷ݇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ճ⥲㈨本ᅇ㌿⋡㸸

上㧗/⥲㈨本×100 

𝑆𝑆𝑆𝑆݇ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖 =
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

մ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡㸸

Ⴀ業┈/⥲㈨本

𝑆𝑆𝑆𝑆݁𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ܧ
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

յ⮬ᕫ㈨本┈⋡(ROE)㸸

ᙜᮇ⣧┈/⮬ᕫ㈨本×100

𝑖𝑖𝑖𝑖ܧܱܴ =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

ն上㧗⣧┈⋡㸸

ᙜᮇ⣧┈/上㧗×100 

ܷ݆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

շ財務ࣞバࣞࢪࢵ㸸

⥲㈨本/⮬ᕫ㈨本×100 

ܼܽ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

ո上㧗ཎ౯⋡㸸

上ཎ౯/上㧗×100 

ܷ𝑟𝑟𝑟𝑟݃𝑖𝑖𝑖𝑖 =
ܷ݃𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

8 

չ上㧗⥲┈⋡㸸

上⥲┈/上㧗×100 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܷ =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܷ
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

պ上㧗㈍⟶⌮㈝⋡㸸

㈍⟶⌮㈝/上㧗×100 

ܷ݄݇𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝐻𝐻𝐻𝐻݇𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ջ上㧗Ⴀ業┈⋡㸸

Ⴀ業┈/上㧗×100 

ܷ݁𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ܧ
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

ռ上㧗⣧┈⋡㸸

⣧┈/上㧗×100 

ܷ݆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ܬ
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ս⥲㈨本ᅇ㌿⋡㸦ᅇ㸧㸸

上㧗/⥲㈨本

𝑆𝑆𝑆𝑆݇ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖 =
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

վ᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘ᅇ㌿⋡(ᅇ)㸸

上㧗/᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘

𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܻ݇ =
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
ܻ݇𝑖𝑖𝑖𝑖

տᙜᗙẚ⋡㸸

ᙜᗙ㈨⏘/ὶື㈇മ×100 

𝑇𝑇𝑇𝑇݄ݖ𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑇𝑇𝑇𝑇ݖ𝑖𝑖𝑖𝑖
ܴ �݂�𝑖𝑖𝑖

× 100

րὶືẚ⋡㸸

ὶື㈨⏘/ὶື㈇മ×100 

ܴ݄݀𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܴ
ܴ �݂�𝑖𝑖𝑖

× 100

ցᅛᐃẚ⋡㸸

ᅛᐃ㈨⏘/⮬ᕫ㈨本×100 
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㸦2㸧上ሙ┤๓のẚ⋡のసᡂ

ձ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)㸸

⤒ᖖ┈/⥲㈨本×100  

𝑖𝑖𝑖𝑖ܣܱܴ =
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ղ上㧗⤒ᖖ┈⋡㸸

⤒ᖖ┈/上㧗×100 

ܷ݇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝐾𝐾𝐾𝐾𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ճ⥲㈨本ᅇ㌿⋡㸸

上㧗/⥲㈨本×100 

𝑆𝑆𝑆𝑆݇ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖 =
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

մ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡㸸

Ⴀ業┈/⥲㈨本

𝑆𝑆𝑆𝑆݁𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ܧ
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

յ⮬ᕫ㈨本┈⋡(ROE)㸸

ᙜᮇ⣧┈/⮬ᕫ㈨本×100

𝑖𝑖𝑖𝑖ܧܱܴ =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

ն上㧗⣧┈⋡㸸

ᙜᮇ⣧┈/上㧗×100 

ܷ݆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

շ財務ࣞバࣞࢪࢵ㸸

⥲㈨本/⮬ᕫ㈨本×100 

ܼܽ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

ո上㧗ཎ౯⋡㸸

上ཎ౯/上㧗×100 

ܷ𝑟𝑟𝑟𝑟݃𝑖𝑖𝑖𝑖 =
ܷ݃𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

8 

չ上㧗⥲┈⋡㸸

上⥲┈/上㧗×100 

𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܷ =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܷ
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

պ上㧗㈍⟶⌮㈝⋡㸸

㈍⟶⌮㈝/上㧗×100 

ܷ݄݇𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝐻𝐻𝐻𝐻݇𝑖𝑖𝑖𝑖
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ջ上㧗Ⴀ業┈⋡㸸

Ⴀ業┈/上㧗×100 

ܷ݁𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ܧ
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

ռ上㧗⣧┈⋡㸸

⣧┈/上㧗×100 

ܷ݆𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖ܬ
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

ս⥲㈨本ᅇ㌿⋡㸦ᅇ㸧㸸

上㧗/⥲㈨本

𝑆𝑆𝑆𝑆݇ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖 =
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

վ᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘ᅇ㌿⋡(ᅇ)㸸

上㧗/᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘

𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܻ݇ =
ܷ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
ܻ݇𝑖𝑖𝑖𝑖

տᙜᗙẚ⋡㸸

ᙜᗙ㈨⏘/ὶື㈇മ×100 

𝑇𝑇𝑇𝑇݄ݖ𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑇𝑇𝑇𝑇ݖ𝑖𝑖𝑖𝑖
ܴ �݂�𝑖𝑖𝑖

× 100

րὶືẚ⋡㸸

ὶື㈨⏘/ὶື㈇മ×100 

ܴ݄݀𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܴ
ܴ �݂�𝑖𝑖𝑖

× 100

ցᅛᐃẚ⋡㸸

ᅛᐃ㈨⏘/⮬ᕫ㈨本×100 
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𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡𝑡𝑡݄𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝐾𝐾𝐾𝐾ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

ւ㈇മẚ⋡㸸

㈇മྜィ/⮬ᕫ㈨本×100

𝑖𝑖𝑖𝑖݄ݏܨ =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܨ
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

փ⮬ᕫ㈨本ẚ⋡㸸

⮬ᕫ㈨本/⥲㈨本×100

𝑖𝑖𝑖𝑖݄݇ܬ =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

4.2 ᴫほ

2001年から 2021年までの᪂つ上ሙ企業のࣞࢺンドを♧したのがᅗ 4-1である。2008

年ᰴᘧᕷሙはࣜーマン࣭ࢡࢵࣙࢩのᙳ㡪を受け、2009年᪂つ上ሙ企業ᩘがᛴⴠし、ࡑの

後ᚎ々にᅇしている。2020 年の᪂つ上ሙ企業ᩘからࡳるࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ、のᙳ㡪は

ࣜーマンࢡࢵࣙࢩよりᑠさいこがุ明した。

ᅗ 4-1 2001年ࠥ2021年᪂つ上ሙ企業ᩘ

ᅗ 4-2は、業✀ูの᪂つ上ሙ企業ᩘを♧したものであるが、ሗ࣭通ಙ業が୍␒ከ

く、ḟはࢧーࣅス業なࡗている。また、Ỉ⏘࣭㎰ᯘ業、⢭ᐦᶵჾ業などの᪂つ上ሙᩘ

は㠀ᖖにᑡないỈ‽なࡗている。ሗ࣭通ಙ業が୍␒ከい⌮⏤して、インターࢵࢿ

のᬑཬや⛣ືయ通ಙの㟂用ᣑなどがᣲげられる。≉にࢺ 2020年、ࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪でテ

10

ࣞ࣡ーࢡがቑຍし、ሗ࣭通ಙ業の᪂つ上ሙ企業ᩘが年よりከくなࡗた。また、2020

年には་⸆ရ業の᪂つ上ሙ企業ᩘがᛴቑし、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝスの感ᰁᣑのᙳ㡪を受

けたこが考えられる。

ᅗ 4-2 業✀ู᪂つ上ሙ企業ᩘ

⥆いて、上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜを用いて、᪂つබ㛤ᰴのᰴ

౯ᡂ㛗⋡上ሙ年ᗘ、業✀の㛵ಀを考ᐹする。

4.2.1 上ሙ年ᗘู

⾲ 4-1の࠾り、2016年から 2020 年の間に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡

ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの୰ኸ್は0.127ࠖ-ࠕなࡗている。時Ⅼูにࡳる2016、

年、2017年、2019 年に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳

ᖜࠖはࣛࣉスഴྥなࡗているのにᑐし、2020年に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯

ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖにはマイࢼスഴྥがあるこが♧された。
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𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡𝑡𝑡݄𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝐾𝐾𝐾𝐾ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

ւ㈇മẚ⋡㸸

㈇മྜィ/⮬ᕫ㈨本×100

𝑖𝑖𝑖𝑖݄ݏܨ =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܨ
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ

× 100

փ⮬ᕫ㈨本ẚ⋡㸸

⮬ᕫ㈨本/⥲㈨本×100

𝑖𝑖𝑖𝑖݄݇ܬ =
𝑖𝑖𝑖𝑖ݏܬ
𝑆𝑆𝑆𝑆ݏ𝑖𝑖𝑖𝑖

× 100

4.2 ᴫほ

2001年から 2021年までの᪂つ上ሙ企業のࣞࢺンドを♧したのがᅗ 4-1である。2008

年ᰴᘧᕷሙはࣜーマン࣭ࢡࢵࣙࢩのᙳ㡪を受け、2009年᪂つ上ሙ企業ᩘがᛴⴠし、ࡑの

後ᚎ々にᅇしている。2020 年の᪂つ上ሙ企業ᩘからࡳるࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥ、のᙳ㡪は

ࣜーマンࢡࢵࣙࢩよりᑠさいこがุ明した。

ᅗ 4-1 2001年ࠥ2021年᪂つ上ሙ企業ᩘ

ᅗ 4-2は、業✀ูの᪂つ上ሙ企業ᩘを♧したものであるが、ሗ࣭通ಙ業が୍␒ከ

く、ḟはࢧーࣅス業なࡗている。また、Ỉ⏘࣭㎰ᯘ業、⢭ᐦᶵჾ業などの᪂つ上ሙᩘ

は㠀ᖖにᑡないỈ‽なࡗている。ሗ࣭通ಙ業が୍␒ከい⌮⏤して、インターࢵࢿ

のᬑཬや⛣ືయ通ಙの㟂用ᣑなどがᣲげられる。≉にࢺ 2020年、ࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪でテ

10

ࣞ࣡ーࢡがቑຍし、ሗ࣭通ಙ業の᪂つ上ሙ企業ᩘが年よりከくなࡗた。また、2020

年には་⸆ရ業の᪂つ上ሙ企業ᩘがᛴቑし、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝスの感ᰁᣑのᙳ㡪を受

けたこが考えられる。

ᅗ 4-2 業✀ู᪂つ上ሙ企業ᩘ

⥆いて、上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜを用いて、᪂つබ㛤ᰴのᰴ

౯ᡂ㛗⋡上ሙ年ᗘ、業✀の㛵ಀを考ᐹする。

4.2.1 上ሙ年ᗘู

⾲ 4-1の࠾り、2016年から 2020年の間に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡

ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの୰ኸ್は0.127ࠖ-ࠕなࡗている。時Ⅼูにࡳる2016、

年、2017年、2019年に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳

ᖜࠖはࣛࣉスഴྥなࡗているのにᑐし、2020年に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯

ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖにはマイࢼスഴྥがあるこが♧された。
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⾲ 4-1 上ሙ年ᗘู上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 4-2からࡳる2019、年に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖのᶆ‽೫ᕪが୍␒きいこがࢃかࡗた。このཎᅉを明らかにするため、

最上最ୗの企業についてᕪ␗分析を行࠺。

⾲ 4-2 上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜせ⣙⤫ィ㔞

 2019年ᗘに上ሙした企業の୰で、BASE ᰴᘧ♫[7]のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ

TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖが୍␒㧗い。BASEはࠕㄡでも⡆༢にデࢨインᛶの㧗いࢩࢺࢵࢿ

スをᥦ౪している。2020年ࣅーࢧをసᡂできるࠖࣉࢵࣙ 11月に BASEがࣘーࢨーㄪ査を

ᐇし、ㄪ査⤖ᯝにより、4ྡ௨ୗのᑡ人ᩘでࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿを㐠Ⴀする方は 9௨上、

ಶ人࢜ࣉࢵࣙࢩーࢼーが 77%になるこが分かࡗた。2020 年、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁ

ண㜵ᑐ⟇のእฟ⮬⢔、テࣞ࣡ー3、ࢡ ᐦᅇ㑊などのᙳ㡪を受けて、㣧㣗業、ほග業、ᑠ

業などが㔞ಽ⏘した。この不ᬒẼの୰で、副業をồめている方はᑡなくない。ㄡでも

BASEで⡆༢にࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿをసᡂでき、ᅾᏯでも副業やව業ができるため、BASEのࣘ

ーࢨーᩘがቑຍし、ᛴᡂ㛗した考えられる。

分位点 全体 2016 2017 2018 2019 2020

100.00% 最大値 7.915 2.323 3.473 2.049 7.915 5.682

99.50% 5.2788 2.323 3.473 2.049 7.915 5.682

97.50% 2.6208 1.8919 1.813175 1.479 3.9243 3.069

90.00% 0.9844 1.2406 0.9743 0.7192 2.21 0.6955

75.00% 四分位点 0.21 0.552 0.3975 0.126 0.196 -0.0165

50.00% 中央値 -0.127 0.036 -0.058 -0.138 -0.092 -0.492

25.00% 四分位点 -0.493 -0.392 -0.36425 -0.44 -0.31 -0.74725

10.00% -0.6786 -0.597 -0.5939 -0.613 -0.593 -0.832

2.50% -0.8208 -0.7867 -0.72415 -0.7242 -0.77455 -0.963125

0.50% -0.9638 -0.8 -0.802 -0.746 -0.819 -0.975

0.00% 最小値 -0.975 -0.8 -0.802 -0.746 -0.819 -0.975

全体 2016 2017 2018 2019 2020
平均 0.0510671 0.1674217 0.0933111 -0.066221 0.2797059 -0.18033
標準偏差 0.8932425 0.7127973 0.6752819 0.5344051 1.3097344 0.9870195
平均の標準誤差 0.0422489 0.0782397 0.071181 0.0548288 0.1420606 0.1018033
平均の上側95% 0.1340988 0.3230653 0.2347462 0.0426428 0.562209 0.0218314
平均の下側95% -0.031965 0.0117781 -0.048124 -0.175085 -0.002797 -0.382491
N 447 83 90 95 85 94
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୍方、ྠ年ᗘで上ሙしたࣃーࣞࢺࣝࢼࢯーࢽングࣃ࣒ࢪーࣝࢼࢯⱥヰスࢡーࣝを

㐠Ⴀしているᰴᘧ♫࢚ࢺンティー࢛ࣇーࣈࢭン[8]は、ᐇᗑ⯒の㐠Ⴀไ㝈ᾏእΏ⯟

ไ㝈のᙳ㡪を受けて、㟂せが⦰ᑠし、上㧗のᛴῶకいᰴ౯もᛴⴠした。

したがࡗて、2019年上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳

ᖜࠖのᶆ‽೫ᕪがきくなࡗたཎᅉはࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪を受けた᥎ できる。

4.2.2 業✀ู

Ỉ⏘࣭㎰ᯘ業、⢭ᐦᶵჾ、㕲㗰、㟁Ẽ࣭࢞ス業、㠀㕲㔠ᒓ、㍺㏦用ᶵჾはすべて 1♫

のࡳの᪂つ上ሙなࡗて࠾り、データᩘがᑡないため、業✀ูの分析ᑐ㇟から㝖እす

る。2016年から 2020年までの 5年間で、᪂つ上ሙ企業のྜィは 447 のෆ、ሗ࣭ࡑ。♫

通ಙ業は 141 ♫でయの 31.5㸣を༨め、ࢧーࣅス業は 125 ♫でయの 28.0%を༨めてい

る。

యの୰ኸ್が0.13ࠖ-ࠕであるのにᑐし、ࢧーࣅス業、ࡑの〇ရ、་⸆ရ、༺

業、㖟行業、ሗ࣭通ಙ業、ಖ㝤業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳

ᖜࠖがマイࢼス್なࡗている。

⾲ 4-3 業✀ู上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 4-4は、業✀ู࣭上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜにᑐするせ⣙⤫

ィ㔞を♧したものであるが、་⸆ရのᶆ‽೫ᕪが୍␒きいこがࢃかࡗた。最上の

ࡗあࡑイࣝス感ᰁのᣑにより୍時ⓗなప㏞こ࢘ࢼࣟࢥースᰴᘧ♫[9]は᪂ᆺࢯࣝࢭ

全体
ガラス・ 土

石製品
サービス業 その他金融業

その他製

品
医薬品 卸売業 化学 機械 金属製品 銀行業

100.00% 最大値 7.915 0.167 4.002 0.815 1.143 3.001 1.181 1.255 0.036 0.023 0.012

99.50% 5.279 0.167 4.002 0.815 1.143 3.001 1.181 1.255 0.036 0.023 0.012

97.50% 2.621 0.167 3.1815 0.815 1.143 3.001 1.181 1.255 0.036 0.023 0.012

90.00% 0.984 0.167 0.9642 0.815 0.959 3.001 1.0138 1.2448 0.036 0.023 0.012

75.00% 四分位点 0.21 0.167 0.099 0.714 0.219 0.16525 0.1675 0.931 -0.0435 0.023 -0.063

50.00% 中央値 -0.13 0.023 -0.274 0.166 -0.329 -0.5885 -0.136 0.065 -0.0935 -0.026 -0.231

25.00% 四分位点 -0.49 -0.121 -0.56 -0.371 -0.591 -0.664 -0.29725 -0.51325 -0.33425 -0.588 -0.279

10.00% -0.68 -0.121 -0.7068 -0.452 -0.7426 -0.801 -0.5457 -0.8719 -0.509 -0.588 -0.364

2.50% -0.82 -0.121 -0.8157 -0.452 -0.746 -0.801 -0.722 -0.896 -0.509 -0.588 -0.364

0.50% -0.96 -0.121 -0.835 -0.452 -0.746 -0.801 -0.722 -0.896 -0.509 -0.588 -0.364

0.00% 最小値 -0.98 -0.121 -0.835 -0.452 -0.746 -0.801 -0.722 -0.896 -0.509 -0.588 -0.364

建設業 小売業
証券、 商品

先物取引業
情報・ 通信業 食料品 繊維製品

倉庫・ 運輸

関連業
電気機器 不動産業 保険業 陸運業

100.00% 最大値 0.842 1.66 0.79 7.915 1.516 0.052 0.609 0.227 1.521 0.554 0.589

99.50% 0.842 1.66 0.79 7.915 1.516 0.052 0.609 0.227 1.521 0.554 0.589

97.50% 0.842 1.66 0.79 2.8282 1.516 0.052 0.609 0.227 1.521 0.554 0.589

90.00% 0.803 0.855 0.79 1.4802 1.516 0.052 0.609 0.227 0.8552 0.554 0.589

75.00% 四分位点 0.055 0.41175 0.79 0.308 1.34025 0.052 0.609 0.1105 0.586 0.554 0.589

50.00% 中央値 -0.12 -0.0745 -0.027 -0.169 0.536 0.051 0.4835 0.013 -0.099 -0.183 0.511

25.00% 四分位点 -0.25 -0.29775 -0.212 -0.5475 0.11125 0.05 0.358 -0.3195 -0.51 -0.234 -0.083

10.00% -0.38 -0.643 -0.212 -0.789 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.6224 -0.234 -0.083

2.50% -0.39 -0.975 -0.212 -0.94965 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.889 -0.234 -0.083

0.50% -0.39 -0.975 -0.212 -0.965 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.889 -0.234 -0.083

0.00% 最小値 -0.39 -0.975 -0.212 -0.965 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.889 -0.234 -0.083

分位点

分位点
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⾲ 4-1 上ሙ年ᗘู上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 4-2からࡳる2019、年に上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX ᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖのᶆ‽೫ᕪが୍␒きいこがࢃかࡗた。このཎᅉを明らかにするため、

最上最ୗの企業についてᕪ␗分析を行࠺。

⾲ 4-2 上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜせ⣙⤫ィ㔞

 2019年ᗘに上ሙした企業の୰で、BASE ᰴᘧ♫[7]のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ

TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖが୍␒㧗い。BASEはࠕㄡでも⡆༢にデࢨインᛶの㧗いࢩࢺࢵࢿ

スをᥦ౪している。2020年ࣅーࢧをసᡂできるࠖࣉࢵࣙ 11月に BASEがࣘーࢨーㄪ査を

ᐇし、ㄪ査⤖ᯝにより、4ྡ௨ୗのᑡ人ᩘでࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿを㐠Ⴀする方は 9௨上、

ಶ人࢜ࣉࢵࣙࢩーࢼーが 77%になるこが分かࡗた。2020 年、᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁ

ண㜵ᑐ⟇のእฟ⮬⢔、テࣞ࣡ー3、ࢡ ᐦᅇ㑊などのᙳ㡪を受けて、㣧㣗業、ほග業、ᑠ

業などが㔞ಽ⏘した。この不ᬒẼの୰で、副業をồめている方はᑡなくない。ㄡでも

BASEで⡆༢にࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿをసᡂでき、ᅾᏯでも副業やව業ができるため、BASEのࣘ

ーࢨーᩘがቑຍし、ᛴᡂ㛗した考えられる。

分位点 全体 2016 2017 2018 2019 2020

100.00% 最大値 7.915 2.323 3.473 2.049 7.915 5.682

99.50% 5.2788 2.323 3.473 2.049 7.915 5.682

97.50% 2.6208 1.8919 1.813175 1.479 3.9243 3.069

90.00% 0.9844 1.2406 0.9743 0.7192 2.21 0.6955

75.00% 四分位点 0.21 0.552 0.3975 0.126 0.196 -0.0165

50.00% 中央値 -0.127 0.036 -0.058 -0.138 -0.092 -0.492

25.00% 四分位点 -0.493 -0.392 -0.36425 -0.44 -0.31 -0.74725

10.00% -0.6786 -0.597 -0.5939 -0.613 -0.593 -0.832

2.50% -0.8208 -0.7867 -0.72415 -0.7242 -0.77455 -0.963125

0.50% -0.9638 -0.8 -0.802 -0.746 -0.819 -0.975

0.00% 最小値 -0.975 -0.8 -0.802 -0.746 -0.819 -0.975

全体 2016 2017 2018 2019 2020
平均 0.0510671 0.1674217 0.0933111 -0.066221 0.2797059 -0.18033
標準偏差 0.8932425 0.7127973 0.6752819 0.5344051 1.3097344 0.9870195
平均の標準誤差 0.0422489 0.0782397 0.071181 0.0548288 0.1420606 0.1018033
平均の上側95% 0.1340988 0.3230653 0.2347462 0.0426428 0.562209 0.0218314
平均の下側95% -0.031965 0.0117781 -0.048124 -0.175085 -0.002797 -0.382491
N 447 83 90 95 85 94

12 

୍方、ྠ年ᗘで上ሙしたࣃーࣞࢺࣝࢼࢯーࢽングࣃ࣒ࢪーࣝࢼࢯⱥヰスࢡーࣝを

㐠Ⴀしているᰴᘧ♫࢚ࢺンティー࢛ࣇーࣈࢭン[8]は、ᐇᗑ⯒の㐠Ⴀไ㝈ᾏእΏ⯟

ไ㝈のᙳ㡪を受けて、㟂せが⦰ᑠし、上㧗のᛴῶకいᰴ౯もᛴⴠした。

したがࡗて、2019年上ሙした企業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳

ᖜࠖのᶆ‽೫ᕪがきくなࡗたཎᅉはࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪を受けた᥎ できる。

4.2.2 業✀ู

Ỉ⏘࣭㎰ᯘ業、⢭ᐦᶵჾ、㕲㗰、㟁Ẽ࣭࢞ス業、㠀㕲㔠ᒓ、㍺㏦用ᶵჾはすべて 1♫

のࡳの᪂つ上ሙなࡗて࠾り、データᩘがᑡないため、業✀ูの分析ᑐ㇟から㝖እす

る。2016年から 2020年までの 5年間で、᪂つ上ሙ企業のྜィは のෆ、ሗ࣭ࡑ。♫447

通ಙ業は 141♫でయの 31.5㸣を༨め、ࢧーࣅス業は 125♫でయの 28.0%を༨めてい

る。

యの୰ኸ್が0.13ࠖ-ࠕであるのにᑐし、ࢧーࣅス業、ࡑの〇ရ、་⸆ရ、༺

業、㖟行業、ሗ࣭通ಙ業、ಖ㝤業のࠕ上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳

ᖜࠖがマイࢼス್なࡗている。

⾲ 4-3 業✀ู上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 4-4は、業✀ู࣭上ሙ 1年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜにᑐするせ⣙⤫

ィ㔞を♧したものであるが、་⸆ရのᶆ‽೫ᕪが୍␒きいこがࢃかࡗた。最上の

ࡗあࡑイࣝス感ᰁのᣑにより୍時ⓗなప㏞こ࢘ࢼࣟࢥースᰴᘧ♫[9]は᪂ᆺࢯࣝࢭ

全体
ガラス・ 土

石製品
サービス業 その他金融業

その他製

品
医薬品 卸売業 化学 機械 金属製品 銀行業

100.00% 最大値 7.915 0.167 4.002 0.815 1.143 3.001 1.181 1.255 0.036 0.023 0.012

99.50% 5.279 0.167 4.002 0.815 1.143 3.001 1.181 1.255 0.036 0.023 0.012

97.50% 2.621 0.167 3.1815 0.815 1.143 3.001 1.181 1.255 0.036 0.023 0.012

90.00% 0.984 0.167 0.9642 0.815 0.959 3.001 1.0138 1.2448 0.036 0.023 0.012

75.00% 四分位点 0.21 0.167 0.099 0.714 0.219 0.16525 0.1675 0.931 -0.0435 0.023 -0.063

50.00% 中央値 -0.13 0.023 -0.274 0.166 -0.329 -0.5885 -0.136 0.065 -0.0935 -0.026 -0.231

25.00% 四分位点 -0.49 -0.121 -0.56 -0.371 -0.591 -0.664 -0.29725 -0.51325 -0.33425 -0.588 -0.279

10.00% -0.68 -0.121 -0.7068 -0.452 -0.7426 -0.801 -0.5457 -0.8719 -0.509 -0.588 -0.364

2.50% -0.82 -0.121 -0.8157 -0.452 -0.746 -0.801 -0.722 -0.896 -0.509 -0.588 -0.364

0.50% -0.96 -0.121 -0.835 -0.452 -0.746 -0.801 -0.722 -0.896 -0.509 -0.588 -0.364

0.00% 最小値 -0.98 -0.121 -0.835 -0.452 -0.746 -0.801 -0.722 -0.896 -0.509 -0.588 -0.364

建設業 小売業
証券、 商品

先物取引業
情報・ 通信業 食料品 繊維製品

倉庫・ 運輸

関連業
電気機器 不動産業 保険業 陸運業

100.00% 最大値 0.842 1.66 0.79 7.915 1.516 0.052 0.609 0.227 1.521 0.554 0.589

99.50% 0.842 1.66 0.79 7.915 1.516 0.052 0.609 0.227 1.521 0.554 0.589

97.50% 0.842 1.66 0.79 2.8282 1.516 0.052 0.609 0.227 1.521 0.554 0.589

90.00% 0.803 0.855 0.79 1.4802 1.516 0.052 0.609 0.227 0.8552 0.554 0.589

75.00% 四分位点 0.055 0.41175 0.79 0.308 1.34025 0.052 0.609 0.1105 0.586 0.554 0.589

50.00% 中央値 -0.12 -0.0745 -0.027 -0.169 0.536 0.051 0.4835 0.013 -0.099 -0.183 0.511

25.00% 四分位点 -0.25 -0.29775 -0.212 -0.5475 0.11125 0.05 0.358 -0.3195 -0.51 -0.234 -0.083

10.00% -0.38 -0.643 -0.212 -0.789 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.6224 -0.234 -0.083

2.50% -0.39 -0.975 -0.212 -0.94965 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.889 -0.234 -0.083

0.50% -0.39 -0.975 -0.212 -0.965 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.889 -0.234 -0.083

0.00% 最小値 -0.39 -0.975 -0.212 -0.965 0.062 0.05 0.358 -0.619 -0.889 -0.234 -0.083

分位点

分位点
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たものの、ᥦᦠ་⒪ᶵ㛵の୍ᒙの㛤ᣅなどによりຍᕤ受クࢧーࣅスの受ク௳ᩘがቑし

上は㡰ㄪにᣑした。最ୗのᰴᘧ♫ࣇン[10]ࣉࢵ࣌は᪂⸆の研究㛤Ⓨをὀຊし

ている。しかし、ࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪で、業άືがไ⣙を受け、ᾏእでの⮫ᗋヨ㦂が୍時

୰᩿し、研究㛤Ⓨが㐜ᘏまたはṆされ、業⦼にきなᙳ㡪をཬࡰした。

⾲ 4-4 業✀ู上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜせ⣙⤫ィ㔞

➨ 5❶ ᐇド分析

 2016年 1月から 2020年 12月まで᪂つ上ሙ企業はྜィ 447♫、ሗ࣭通ಙ業ࢧーࣅ

ス業がྜࡏࢃて 266♫、యの 59.5㸣を༨めている。この２つの業⏺を分析するこ

で、IPOᕷሙのయീを᥎ できる考えられる。

5.1 のᙳ㡪ス業ࣅーࢧ、によるሗ࣭通ಙ業⚝ࢼࣟࢥ

本⠇では、2016年㹼2020年の間に上ሙしたሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業企業のࠕ上ሙ୍

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖにᇶ࡙いて、୧業⏺に࠾けるࢼࣟࢥ⚝のᙳ

㡪を分析する。分析ᑐ㇟して、ሗ࣭通ಙ業は ス業はࣅーࢧ、♫141 ࡗな♫125

た。

5.1.1 ሗ࣭通ಙ業

⾲ 5-1はࠕሗ࣭通ಙ業の上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを♧し

たものである。

せ⣙⤫ィ㔞 全体
ガラス・

土石製品
サービス業 その他金融業 その他製品医薬品 卸売業 化学 機械 金属製品 銀行業

ᖹᆒ 0.0511 0.023 -0.042648 0.1811429 -0.1926 -0.019 -0.0104 0.2198 -0.1754 -0.197 -0.192

ᶆ‽೫ᕪ 0.8932 0.2036 0.837431 0.5082917 0.55307 1.2693 0.49333 0.7624 0.1881 0.3395 0.1335

ᖹᆒのᶆ‽ㄗᕪ 0.0422 0.144 0.074902 0.1921162 0.16676 0.4488 0.10518 0.2411 0.0665 0.196 0.0545

ᖹᆒのୖഃ㻥㻡㻑 0.1341 1.8527 0.105604 0.6512343 0.17892 1.0421 0.20837 0.7652 -0.0181 0.6464 -0.0519

ᖹᆒのୗഃ㻥㻡㻑 -0.032 -1.807 -0.1909 -0.288949 -0.5642 -1.0801 -0.2291 -0.3256 -0.3326 -1.0404 -0.3321

N 447 2 125 7 11 8 22 10 8 3 6

せ⣙⤫ィ㔞 建設業 小売業
証券、 商品

先物取引業
情報・ 通信業 食料品 繊維製品

倉庫・ 運

輸関連業
電気機器 不動産業 保険業 陸運業

ᖹᆒ -0.0025 0.0693 0.183667 0.1200142 0.6625 0.051 0.4835 -0.0901 0.0263 0.0457 0.339

ᶆ‽೫ᕪ 0.3943 0.5721 0.533185 1.1276137 0.6518 0.0014 0.17748 0.2867 0.596 0.441 0.3675

ᖹᆒのᶆ‽ㄗᕪ 0.1189 0.0981 0.307835 0.0949622 0.3259 0.001 0.1255 0.0956 0.1147 0.2546 0.2122

ᖹᆒのୖഃ㻥㻡㻑 0.2624 0.2689 1.508172 0.3077596 1.69966 0.0637 2.07813 0.1303 0.262 1.1411 1.252

ᖹᆒのୗഃ㻥㻡㻑 -0.2673 -0.13 -1.140839 -0.067731 -0.3747 0.0383 -1.1111 -0.3105 -0.2095 -1.0498 -0.574

N 11 34 3 141 4 2 2 9 27 3 3

14 

⾲ 5-1 ሗ࣭通ಙ業上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 5-1では、2019年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ

TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖが㠀ᖖにきくなࡗているこがࢃかࡗた。上 3♫はࡑれࡒ

れ、ࢧࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿーࣅス、人ᕤ▱⬟࠾よࡧ㛵㐃するሗࢧーࣅス、࢘ࣛࢡド㹇㹂⟶

スをᥦ౪しているࣅーࢧࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿ。スをᥦ౪しているࣅーࢧ⌮ BASE ᰴᘧ♫は先

に㏙べた࠾り、ಶ人࢜ࣉࢵࣙࢩーࢼーがከい。これはࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪で副業やව業を

ồめている方がቑຍした考えられる。また、ᅾᏯ務テࣞ࣡ーࢡの᥎進などによ

り、企業はປാ⪅のാき方のᨵၿをព㆑し、DXやࣜࣗ࢟ࢭティに㛵㐃するࢩステ࣒ᢞ㈨

にὀຊしている。ࡑのため、AI 㛵㐃ࢧーࣅスをᥦ౪している AI Insideᰴᘧ♫[11]

スをᥦ౪している㹆㹃㹌㹌㹅㹃ᰴᘧ♫[12]のᰴ౯ᡂ㛗⋡が㧗ࣅーࢧ⌮⟶ド㹇㹂࢘ࣛࢡ

い考えられる。

しかし、2019年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖのᶆ‽೫ᕪも㧗い。ࡑのため、ࢼࣟࢥ⚝はሗ࣭通ಙ業ᰴにᑐしてṇの

ᙳ㡪だけでなく、㈇のᙳ㡪もあࡗた考えられる。ୗ 3♫はࣜࣅン࣭テࢪࣟࣀࢡーࢬ

ᰴᘧ♫[13]、ᰴᘧ♫ࣦィ[14]ࢶࢵᰴᘧ♫イン[15]ࢺࢵࢿ࢛ࣇである。ࣜࣅン࣭

テࢪࣟࣀࢡーࢬᰴᘧ♫はࢧイࣅࣜࠕࢺンマࠖࢳࢵを୰心に不ື⏘やఫᏯ業⏺に≉し

たࢺࢵࢿマーケࢧーࣅスをᥦ౪している。2020年ᗘの᭷౯ドๆሗ࿌᭩の୰で、ࣜࣅン࣭

テࢪࣟࣀࢡーࢬᰴᘧ♫はࠕ᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁのᣑはᙜ♫の⌧時Ⅼの業ά

ືཬࡧ業⦼にえるᙳ㡪は㍍ᚤであるࠖグ㍕している。⮬ື㌴㛵㐃の⤌㎸࢙࢘ࢺࣇࢯ

㻞㻜㻝㻢ᖺ 㻞㻜㻝㻣ᖺ 㻞㻜㻝㻤ᖺ 㻞㻜㻝㻥ᖺ 㻞㻜㻞㻜ᖺ

100.00% 最大値 1.783 1.072 2.049 7.915 2.629

99.50% 1.783 1.072 2.049 7.915 2.629

97.50% 1.783 1.072 2.049 7.915 2.629

90.00% 1.6226 1.0182 1.4765 2.842 0.503

75.00% 四分位点 0.4325 0.6065 0.279 1.51325 -0.315

50.00% 中央値 -0.045 -0.0955 0.0045 0.0565 -0.638

25.00% 四分位点 -0.5775 -0.492 -0.31125 -0.26 -0.809

10.00% -0.7721 -0.7132 -0.5462 -0.5505 -0.9488

2.50% -0.8 -0.802 -0.717 -0.707 -0.965

0.50% -0.8 -0.802 -0.717 -0.707 -0.965

0.00% 最小値 -0.8 -0.802 -0.717 -0.707 -0.965

0.040864 0.029273 0.124464 0.741059 -0.38006

0.778005 0.625801 0.672718 1.728245 0.842031

0.165871 0.133421 0.127132 0.296392 0.142329

0.385812 0.306737 0.385317 1.344072 -0.09081

-0.30408 -0.24819 -0.13639 0.138046 -0.66931

22 22 28 34 35

0 0 0 0 0Ḟ 値㻌㻺

せ⣙⤫ィ㔞

分位点

ୖሙᖺᗘ

ᖹᆒ

ᶆ‽೫ᕪ

ᖹᆒのᶆ‽ㄗᕪ

ᖹᆒのୖഃ㻥㻡㻑

ᖹᆒのୗഃ㻥㻡㻑

N
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たものの、ᥦᦠ་⒪ᶵ㛵の୍ᒙの㛤ᣅなどによりຍᕤ受クࢧーࣅスの受ク௳ᩘがቑし

上は㡰ㄪにᣑした。最ୗのᰴᘧ♫ࣇン[10]ࣉࢵ࣌は᪂⸆の研究㛤Ⓨをὀຊし

ている。しかし、ࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪で、業άືがไ⣙を受け、ᾏእでの⮫ᗋヨ㦂が୍時

୰᩿し、研究㛤Ⓨが㐜ᘏまたはṆされ、業⦼にきなᙳ㡪をཬࡰした。

⾲ 4-4 業✀ู上ሙ 1年後ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜせ⣙⤫ィ㔞

➨ 5❶ ᐇド分析

 2016年 1月から 2020年 12月まで᪂つ上ሙ企業はྜィ 447♫、ሗ࣭通ಙ業ࢧーࣅ

ス業がྜࡏࢃて 266♫、యの 59.5㸣を༨めている。この２つの業⏺を分析するこ

で、IPOᕷሙのయീを᥎ できる考えられる。

5.1 のᙳ㡪ス業ࣅーࢧ、によるሗ࣭通ಙ業⚝ࢼࣟࢥ

本⠇では、2016年㹼2020年の間に上ሙしたሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業企業のࠕ上ሙ୍

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖにᇶ࡙いて、୧業⏺に࠾けるࢼࣟࢥ⚝のᙳ

㡪を分析する。分析ᑐ㇟して、ሗ࣭通ಙ業は ス業はࣅーࢧ、♫141 ࡗな♫125

た。

5.1.1 ሗ࣭通ಙ業

⾲ 5-1はࠕሗ࣭通ಙ業の上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを♧し

たものである。

せ⣙⤫ィ㔞 全体
ガラス・

土石製品
サービス業 その他金融業 その他製品医薬品 卸売業 化学 機械 金属製品 銀行業

ᖹᆒ 0.0511 0.023 -0.042648 0.1811429 -0.1926 -0.019 -0.0104 0.2198 -0.1754 -0.197 -0.192

ᶆ‽೫ᕪ 0.8932 0.2036 0.837431 0.5082917 0.55307 1.2693 0.49333 0.7624 0.1881 0.3395 0.1335

ᖹᆒのᶆ‽ㄗᕪ 0.0422 0.144 0.074902 0.1921162 0.16676 0.4488 0.10518 0.2411 0.0665 0.196 0.0545

ᖹᆒのୖഃ㻥㻡㻑 0.1341 1.8527 0.105604 0.6512343 0.17892 1.0421 0.20837 0.7652 -0.0181 0.6464 -0.0519

ᖹᆒのୗഃ㻥㻡㻑 -0.032 -1.807 -0.1909 -0.288949 -0.5642 -1.0801 -0.2291 -0.3256 -0.3326 -1.0404 -0.3321

N 447 2 125 7 11 8 22 10 8 3 6

せ⣙⤫ィ㔞 建設業 小売業
証券、 商品

先物取引業
情報・ 通信業 食料品 繊維製品

倉庫・ 運

輸関連業
電気機器 不動産業 保険業 陸運業

ᖹᆒ -0.0025 0.0693 0.183667 0.1200142 0.6625 0.051 0.4835 -0.0901 0.0263 0.0457 0.339

ᶆ‽೫ᕪ 0.3943 0.5721 0.533185 1.1276137 0.6518 0.0014 0.17748 0.2867 0.596 0.441 0.3675

ᖹᆒのᶆ‽ㄗᕪ 0.1189 0.0981 0.307835 0.0949622 0.3259 0.001 0.1255 0.0956 0.1147 0.2546 0.2122

ᖹᆒのୖഃ㻥㻡㻑 0.2624 0.2689 1.508172 0.3077596 1.69966 0.0637 2.07813 0.1303 0.262 1.1411 1.252

ᖹᆒのୗഃ㻥㻡㻑 -0.2673 -0.13 -1.140839 -0.067731 -0.3747 0.0383 -1.1111 -0.3105 -0.2095 -1.0498 -0.574

N 11 34 3 141 4 2 2 9 27 3 3

14 

⾲ 5-1ሗ࣭通ಙ業上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 5-1では、2019年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ

TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖが㠀ᖖにきくなࡗているこがࢃかࡗた。上 3♫はࡑれࡒ

れ、ࢧࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿーࣅス、人ᕤ▱⬟࠾よࡧ㛵㐃するሗࢧーࣅス、࢘ࣛࢡド㹇㹂⟶

スをᥦ౪しているࣅーࢧࣉࢵࣙࢩࢺࢵࢿ。スをᥦ౪しているࣅーࢧ⌮ BASEᰴᘧ♫は先

に㏙べた࠾り、ಶ人࢜ࣉࢵࣙࢩーࢼーがከい。これはࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪で副業やව業を

ồめている方がቑຍした考えられる。また、ᅾᏯ務テࣞ࣡ーࢡの᥎進などによ

り、企業はປാ⪅のാき方のᨵၿをព㆑し、DXやࣜࣗ࢟ࢭティに㛵㐃するࢩステ࣒ᢞ㈨

にὀຊしている。ࡑのため、AI 㛵㐃ࢧーࣅスをᥦ౪している AI Insideᰴᘧ♫[11]

スをᥦ౪している㹆㹃㹌㹌㹅㹃ᰴᘧ♫[12]のᰴ౯ᡂ㛗⋡が㧗ࣅーࢧ⌮⟶ド㹇㹂࢘ࣛࢡ

い考えられる。

しかし、2019年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖのᶆ‽೫ᕪも㧗い。ࡑのため、ࢼࣟࢥ⚝はሗ࣭通ಙ業ᰴにᑐしてṇの

ᙳ㡪だけでなく、㈇のᙳ㡪もあࡗた考えられる。ୗ 3♫はࣜࣅン࣭テࢪࣟࣀࢡーࢬ

ᰴᘧ♫[13]、ᰴᘧ♫ࣦィ[14]ࢶࢵᰴᘧ♫イン[15]ࢺࢵࢿ࢛ࣇである。ࣜࣅン࣭

テࢪࣟࣀࢡーࢬᰴᘧ♫はࢧイࣅࣜࠕࢺンマࠖࢳࢵを୰心に不ື⏘やఫᏯ業⏺に≉し

たࢺࢵࢿマーケࢧーࣅスをᥦ౪している。2020年ᗘの᭷౯ドๆሗ࿌᭩の୰で、ࣜࣅン࣭

テࢪࣟࣀࢡーࢬᰴᘧ♫はࠕ᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁのᣑはᙜ♫の⌧時Ⅼの業ά

ືཬࡧ業⦼にえるᙳ㡪は㍍ᚤであるࠖグ㍕している。⮬ື㌴㛵㐃の⤌㎸࢙࢘ࢺࣇࢯ

㻞㻜㻝㻢ᖺ 㻞㻜㻝㻣ᖺ 㻞㻜㻝㻤ᖺ 㻞㻜㻝㻥ᖺ 㻞㻜㻞㻜ᖺ

100.00% 最大値 1.783 1.072 2.049 7.915 2.629

99.50% 1.783 1.072 2.049 7.915 2.629

97.50% 1.783 1.072 2.049 7.915 2.629

90.00% 1.6226 1.0182 1.4765 2.842 0.503

75.00% 四分位点 0.4325 0.6065 0.279 1.51325 -0.315

50.00% 中央値 -0.045 -0.0955 0.0045 0.0565 -0.638

25.00% 四分位点 -0.5775 -0.492 -0.31125 -0.26 -0.809

10.00% -0.7721 -0.7132 -0.5462 -0.5505 -0.9488

2.50% -0.8 -0.802 -0.717 -0.707 -0.965

0.50% -0.8 -0.802 -0.717 -0.707 -0.965

0.00% 最小値 -0.8 -0.802 -0.717 -0.707 -0.965

0.040864 0.029273 0.124464 0.741059 -0.38006

0.778005 0.625801 0.672718 1.728245 0.842031

0.165871 0.133421 0.127132 0.296392 0.142329

0.385812 0.306737 0.385317 1.344072 -0.09081

-0.30408 -0.24819 -0.13639 0.138046 -0.66931

22 22 28 34 35

0 0 0 0 0Ḟ 値㻌㻺
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アが主たる業分㔝であるᰴᘧ♫ࣦィࢶࢵはࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪を受けて、業⦼がᝏし

た。ᰴᘧ♫インࢺࢵࢿ࢛ࣇは㹕㹣㹠ࢥンテンࢩ⌮⟶ࢶステ࣒をᥦ౪している。᪂ᆺࢥ

財ᨻ状ែにᙳ㡪ࡧイࣝス感ᰁᣑにకい、᪂つ㟂せがῶᑡし、企業の⤒Ⴀᡂ⦼ཬ࢘ࢼࣟ

をཬࡰした。

୍方、2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖは、これまで௨上にᛴⴠしている。ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖが୍␒ⴠち㎸んだࣇィーࣕࢳᰴᘧ♫[16]は、㌴㍕㒊ရ࣓ー࢝ー➼ྥけ

に先進㐠㌿支㛵㐃の⏬ീㄆ㆑ࢺࣇࢯを㛤Ⓨしている。᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁᣑ

కい⮬ື㌴㈍ྎᩘがῶᑡし、㌴㍕࣓ࣛ࢝など〇ရの生⏘がṆまたはῶ⏘に㏣い㎸ま

れた。ࡑのため、ᰴᘧ♫ࣦィྠࢶࢵじ、ࣇィーࣕࢳᰴᘧ♫の業⦼もきなᙳ㡪を

受けた考えられる。

5.1.2 ス業ࣅーࢧ

⾲ 5-2は、ࢧࠕーࣅス業の上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを♧し

たものである。

⾲ ス業上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࣅーࢧ5-2 TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 5-2より、2019年に上ሙしたࢧーࣅス業㖭の୰で、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ

TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの 75%ᅄ分Ⅼがマイࢼスなり、2016年、2017年、2018年の

Ỉ‽よりᝏした。また、2020 年に上ሙしたࢧーࣅス業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗

2016 2017 2018 2019 2020

100.00% 最大値 2.323 3.473 1.24 4.002 3.333

99.50% 2.323 3.473 1.24 4.002 3.333

97.50% 2.323 3.473 1.24 4.002 3.333

90.00% 1.7758 1.591 0.655 0.232 0.8926

75.00% 四分位点 0.974 0.20925 0.08 -0.089 0.127

50.00% 中央値 -0.107 -0.142 -0.35 -0.274 -0.481

25.00% 四分位点 -0.4145 -0.487 -0.5665 -0.613 -0.69325

10.00% -0.5736 -0.6755 -0.667 -0.7732 -0.8039

2.50% -0.603 -0.685 -0.717 -0.819 -0.835

0.50% -0.603 -0.685 -0.717 -0.819 -0.835

0.00% 最小値 -0.603 -0.685 -0.717 -0.819 -0.835

0.249667 0.081333 -0.18255 -0.15448 -0.12962

0.854203 0.953244 0.483926 0.920229 0.924039

0.186402 0.19458 0.089863 0.184046 0.181219

0.638495 0.483853 0.001524 0.225372 0.243612

-0.13916 -0.32119 -0.36663 -0.53433 -0.50284

21 24 29 25 26

0 0 0 1 0

ᖹᆒのୗഃ㻥㻡㻑

N
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⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの୰ኸ್がᛴⴠし、2019 年より᭦にᝏしたこがࢃかࡗ

た。

 2019 年のୗ 3♫は、ࣃーࣞࢺࣝࢼࢯーࢽングࣃ࣒ࢪーࣝࢼࢯⱥヰスࢡーࣝを㐠

Ⴀしているᰴᘧ♫࢚ࢺンティー࢛ࣇーࣈࢭン、య⫱学生㝈ᐃᑵ⫋ࢧイࠕࢺスࢼ࣏

スをࣅーࢧ㹕㹣㹠࣓ディア支ィーࣝド[17]ࣇࢶー࣏を㐠Ⴀしているᰴᘧ♫スࠖࣅ

ᥦ౪している㹇㹌㹁㹊㹓㹑㹇㹔㹃ᰴᘧ♫[18]である。⥭ᛴែᐉ言により、ᐇᗑ⯒の

㐠Ⴀがᅔ㞴なり、イ࣋ンࣔࣟࣉ、ࢺーࣙࢩンάືなどもᘏᮇまたは୰Ṇするこにな

考えられしてもきなᙳ㡪を受けたス業యࣅーࢧ、な状況から࠺た。このよࡗ

る。

୍方、እฟ⮬⢔のため、≀ὶの㟂せがᛴቑした。≀ὶ、〇㐀⌧ሙྥけ⟽ᆺⲴྎ㸦ࣞࣃ

ࣉの⚝ࢼࣟࢥ、ーアーࣝᰴᘧ♫[19]はࣆているࣘーࡗ㸧➼をࣞンタ࣭ࣝ㈍を行ࢺࢵ

ࣛスᙳ㡪を受けた᥎ できる。

5.2 ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業のᰴ౯ᡂ㛗⋡上ሙ๓の財務データの㛵㐃ᛶ

5.2.1 分析ᑐ㇟

本⠇では、2016年㹼2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業の企業をᑐ㇟し、

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖをᇶ‽に上㸳♫をࠕ上グࣝー

Welchࠕ、げᅗࠖࡦ⟽ࠕ。して㑅ᢥしたࠖࣉୗグࣝーࠕୗ㸳♫を、ࠖࣉ ᳨ᐃࠖ

ୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕᅇᖐ分析ࠖの分析ᑐ㇟は、このࢡࢵスティࢪ二㡯ࣟࠕ

上ሙ୍ࠕン分析ࠖではࣙࢩーティࣃࠕ、た。またࡗにヱᙜした企業のẚ㍑分析を行ࠖࣉ

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのุูを財務データで行࠺こを┠ⓗし

ている。また、使用した財務諸⾲データのᑐ㇟年はࠕ᭷౯ドๆᒆฟ᭩ࠖの༢య財務諸⾲

にグ㍕されたࠕᙜ業年ᗘࠖであり、ィᇶ‽しては᪥本ᇶ‽を用いた。

  

5.2.2 ㄝ明ኚᩘ

本論文の⿕ㄝ明ኚᩘはࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗

⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖなる。

 19ಶのㄝ明ኚᩘであるࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)ࠖࠕ上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖࠕ⥲㈨本ᅇ㌿

財務ࣞバࣞࠕࠖ⋠┈上㧗⣧ࠕࠖ ᕫ㈨本┈⋡(ROE)⮬ࠕࠖ⋠┈㈨本Ⴀ業⥲ࠕࠖ⋠

┈上㧗Ⴀ業ࠕࠖ⋠㈝⌮⟶上㧗㈍ࠕࠖ⋠┈上㧗⥲ࠕࠖ⋠上㧗ཎ౯ࠕࠖࢪࢵ

ᙜᗙẚࠕࠖ ᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘ᅇ㌿⋡(ᅇ)ࠕ㈨本ᅇ㌿⋡㸦ᅇ㸧ࠖ⥲ࠕࠖ⋠┈上㧗⣧ࠕࠖ⋠

ᕫ㈨本ẚ⋡ࠖについては、企業ሗデ⮬ࠕࠖ⋠㈇മẚࠕࠖ⋠ᅛᐃẚࠕࠖ⋠ὶືẚࠕࠖ⋠

ータ࣋ース(eol)からྲྀᚓしたデータをຍᕤしたものである。
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アが主たる業分㔝であるᰴᘧ♫ࣦィࢶࢵはࢼࣟࢥ⚝のᙳ㡪を受けて、業⦼がᝏし

た。ᰴᘧ♫インࢺࢵࢿ࢛ࣇは㹕㹣㹠ࢥンテンࢩ⌮⟶ࢶステ࣒をᥦ౪している。᪂ᆺࢥ

財ᨻ状ែにᙳ㡪ࡧイࣝス感ᰁᣑにకい、᪂つ㟂せがῶᑡし、企業の⤒Ⴀᡂ⦼ཬ࢘ࢼࣟ

をཬࡰした。

୍方、2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖは、これまで௨上にᛴⴠしている。ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖが୍␒ⴠち㎸んだࣇィーࣕࢳᰴᘧ♫[16]は、㌴㍕㒊ရ࣓ー࢝ー➼ྥけ

に先進㐠㌿支㛵㐃の⏬ീㄆ㆑ࢺࣇࢯを㛤Ⓨしている。᪂ᆺ࢘ࢼࣟࢥイࣝス感ᰁᣑ

కい⮬ື㌴㈍ྎᩘがῶᑡし、㌴㍕࣓ࣛ࢝など〇ရの生⏘がṆまたはῶ⏘に㏣い㎸ま

れた。ࡑのため、ᰴᘧ♫ࣦィྠࢶࢵじ、ࣇィーࣕࢳᰴᘧ♫の業⦼もきなᙳ㡪を

受けた考えられる。

5.1.2 ス業ࣅーࢧ

⾲ 5-2は、ࢧࠕーࣅス業の上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを♧し

たものである。

⾲ ス業上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࣅーࢧ5-2 TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜ

⾲ 5-2より、2019年に上ሙしたࢧーࣅス業㖭の୰で、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ

TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの 75%ᅄ分Ⅼがマイࢼスなり、2016年、2017年、2018年の

Ỉ‽よりᝏした。また、2020 年に上ሙしたࢧーࣅス業㖭のࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗

2016 2017 2018 2019 2020

100.00% 最大値 2.323 3.473 1.24 4.002 3.333

99.50% 2.323 3.473 1.24 4.002 3.333

97.50% 2.323 3.473 1.24 4.002 3.333

90.00% 1.7758 1.591 0.655 0.232 0.8926

75.00% 四分位点 0.974 0.20925 0.08 -0.089 0.127

50.00% 中央値 -0.107 -0.142 -0.35 -0.274 -0.481

25.00% 四分位点 -0.4145 -0.487 -0.5665 -0.613 -0.69325

10.00% -0.5736 -0.6755 -0.667 -0.7732 -0.8039

2.50% -0.603 -0.685 -0.717 -0.819 -0.835

0.50% -0.603 -0.685 -0.717 -0.819 -0.835

0.00% 最小値 -0.603 -0.685 -0.717 -0.819 -0.835

0.249667 0.081333 -0.18255 -0.15448 -0.12962

0.854203 0.953244 0.483926 0.920229 0.924039

0.186402 0.19458 0.089863 0.184046 0.181219

0.638495 0.483853 0.001524 0.225372 0.243612

-0.13916 -0.32119 -0.36663 -0.53433 -0.50284

21 24 29 25 26
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⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの୰ኸ್がᛴⴠし、2019年より᭦にᝏしたこがࢃかࡗ

た。

 2019年のୗ 3♫は、ࣃーࣞࢺࣝࢼࢯーࢽングࣃ࣒ࢪーࣝࢼࢯⱥヰスࢡーࣝを㐠

Ⴀしているᰴᘧ♫࢚ࢺンティー࢛ࣇーࣈࢭン、య⫱学生㝈ᐃᑵ⫋ࢧイࠕࢺスࢼ࣏

スをࣅーࢧ㹕㹣㹠࣓ディア支ィーࣝド[17]ࣇࢶー࣏を㐠Ⴀしているᰴᘧ♫スࠖࣅ

ᥦ౪している㹇㹌㹁㹊㹓㹑㹇㹔㹃ᰴᘧ♫[18]である。⥭ᛴែᐉ言により、ᐇᗑ⯒の

㐠Ⴀがᅔ㞴なり、イ࣋ンࣔࣟࣉ、ࢺーࣙࢩンάືなどもᘏᮇまたは୰Ṇするこにな

考えられしてもきなᙳ㡪を受けたス業యࣅーࢧ、な状況から࠺た。このよࡗ

る。

୍方、እฟ⮬⢔のため、≀ὶの㟂せがᛴቑした。≀ὶ、〇㐀⌧ሙྥけ⟽ᆺⲴྎ㸦ࣞࣃ

ࣉの⚝ࢼࣟࢥ、ーアーࣝᰴᘧ♫[19]はࣆているࣘーࡗ㸧➼をࣞンタ࣭ࣝ㈍を行ࢺࢵ

ࣛスᙳ㡪を受けた᥎ できる。

5.2 ሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業のᰴ౯ᡂ㛗⋡上ሙ๓の財務データの㛵㐃ᛶ

5.2.1 分析ᑐ㇟

本⠇では、2016年㹼2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業、ࢧーࣅス業の企業をᑐ㇟し、

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖをᇶ‽に上㸳♫をࠕ上グࣝー

Welchࠕ、げᅗࠖࡦ⟽ࠕ。して㑅ᢥしたࠖࣉୗグࣝーࠕୗ㸳♫を、ࠖࣉ ᳨ᐃࠖ

ୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕᅇᖐ分析ࠖの分析ᑐ㇟は、このࢡࢵスティࢪ二㡯ࣟࠕ

上ሙ୍ࠕン分析ࠖではࣙࢩーティࣃࠕ、た。またࡗにヱᙜした企業のẚ㍑分析を行ࠖࣉ

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのุูを財務データで行࠺こを┠ⓗし

ている。また、使用した財務諸⾲データのᑐ㇟年はࠕ᭷౯ドๆᒆฟ᭩ࠖの༢య財務諸⾲

にグ㍕されたࠕᙜ業年ᗘࠖであり、ィᇶ‽しては᪥本ᇶ‽を用いた。

  

5.2.2 ㄝ明ኚᩘ

本論文の⿕ㄝ明ኚᩘはࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗

⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖなる。

 19ಶのㄝ明ኚᩘであるࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)ࠖࠕ上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖࠕ⥲㈨本ᅇ㌿

財務ࣞバࣞࠕࠖ⋠┈上㧗⣧ࠕࠖ ᕫ㈨本┈⋡(ROE)⮬ࠕࠖ⋠┈㈨本Ⴀ業⥲ࠕࠖ⋠

┈上㧗Ⴀ業ࠕࠖ⋠㈝⌮⟶上㧗㈍ࠕࠖ⋠┈上㧗⥲ࠕࠖ⋠上㧗ཎ౯ࠕࠖࢪࢵ

ᙜᗙẚࠕࠖ ᭷ᙧᅛᐃ㈨⏘ᅇ㌿⋡(ᅇ)ࠕ㈨本ᅇ㌿⋡㸦ᅇ㸧ࠖ⥲ࠕࠖ⋠┈上㧗⣧ࠕࠖ⋠

ᕫ㈨本ẚ⋡ࠖについては、企業ሗデ⮬ࠕࠖ⋠㈇മẚࠕࠖ⋠ᅛᐃẚࠕࠖ⋠ὶືẚࠕࠖ⋠

ータ࣋ース(eol)からྲྀᚓしたデータをຍᕤしたものである。
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5.2.3 分析手法

本論文では、ᐃ㔞分析の手法を用いる。ࠕ上グࣝーࠖࣉはࣛࣇグ1ࠖࠕで⾲され、

。0ࠖで⾲されるࠕグࣛࣇはࠖࣉୗグࣝーࠕ

まࡦ⟽ࠕ、ࡎげᅗࠖを用い、ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの財務諸⾲ẚ⋡指

ᶆ㸦ㄝ明ኚᩘ㸧にどぬⓗなᕪ␗があるかについてẚ㍑分析する。

ḟに、どぬⓗにᕪ␗がある財務諸⾲ẚ⋡指ᶆについて、Welch᳨ᐃを使用し、ࠕ上グ

ࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの財務諸⾲ẚ⋡指ᶆの୰ኸ್にᕪがあるかど࠺かを᳨ドす

る。

また、上ሙ┤๓の財務諸⾲データから上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳

ᖜࣛࣉスかマイࢼスのᙳ㡪があるかをุูするために、ࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行

。࠺

さらに、ࠕ二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析ࠖによりᐇドࣔデࣝをᵓ⠏し、上ሙ┤๓の財

務諸⾲データࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの㛵㐃ᛶを᳨ド

する。

5.2.4 ሗ࣭通ಙ業のᰴ౯ᡂ㛗⋡上ሙ๓財務データの㛵㐃ᛶ

(1)2016年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2016 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 22♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 2♫を㝖い

た 20♫をᑐ㇟した。ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉのᕪ␗を᳨ドするため、௨

ୗ㸲つの方法による分析⤖ᯝを♧す(この㸲つの方法を、௨㝆の分析でもඹ通ⓗに用す

る)。

げᅗࡦ⟽(1-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

に࠾いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業┈⋡

に୰ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。

ձ ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡は企業の┈ᛶを ᐃする指ᶆである。

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)㸻⤒ᖖ┈/⥲㈨本×100

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡が㧗いሙྜ、企業は⥲㈨⏘を᭷ຠⓗにά用して࠾り、┈ᛶが

㧗い考えられる。

ᅗ 5-1の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよりపいため、ࠕୗ

グࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡がపく、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡が

㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

18

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.096678ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.078014ࠖࠕ0.174692ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

明☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-1 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ḟに、Welch᳨ᐃによる、グࣝーࣉ間のᖹᆒの᭷ពᕪをุᐃする。Welch᳨ᐃは２

つのẕ㞟ᅋの୰ኸ್にᕪがあるかを᳨ᐃする手法であり、ᶆ本の್を㡰に⨨き

えて᳨ᐃ⤫ィ㔞をồめる。

ᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻㸸２つのẕ㞟ᅋの分ᕸの⨨は➼しい㸦ݒଵ=ݒଶ㸧
ᑐ❧௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻ଵ㸸２つのẕ㞟ᅋの分ᕸの⨨はྑかᕥかのどちらにࡎれている

㸦ݒଵӆݒଶ㸧
。ଶは分ᕸの୰ኸ್ݒ、ଵݒ

ᅗ 5-2は⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch ᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。93%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0642ࠖでありࠕ

ᅗ 5-2 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch ᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖの୰ኸ್に᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。
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したがࡗて、2016年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖの୰ኸ್に᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。
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ղ ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡␗なり、⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の分ᏊはႠ業┈なる。

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡㸻Ⴀ業┈/⥲㈨本×100

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡は、企業はㄪ㐩した㈨㔠を㐠用し、本業のႠ業άືでいくら

┈を✌いだかい࠺㈨㔠の㐠用のຠ⋡ᛶを♧している。

ᅗ 5-3の⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見る、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ྠじ、ࣛࣇ

グ0ࠖࠕの方はయⓗにࣛࣇグ1ࠖࠕよりపく、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本Ⴀ業┈

⋡がࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲㈨本Ⴀ業┈⋡よりపいこがࢃかる。

分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.113853ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.055953ࠖࠕ0.169806ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

ᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-3 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-4は⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。92%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0788ࠖでありࠕ

ᅗ 5-4 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡ࠖの୰ኸ್に᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

20

௨上のᐇド分析より、2016 年上ሙしたሗ࣭通ಙ業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗ

グࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖࠕ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡ࠖの୰ኸ್に᭷ពなᕪ

があるこがࢃかる。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(1-2)

本⠇は⤫ィ࢙࢘ࢺࣇࢯア JMP を使用し、上ሙ┤๓の財務諸⾲データからࠕ上ሙ୍年

後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼスのᙳ㡪があるかをุู

するࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行࠺。

てデータをᖐⓗにࡗⓗኚᩘの㛵ಀにᚑ┠ン分析ࠖは、ㄝ明ኚᩘࣙࢩーティࣃࠕ

分し、ディࣙࢪࢩンࣜࢶー㸦Ỵᐃᮌ㸧をసᡂする分析手法である[20]。この手法

は、ከᩘのྍ⬟な分ᒱから最㐺なものを㑅ࡧฟすこができ、ࣔデࣝやኚᩘの᭷ຠ

ᛶを見ฟすのにᙺ❧つ。

本⠇では、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ព

Ỉ‽の㧗いࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)ࠖをㄝ明ኚᩘして分析を行࠺。

ᅗ 5-5 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍年後ࠕのࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、ン分析の⤖ᯝࣙࢩーティࣃ

のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのᖹᆒは0.2247ࠖࠕである。

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡が0.173468ࠖࠕより㧗いሙྜ、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX

ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりࣛࣉスഴྥ、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡が0.173468ࠖࠕよりపい

― 46 ―



19

ղ ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡
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ሙྜ、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりマイࢼスഴྥ

があるこがࢃかる。

したがࡗて、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡0.173468ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX

ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖがࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬなるこがࢃかる。

(1-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

は、୍⯡⥺ᙧࣔデࣝの௦⾲ⓗな手法(デ࣭ࣝࣔࢺࢵࢪࣟ)ᅇᖐ分析ࢡࢵスティࢪࣟ  

の୍つである。ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析[21]を用い、いくつかのせᅉ㸦ㄝ明ኚᩘ㸧か

ら2್ࠕの⤖ᯝ㸦┠ⓗኚᩘ㸧ࠖが㉳こる☜⋡をㄝ明࣭ண するこができる。

し、☜⋡の᥎𝑖𝑖𝑖𝑖ݔㄝ明ኚᩘを、いて、☜⋡を┠ⓗኚᩘ࠾ᅇᖐ分析にࢡࢵスティࢪࣟ  

ᐃ್Ƹを、

Ƹ =
1

1 + exp {−ݖ}

ݖ = ܾ + ܾଵݔଵ + ܾଶݔଶ + +ڮ ܾݔ
の㐃⤖㛵ᩘで⾲す。୍⯡⥺ᙧࣔデࣝでは㐃⤖㛵ᩘの㏫㛵ᩘを用するᚲせがあるの

で、㏫㛵ᩘがゎ析ⓗにồめられるこがᮃましい。つまり、log 
ଵି

を┠ⓗኚᩘして、

log


1 − 
= ܾ + ܾଵݔଵ + ܾଶݔଶ +ڮ+ ܾݔ

でᅇᖐ分析を行࠺。

  本⠇は⤫ィ࢙࢘ࢺࣇࢯア JMPを使用し、᭷ពỈ‽の㧗いࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖをㄝ

明ኚᩘし、二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析を行࠺。

ᅗ 5-6 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析
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ᅗ 5-7 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、ࠕ切∦ࠖの࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್がࠕ、6.840103ࠖ-ࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖ

の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が45.46277ࠖࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。☜⋡の᥎ᐃ್が0.5ࠖࠕより㧗いሙྜ、☜⋡の᥎ᐃ್

による Group ༊分は1ࠖࠕ、☜⋡の᥎ᐃ್が0.5ࠖࠕよりపいሙྜ、☜⋡の᥎ᐃ್によ

る Group༊分は0ࠖࠕなる。☜⋡の᥎ᐃ್による Group༊分最初の Group ༊分がྠ

じሙྜにはุูはࠕṇࠖ、␗なるሙྜにはุูはࠕㄗࠖする。

⾲ 5-3に♧す様に、10♫の୰ 9♫のุูはࠕṇࠖなる。したがࡗて、ࠕ⥲㈨本⤒

ᖖ┈ࠖに࠾いて、90%ࠕの☜⋡で上グࣝーࣉୗグࣝーࣉの᭷ពᕪをㄝ明でき

るࠖ言える。

⾲ 5-3 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group ༊分
⥲㈨本⤒ᖖ

┈(ROA)
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ್

による Group

༊分

ุู

1 0.174692 0.75061205 1 ṇ

1 0.155862 0.56114623 1 ṇ

1 0.173468 0.74005083 1 ṇ

1 0.416152 0.99999432 1 ṇ

1 0.188247 0.84788743 1 ṇ

0 0.111154 0.14347358 0 ṇ

0 0.096678 0.07981573 0 ṇ

0 0.007737 0.00151874 0 ṇ

0 0.188545 0.84962654 1 ㄗ

0 0.070647 0.02587419 0 ṇ

(2)2017年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2017 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 22♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 2♫を㝖い

た のᕪ␗を᳨ドするため、2016年ᗘࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫20

。様に、㸲つの方法による分析⤖ᯝを♧すྠ
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げᅗࡦ⟽(2-1)

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑したが、明☜なᕪ␗があるẚ⋡指ᶆは見つけられな࠾

かࡗた。

(2-2) ン分析ࣙࢩーティࣃ

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、19ಶの財務諸⾲

ẚ⋡指ᶆをㄝ明ኚᩘしてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行࠺。

ᅗ 5-8 上㧗⥲┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍年後のࠕのࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、ン分析の⤖ᯝࣙࢩーティࣃ

ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのᖹᆒは0.149ࠖࠕである。

上㧗⥲┈⋡が0.581175ࠖࠕより㧗いሙྜ、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりࣛࣉスഴྥ、上㧗⥲┈⋡が0.581175ࠖࠕよりపいሙྜ、

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりマイࢼスഴྥがあるこ

。かるࢃが

したがࡗて、上㧗⥲┈⋡0.581175ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖがࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬなるこがࢃかる。

また、ಶู企業を☜ㄆしたこࢁ、上㧗⥲┈⋡が0.581175ࠖࠕよりపい企業の୰

で、2017年 11月 21᪥に上ሙしたࢧイン࣏スࢺᰴᘧ♫はࢥンࣝࢧティング業の

24

上㧗のቑຍにక࠺人௳㈝、እὀ➼のቑຍがあり、上ཎ౯もቑຍした。ࡑのため、上

㧗⥲┈⋡はపくなࡗた。2018 年 10月 16᪥に JR㉥⩚㥐࣍ー࣒上でࠕスーࣃー࣡ンࢲ

ーࣞࠖࢪのᐇドᐇ㦂をᐇするこをⓎ⾲する、ᰴ౯が㧗Ἓ。1᪥の間に 17%上᪼

し、ࡑの後もఙࡧ⥆け、11月 9᪥に最㧗್に฿㐩。しかし、ࡑの後ୗⴠし⥆けた。11

月 21᪥は上ሙ୍年の᪥、ち࠺ࡻどこのイ࣋ンࢺのᙳ㡪を受けている。

上㧗⥲┈⋡が0.581175ࠖࠕより㧗い企業の୰で、ᰴᘧ♫ࣘーࢨーࣟーࣝ࢝の初

್はබ㛤౯᱁の⣙ 4.3ಸの 12,500なࡗて、㠀ᖖにᮇᚅされている㖭である。し

かし、上ሙ後はୗⴠし⥆けて、初᪥の⤊್を㉸えるこはなかࡗた。これはこの㖭を

㐣ホ౯した⤖ᯝ考えられる。

(2-3)␗ᖖ್㝖እ後の᳨ド

して㝖እしたሙྜにを、እれ್ࣝ࢝ーࣟーࢨᰴᘧ♫ࣘー♫ᰴᘧࢺス࣏インࢧ

ついて分析する。

ᅗ 5-9の上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖを見る、上㧗⥲┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗が

あるこがࢃかる。

ᅗ 5-9 上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-10は上㧗⥲┈⋡の Welch ᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は0.0365ࠖࠕ

であり、96%ࠕ᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷される。

― 50 ―



23

げᅗࡦ⟽(2-1)
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ẚ⋡指ᶆをㄝ明ኚᩘしてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行࠺。
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上ሙ୍年後のࠕのࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、ン分析の⤖ᯝࣙࢩーティࣃ

ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのᖹᆒは0.149ࠖࠕである。
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したがࡗて、上㧗⥲┈⋡0.581175ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖがࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬなるこがࢃかる。

また、ಶู企業を☜ㄆしたこࢁ、上㧗⥲┈⋡が0.581175ࠖࠕよりపい企業の୰
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上㧗のቑຍにక࠺人௳㈝、እὀ➼のቑຍがあり、上ཎ౯もቑຍした。ࡑのため、上
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し、ࡑの後もఙࡧ⥆け、11月 9᪥に最㧗್に฿㐩。しかし、ࡑの後ୗⴠし⥆けた。11

月 21᪥は上ሙ୍年の᪥、ち࠺ࡻどこのイ࣋ンࢺのᙳ㡪を受けている。

上㧗⥲┈⋡が0.581175ࠖࠕより㧗い企業の୰で、ᰴᘧ♫ࣘーࢨーࣟーࣝ࢝の初

್はබ㛤౯᱁の⣙ 4.3ಸの 12,500なࡗて、㠀ᖖにᮇᚅされている㖭である。し

かし、上ሙ後はୗⴠし⥆けて、初᪥の⤊್を㉸えるこはなかࡗた。これはこの㖭を

㐣ホ౯した⤖ᯝ考えられる。

(2-3)␗ᖖ್㝖እ後の᳨ド

して㝖እしたሙྜにを、እれ್ࣝ࢝ーࣟーࢨᰴᘧ♫ࣘー♫ᰴᘧࢺス࣏インࢧ

ついて分析する。

ᅗ 5-9の上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖを見る、上㧗⥲┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗が

あるこがࢃかる。

ᅗ 5-9 上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-10は上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は0.0365ࠖࠕ

であり、96%ࠕ᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷される。
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ᅗ 5-10 上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃ

ḟに、ࠕ上㧗⥲┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘする、二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析を行࠺。

ᅗ 5-11 上㧗⥲┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-12 上㧗⥲┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、ࠕ切∦ࠖの࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್がࠕ、48.93883ࠖ-ࠕ上㧗⥲┈⋡ࠖの

。85.970163ࠖであるࠕータ᥎ᐃ್が࣓ࣛࣃ

⾲ 5-4に♧す様に、8♫のุูはすべてࠕṇࠖなる。したがࡗて、ࠕ上㧗⥲┈

⋡ࠖに࠾いて、100%ࠕの☜⋡で上グࣝーࣉୗグࣝーࣉの᭷ពᕪをㄝ明できるࠖこ

。が言える

26

⾲ 5-4 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group ༊分 上㧗⥲┈⋡ ☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ

್による

Group ༊分

ุู

1 0.747205 0.99999977 1 ṇ

1 0.996574 1 1 ṇ

1 0.581175 0.73592197 1 ṇ

1 0.61964 0.98702565 1 ṇ

0 0.341866 3.2372E-09 0 ṇ

0 0.386292 1.4753E-07 0 ṇ

0 0.413351 1.5106E-06 0 ṇ

0 0.558268 0.28000455 0 ṇ

(3)2018年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2018 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 28♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した ᪂タ♫2

企業１♫を㝖いた のᕪ␗を᳨ドするࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫25

ため、2016年ᗘྠじ、まࡎはࡦ⟽ࠕげᅗࠖを用いどぬⓗなᕪ␗を☜ㄆする。ྛẚ⋡指

ᶆに࠾いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑した⤖ᯝ、୰ኸ್に᭷ពᕪのあるẚ⋡指ᶆは見

つからなかࡗた。

ḟに、2018年ᗘࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉのྛẚ⋡指ᶆの୰ኸ್に᭷ពᕪ

がないཎᅉを分析する。⾲ 5-5 の࠾り、ୗグࣝーࣉのࠕබເ࣭初್㞳⋡ࠖは上

グࣝーࣉより㧗い。また、ࠕබເ࣭上ሙ時⤊್㞳⋡ࠖもୗグࣝーࣉの方が㧗い。こ

の２Ⅼによࡗて、ᢞ㈨家はୗグࣝーࣉの㖭を㐣ホ౯したこが考えられる。
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1 0.61964 0.98702565 1 ṇ

0 0.341866 3.2372E-09 0 ṇ

0 0.386292 1.4753E-07 0 ṇ
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本⠇の分析ᑐ㇟は、2018 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 28♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した ᪂タ♫2

企業１♫を㝖いた のᕪ␗を᳨ドするࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫25

ため、2016年ᗘྠじ、まࡎはࡦ⟽ࠕげᅗࠖを用いどぬⓗなᕪ␗を☜ㄆする。ྛẚ⋡指

ᶆに࠾いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑した⤖ᯝ、୰ኸ್に᭷ពᕪのあるẚ⋡指ᶆは見

つからなかࡗた。

ḟに、2018年ᗘࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉのྛẚ⋡指ᶆの୰ኸ್に᭷ពᕪ
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⾲ 5-5 2018年ᗘ分析ᑐ㇟企業上ሙ時ሗ

Group
ドๆࢥー

ド

බເ

౯᱁
初್

බເ࣭初್

㞳⋡

上ሙ時ᰴ

౯

බເ࣭上ሙ時⤊್

㞳⋡

1 4424 1320 1756 0.33030303 940 -0.287878788

1 9450 1050 2388 1.274285714 555.25 -0.471190476

1 4384 1500 1645 0.096666667 1999 0.332666667

1 4428 3580 7620 1.12849162 1612 -0.54972067

1 4397 1200 2417 1.014166667 958.5 -0.20125

0 4386 2000 4665 1.3325 1606.67 -0.196666667

0 4425 3720 14000 2.76344086 13890 2.733870968

0 4421 1280 3300 1.578125 1850 0.4453125

0 4422 1840 4300 1.336956522 4300 1.336956522

0 4388 1000 3500 2.5 4100 3.1

最後、2018年ᗘ分析ᑐ㇟企業の上ሙ୍年๓の財務諸⾲ẚ⋡指ᶆ上ሙ┤๓の財務諸⾲

ẚ⋡指ᶆのᕪ分を分析する。

⾲の上ሙ୍年๓の財務諸ࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

ẚ⋡指ᶆ上ሙ┤๓の財務諸⾲ẚ⋡指ᶆのᕪ分に࠾いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑す

る、上㧗⣧┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-13の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はయⓗにࣛࣇグ1ࠖࠕよりపい、

の上ࠖࣉ上グࣝーࠕ、スഴྥࢼの上㧗⣧┈⋡のኚ⋡がマイࠖࣉୗグࣝーࠕ

㧗⣧┈⋡のኚ⋡がࣛࣉスഴྥなるこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.000512ࠖࠕグ1ࠖࠕが

☜の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.03669ࠖࠕ0.037202ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

なᕪ␗があるこがࢃかる。

28

ᅗ 5-13 上㧗⣧┈⋡のᕪ分のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-14 は上㧗⣧┈⋡のᕪ分の Welch ᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。96%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0376ࠖでありࠕ

ᅗ 5-14 上㧗⣧┈⋡のᕪ分の Welch ᳨ᐃ

したがࡗて、2018年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝー

ࠖࣉୗグࣝーࠕ、いて᭷ពなᕪがあり࠾には、上㧗⣧┈⋡のᕪ分の୰ኸ್にࠖࣉ

は上ሙ๓から┈⋡がᝏしているこがࢃかる。

(4)2019年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2019 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 34♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した ᪂タ♫2

１♫を㝖いた のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫31

を♧す。

げᅗࡦ⟽(4-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

上㧗ཎ౯⋡、上㧗⥲┈⋡、上㧗㈍、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

⟶⌮㈝⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。
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⾲ 5-5 2018年ᗘ分析ᑐ㇟企業上ሙ時ሗ
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1 4384 1500 1645 0.096666667 1999 0.332666667

1 4428 3580 7620 1.12849162 1612 -0.54972067

1 4397 1200 2417 1.014166667 958.5 -0.20125

0 4386 2000 4665 1.3325 1606.67 -0.196666667

0 4425 3720 14000 2.76344086 13890 2.733870968

0 4421 1280 3300 1.578125 1850 0.4453125

0 4422 1840 4300 1.336956522 4300 1.336956522

0 4388 1000 3500 2.5 4100 3.1

最後、2018年ᗘ分析ᑐ㇟企業の上ሙ୍年๓の財務諸⾲ẚ⋡指ᶆ上ሙ┤๓の財務諸⾲

ẚ⋡指ᶆのᕪ分を分析する。

⾲の上ሙ୍年๓の財務諸ࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

ẚ⋡指ᶆ上ሙ┤๓の財務諸⾲ẚ⋡指ᶆのᕪ分に࠾いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑す

る、上㧗⣧┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-13の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はయⓗにࣛࣇグ1ࠖࠕよりపい、

の上ࠖࣉ上グࣝーࠕ、スഴྥࢼの上㧗⣧┈⋡のኚ⋡がマイࠖࣉୗグࣝーࠕ

㧗⣧┈⋡のኚ⋡がࣛࣉスഴྥなるこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.000512ࠖࠕグ1ࠖࠕが

☜の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.03669ࠖࠕ0.037202ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

なᕪ␗があるこがࢃかる。
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ᅗ 5-13 上㧗⣧┈⋡のᕪ分のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ
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ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 34♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した ᪂タ♫2

１♫を㝖いた のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫31

を♧す。

げᅗࡦ⟽(4-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ
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⟶⌮㈝⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。
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ձ 上㧗ཎ౯⋡

上㧗ཎ౯⋡は上ཎ౯が上㧗に༨めるẚ⋡。

上㧗ཎ౯⋡㸻上ཎ౯/上㧗×100

上ཎ౯は財やࢧーࣅスを生ࡳฟすために┤᥋ᚲせした⤒㈝である。上㧗ཎ౯

⋡がపいሙྜ、財やࢧーࣅスを生ࡳฟすためにかかࡗた㈝用がపい、企業の┈ᛶが

㧗い考えられる。

ᅗ 5-15の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はయⓗにࣛࣇグ1ࠖࠕより㧗い、

がの上㧗ཎ౯⋡より㧗いこࠖࣉ上グࣝーࠕの上㧗ཎ౯⋡がࠖࣉୗグࣝーࠕ

ㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.493114ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.26574ࠖࠕ0.227374ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-15 上㧗ཎ౯⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-16は上㧗ཎ౯⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。99%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0072ࠖでありࠕ

ᅗ 5-16 上㧗ཎ౯⋡の Welch᳨ᐃ

30

したがࡗて、2019年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ上㧗ཎ౯⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ 上㧗⥲┈⋡

上㧗⥲┈⋡は企業の上㧗から上ཎ౯をᕪしᘬいた上⥲┈をඖに⟬ᐃさ

れる。

上㧗⥲┈⋡㸻上⥲┈/上㧗×100

㸻㸦上㧗-上ཎ౯㸧/上㧗×100

㸻1-上㧗ཎ౯⋡

上㧗⥲┈⋡が㧗いሙྜ、ᥦ౪しているࢧーࣅスまたは㈍しているၟရの┈

⋡が㧗い、企業Ⴀ業ຊの強さ、あるいはၟရのရ㉁のⰋさを♧す。

ᅗ 5-17の上㧗⥲┈⋡の⟽ࡦげᅗを見る、上㧗ཎ౯⋡㏫になࡗて࠾り、

、てࡗている。分Ⅼの୰ኸ್も㏫になࡗ0ࠖより㧗くなࠕグࣛࣇ1ࠖの方はࠕグࣛࣇ

。0.772626ࠖになるࠕ1ࠖがࠕグࣛࣇ、0.506885ࠖࠕ0ࠖがࠕグࣛࣇ

ᅗ 5-17 上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-18は上㧗⥲┈⋡の Welch ᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。ࠕ上㧗ཎ౯

⋡ࠖの Welch ᳨ᐃ⤖ᯝྠじ、್は0.0072ࠖࠕであり、99%ࠕ᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬

ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷される。
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ㄞྲྀࡳれる。
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の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.26574ࠖࠕ0.227374ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-15 上㧗ཎ౯⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-16は上㧗ཎ౯⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。99%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0072ࠖでありࠕ

ᅗ 5-16 上㧗ཎ౯⋡の Welch᳨ᐃ

30

したがࡗて、2019年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ上㧗ཎ౯⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ 上㧗⥲┈⋡

上㧗⥲┈⋡は企業の上㧗から上ཎ౯をᕪしᘬいた上⥲┈をඖに⟬ᐃさ

れる。

上㧗⥲┈⋡㸻上⥲┈/上㧗×100

㸻㸦上㧗-上ཎ౯㸧/上㧗×100

㸻1-上㧗ཎ౯⋡

上㧗⥲┈⋡が㧗いሙྜ、ᥦ౪しているࢧーࣅスまたは㈍しているၟရの┈

⋡が㧗い、企業Ⴀ業ຊの強さ、あるいはၟရのရ㉁のⰋさを♧す。

ᅗ 5-17の上㧗⥲┈⋡の⟽ࡦげᅗを見る、上㧗ཎ౯⋡㏫になࡗて࠾り、

、てࡗている。分Ⅼの୰ኸ್も㏫になࡗ0ࠖより㧗くなࠕグࣛࣇ1ࠖの方はࠕグࣛࣇ

。0.772626ࠖになるࠕ1ࠖがࠕグࣛࣇ、0.506885ࠖࠕ0ࠖがࠕグࣛࣇ

ᅗ 5-17 上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-18は上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。ࠕ上㧗ཎ౯

⋡ࠖの Welch᳨ᐃ⤖ᯝྠじ、್は0.0072ࠖࠕであり、99%ࠕ᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬

ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷される。
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ᅗ 5-18 上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2019年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ上㧗⥲┈⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ճ 上㧗㈍⟶⌮㈝⋡

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡は上㧗に༨めるࠕ㈍㈝ཬ୍ࡧ⯡⟶⌮㈝㸦㈍⟶㈝㸧ࠖが༨め

るẚ⋡である。

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡㸻㈍⟶⌮㈝/上㧗×100

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡はၟရ࣭ࢧーࣅスを㈍するために、どのࡄらい㈝用がかかる

のかを♧す。

ᅗ 5-19の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよりపい、ࠕୗグ

ࣝーࠖࣉの上㧗㈍⟶⌮㈝⋡がࠕ上グࣝーࠖࣉの上㧗㈍⟶⌮㈝⋡よりపいこ

。れるྲྀࡳがㄞ

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.290041ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.703437ࠖࠕ0.993478ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-19 上㧗㈍⟶⌮㈝⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

32

ᅗ 5-20は上㧗㈍⟶⌮㈝⋡の Welch ᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。94%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0525ࠖでありࠕ

ᅗ 5-20 上㧗㈍⟶⌮㈝⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2019年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ上㧗㈍⟶⌮㈝⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃか

る。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(4-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕして上㧗ཎ౯⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-21 上㧗ཎ౯⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍年後ࠕのࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、ン分析の⤖ᯝࣙࢩーティࣃ

のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのᖹᆒは1.7135ࠖࠕである。
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ᅗ 5-18 上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2019年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ上㧗⥲┈⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ճ 上㧗㈍⟶⌮㈝⋡

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡は上㧗に༨めるࠕ㈍㈝ཬ୍ࡧ⯡⟶⌮㈝㸦㈍⟶㈝㸧ࠖが༨め

るẚ⋡である。

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡㸻㈍⟶⌮㈝/上㧗×100

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡はၟရ࣭ࢧーࣅスを㈍するために、どのࡄらい㈝用がかかる

のかを♧す。

ᅗ 5-19の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよりపい、ࠕୗグ

ࣝーࠖࣉの上㧗㈍⟶⌮㈝⋡がࠕ上グࣝーࠖࣉの上㧗㈍⟶⌮㈝⋡よりపいこ

。れるྲྀࡳがㄞ

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.290041ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.703437ࠖࠕ0.993478ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-19 上㧗㈍⟶⌮㈝⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

32

ᅗ 5-20は上㧗㈍⟶⌮㈝⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。94%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0525ࠖでありࠕ

ᅗ 5-20 上㧗㈍⟶⌮㈝⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2019年上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝ

ーࠖࣉには、ࠕ上㧗㈍⟶⌮㈝⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃか

る。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(4-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕして上㧗ཎ౯⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-21 上㧗ཎ౯⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍年後ࠕのࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、ン分析の⤖ᯝࣙࢩーティࣃ

のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのᖹᆒは1.7135ࠖࠕである。
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上㧗ཎ౯⋡が0.401856ࠖࠕよりపいሙྜ、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりࣛࣉスഴྥ、上㧗ཎ౯⋡が0.401856ࠖࠕより㧗いሙྜ、

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりマイࢼスഴྥがある

こがࢃかる。

したがࡗて、上㧗ཎ౯⋡0.401856ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖがࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬなるこがࢃかる。

(4-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟ上㧗ཎ౯⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-22 上㧗ཎ౯⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-23 上㧗ཎ౯⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、ࠕ切∦ࠖの࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್がࠕ、72.349096ࠖࠕ上㧗ཎ౯⋡ࠖのࣛࣃ

࣓ータ᥎ᐃ್が188.4471ࠖ-ࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。☜⋡の᥎ᐃ್が0.5ࠖࠕより㧗いሙྜ、☜⋡の᥎ᐃ್に

よる Group ༊分は1ࠖࠕ、☜⋡の᥎ᐃ್が0.5ࠖࠕよりపいሙྜ、☜⋡の᥎ᐃ್による

Group༊分は0ࠖࠕなる。☜⋡の᥎ᐃ್による Group༊分最初の Group༊分がྠじሙ

ྜにはุูはࠕṇࠖ、␗なるሙྜにはุูはࠕㄗࠖする。

⾲ 5-6に♧す様に、᳨ドの⤖ᯝ、10♫のุูはすべてࠕṇࠖなる。したがࡗて、

の᭷ពᕪをㄝࣉୗグࣝーࣉ100%の☜⋡で上グࣝーࠕ、いて࠾上㧗ཎ౯⋡ࠖにࠕ

明できるࠖ言える。

34

⾲ 5-6 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group ༊分 上㧗ཎ౯⋡ ☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ

್による

Group ༊分

ุู

1 0.312641 0.99999853 1 ṇ

1 0.188978 1 1 ṇ

1 0.222576 1 1 ṇ

1 0.366253 0.96543644 1 ṇ

1 0.227374 1 1 ṇ

0 0.683998 2.7629E-25 0 ṇ

0 0.467519 1.4399E-07 0 ṇ

0 0.401856 0.03294226 0 ṇ

0 0.493114 1.1577E-09 0 ṇ

0 0.736817 1.3139E-29 0 ṇ

(5)2020年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2020 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 35♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 2♫を㝖い

た 。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫33

げᅗࡦ⟽(5-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

ᕫ㈨本┈⋡㸦ROE㸧に୰ኸ್にᕪ␗が⮬、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

あるこがࢃかる。

⮬ᕫ㈨本┈⋡は、ᙜᮇ⣧┈の⮬ᕫ㈨本にᑐするྜである。⮬ᕫ㈨本は企業の

⥲㈨本㸦ㄪ㐩㈨㔠㸧の࠺ち、ᰴ主などからㄪ㐩した㈨本㔠や┈వ㔠など、㏉῭⩏務

のない㈨㔠である。

⮬ᕫ㈨本┈⋡㸻ᙜᮇ⣧┈/⮬ᕫ㈨本×100

⮬ᕫ㈨本┈⋡が㧗いሙྜは、ᰴ主からの㈨㔠が᭷ຠに用されている言える。

ᅗ 5-24の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕより㧗いため、ࠕୗ

グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡が㧗い、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡がపいこが

ㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.261773ࠖࠕグ1ࠖࠕが

☜の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.223536ࠖࠕ0.038237ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

なᕪ␗があるこがࢃかる。しかし、この⤖ᯝは┤感㏫になる。
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上㧗ཎ౯⋡が0.401856ࠖࠕよりపいሙྜ、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりࣛࣉスഴྥ、上㧗ཎ౯⋡が0.401856ࠖࠕより㧗いሙྜ、

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりマイࢼスഴྥがある

こがࢃかる。

したがࡗて、上㧗ཎ౯⋡0.401856ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖがࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬなるこがࢃかる。

(4-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟ上㧗ཎ౯⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-22 上㧗ཎ౯⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-23 上㧗ཎ౯⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、ࠕ切∦ࠖの࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್がࠕ、72.349096ࠖࠕ上㧗ཎ౯⋡ࠖのࣛࣃ

࣓ータ᥎ᐃ್が188.4471ࠖ-ࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。☜⋡の᥎ᐃ್が0.5ࠖࠕより㧗いሙྜ、☜⋡の᥎ᐃ್に

よる Group༊分は1ࠖࠕ、☜⋡の᥎ᐃ್が0.5ࠖࠕよりపいሙྜ、☜⋡の᥎ᐃ್による

Group༊分は0ࠖࠕなる。☜⋡の᥎ᐃ್による Group༊分最初の Group༊分がྠじሙ

ྜにはุูはࠕṇࠖ、␗なるሙྜにはุูはࠕㄗࠖする。

⾲ 5-6に♧す様に、᳨ドの⤖ᯝ、10♫のุูはすべてࠕṇࠖなる。したがࡗて、

の᭷ពᕪをㄝࣉୗグࣝーࣉ100%の☜⋡で上グࣝーࠕ、いて࠾上㧗ཎ౯⋡ࠖにࠕ

明できるࠖ言える。

34

⾲ 5-6 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分 上㧗ཎ౯⋡ ☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ

್による

Group༊分

ุู

1 0.312641 0.99999853 1 ṇ

1 0.188978 1 1 ṇ

1 0.222576 1 1 ṇ

1 0.366253 0.96543644 1 ṇ

1 0.227374 1 1 ṇ

0 0.683998 2.7629E-25 0 ṇ

0 0.467519 1.4399E-07 0 ṇ

0 0.401856 0.03294226 0 ṇ

0 0.493114 1.1577E-09 0 ṇ

0 0.736817 1.3139E-29 0 ṇ

(5)2020年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2020 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたሗ࣭通ಙ業企業 35♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 2♫を㝖い

た 。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫33

げᅗࡦ⟽(5-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

ᕫ㈨本┈⋡㸦ROE㸧に୰ኸ್にᕪ␗が⮬、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

あるこがࢃかる。

⮬ᕫ㈨本┈⋡は、ᙜᮇ⣧┈の⮬ᕫ㈨本にᑐするྜである。⮬ᕫ㈨本は企業の

⥲㈨本㸦ㄪ㐩㈨㔠㸧の࠺ち、ᰴ主などからㄪ㐩した㈨本㔠や┈వ㔠など、㏉῭⩏務

のない㈨㔠である。

⮬ᕫ㈨本┈⋡㸻ᙜᮇ⣧┈/⮬ᕫ㈨本×100

⮬ᕫ㈨本┈⋡が㧗いሙྜは、ᰴ主からの㈨㔠が᭷ຠに用されている言える。

ᅗ 5-24の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕより㧗いため、ࠕୗ

グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡が㧗い、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡がపいこが

ㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.261773ࠖࠕグ1ࠖࠕが

☜の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.223536ࠖࠕ0.038237ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

なᕪ␗があるこがࢃかる。しかし、この⤖ᯝは┤感㏫になる。
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ᅗ 5-24 ⮬ᕫ㈨本┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ン分析ࣙࢩーティࣃ(5-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、ࠕ⮬ᕫ㈨本┈

⋡ࠖをㄝ明ኚᩘしてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行࠺。

ᅗ 5-25 ⮬ᕫ㈨本┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

36

上ሙ୍年後のࠕのࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、ン分析の⤖ᯝࣙࢩーティࣃ

ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのᖹᆒは0.0214ࠖࠕである。

⮬ᕫ㈨本┈⋡が0.189762ࠖࠕよりపいሙྜ、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX ᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりࣛࣉスഴྥ、⮬ᕫ㈨本┈⋡が0.189762ࠖࠕより㧗いሙྜ、

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりマイࢼスഴྥがあるこ

。かるࢃが

したがࡗて、⮬ᕫ㈨本┈⋡0.189762ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖがࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬなるこがࢃかる。

(5-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟᕫ㈨本┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ

ᅗ 5-26 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-27 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、ࠕ切∦ࠖの࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್がࠕ、0.5836315ࠖࠕ⮬ᕫ㈨本┈⋡ࠖの

。6.289852ࠖである-ࠕータ᥎ᐃ್が࣓ࣛࣃ

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-7に♧す様に、10♫の୰ 8♫のุูはࠕṇࠖな

る。したがࡗて、ࠕ⮬ᕫ㈨本┈⋡ࠖに࠾いて、80%ࠕの☜⋡で上グࣝーࣉୗグ

ࣝーࣉの᭷ពᕪをㄝ明できるࠖ言える。
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ᅗ 5-24 ⮬ᕫ㈨本┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ン分析ࣙࢩーティࣃ(5-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、ࠕ⮬ᕫ㈨本┈

⋡ࠖをㄝ明ኚᩘしてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行࠺。

ᅗ 5-25 ⮬ᕫ㈨本┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

36

上ሙ୍年後のࠕのࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、ン分析の⤖ᯝࣙࢩーティࣃ

ᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖのᖹᆒは0.0214ࠖࠕである。

⮬ᕫ㈨本┈⋡が0.189762ࠖࠕよりపいሙྜ、ࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりࣛࣉスഴྥ、⮬ᕫ㈨本┈⋡が0.189762ࠖࠕより㧗いሙྜ、

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはᖹᆒよりマイࢼスഴྥがあるこ

。かるࢃが

したがࡗて、⮬ᕫ㈨本┈⋡0.189762ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖがࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬなるこがࢃかる。

(5-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟᕫ㈨本┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ

ᅗ 5-26 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-27 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、ࠕ切∦ࠖの࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್がࠕ、0.5836315ࠖࠕ⮬ᕫ㈨本┈⋡ࠖの

。6.289852ࠖである-ࠕータ᥎ᐃ್が࣓ࣛࣃ

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-7に♧す様に、10♫の୰ 8♫のุูはࠕṇࠖな

る。したがࡗて、ࠕ⮬ᕫ㈨本┈⋡ࠖに࠾いて、80%ࠕの☜⋡で上グࣝーࣉୗグ

ࣝーࣉの᭷ពᕪをㄝ明できるࠖ言える。
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⾲ 5-7 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分

⮬ᕫ㈨本

┈⋡

(ROE)

☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ್

による Group

༊分

ุู

1 0.038237 0.58494977 1 ṇ

1 -0.714 0.99378519 1 ṇ

1 0.051564 0.56446459 1 ṇ

1 0.256176 0.26353459 0 ㄗ

1 -0.49333 0.97555556 1 ṇ

0 0.41492 0.11648416 0 ṇ

0 0.327075 0.18639274 0 ṇ

0 0.261773 0.2567591 0 ṇ

0 0.189762 0.35207211 0 ṇ

0 -0.04649 0.70600233 1 ㄗ

(6)まめ

௨上のᐇド分析から、2016年ࠥ2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業の企業に࠾いて、上ሙ

୍年後の࢛ࣇࣃーマンス上ሙ┤๓の財務データには㛵㐃ᛶがあるこがࢃかࡗた。ල

యⓗな㛵ಀは௨ୗのよ࠺にᩚ⌮できる。

࣭2016年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業

┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2017年㸸␗ᖖែを㝖እした後、ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの上㧗⥲

┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2018年㸸㐣ホ౯によるࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの間の୰ኸ್に᭷ព

なᕪがない。

࣭2019年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの上㧗ཎ౯⋡、上㧗⥲┈⋡、

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがあるこ。

࣭2020年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉ⮬ᕫ㈨本┈⋡㸦ROE㸧の୰ኸ್に᭷

ពなᕪがある。しかし┤感㏫に、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡は

。の⮬ᕫ㈨本┈⋡よりపいࠖࣉୗグࣝーࠕ

5.2.5 上ሙ๓財務データの㛵㐃ᛶ⋠ス業のᰴ౯ᡂ㛗ࣅーࢧ

(1)2016年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2016 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 21♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 1♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫20

38

げᅗࡦ⟽(1-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

に࠾いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業┈

⋡、上㧗ཎ౯⋡、上㧗⥲┈⋡、上㧗Ⴀ業┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこが

。かるࢃ

ձ ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡

ᅗ 5-28の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよりపいため、

┈の⥲㈨本⤒ᖖࠖࣉ上グࣝーࠕ、の⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡がపいࠖࣉୗグࣝーࠕ

⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.087529ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.141402ࠖࠕ0.228931ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

明☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-28 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ḟに、Welch᳨ᐃによる、グࣝーࣉ間の୰ኸ್の᭷ពᕪをุᐃする。

ᅗ 5-29は⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。98%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0164ࠖでありࠕ

ᅗ 5-29 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch ᳨ᐃ
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⾲ 5-7 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分

⮬ᕫ㈨本

┈⋡

(ROE)

☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ್

による Group

༊分

ุู

1 0.038237 0.58494977 1 ṇ

1 -0.714 0.99378519 1 ṇ

1 0.051564 0.56446459 1 ṇ

1 0.256176 0.26353459 0 ㄗ

1 -0.49333 0.97555556 1 ṇ

0 0.41492 0.11648416 0 ṇ

0 0.327075 0.18639274 0 ṇ

0 0.261773 0.2567591 0 ṇ

0 0.189762 0.35207211 0 ṇ

0 -0.04649 0.70600233 1 ㄗ

(6)まめ

௨上のᐇド分析から、2016年ࠥ2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業の企業に࠾いて、上ሙ

୍年後の࢛ࣇࣃーマンス上ሙ┤๓の財務データには㛵㐃ᛶがあるこがࢃかࡗた。ල

యⓗな㛵ಀは௨ୗのよ࠺にᩚ⌮できる。

࣭2016年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業

┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2017年㸸␗ᖖែを㝖እした後、ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの上㧗⥲

┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2018年㸸㐣ホ౯によるࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの間の୰ኸ್に᭷ព

なᕪがない。

࣭2019年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの上㧗ཎ౯⋡、上㧗⥲┈⋡、

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがあるこ。

࣭2020年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉ⮬ᕫ㈨本┈⋡㸦ROE㸧の୰ኸ್に᭷

ពなᕪがある。しかし┤感㏫に、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡は

。の⮬ᕫ㈨本┈⋡よりపいࠖࣉୗグࣝーࠕ

5.2.5 上ሙ๓財務データの㛵㐃ᛶ⋠ス業のᰴ౯ᡂ㛗ࣅーࢧ

(1)2016年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2016 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 21♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 1♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫20

38

げᅗࡦ⟽(1-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

に࠾いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業┈

⋡、上㧗ཎ౯⋡、上㧗⥲┈⋡、上㧗Ⴀ業┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこが

。かるࢃ

ձ ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡

ᅗ 5-28の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよりపいため、

┈の⥲㈨本⤒ᖖࠖࣉ上グࣝーࠕ、の⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡がపいࠖࣉୗグࣝーࠕ

⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.087529ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.141402ࠖࠕ0.228931ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

明☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-28 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ḟに、Welch᳨ᐃによる、グࣝーࣉ間の୰ኸ್の᭷ពᕪをุᐃする。

ᅗ 5-29は⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。98%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0164ࠖでありࠕ

ᅗ 5-29 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃ
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したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡

ᅗ 5-30の⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見る、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ྠじ、ࣇ

ࣛグ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよりపい、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本Ⴀ業┈⋡が

。かるࢃがの⥲㈨本Ⴀ業┈⋡よりపいこࠖࣉ上グࣝーࠕ

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.080654ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.148098ࠖࠕ0.228752ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

明☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-30 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-31は⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。98%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0141ࠖでありࠕ

ᅗ 5-31 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

40

ճ 上㧗ཎ౯⋡

ᅗ 5-32の上㧗ཎ౯⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕより

㧗い、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗ཎ౯⋡がࠕ上グࣝーࠖࣉの上㧗ཎ౯⋡より㧗い

こがࢃかる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.649715ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.548461ࠖࠕ0.101254ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-32 上㧗ཎ౯⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-33は上㧗ཎ౯⋡の Welch ᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。92%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0719ࠖでありࠕ

ᅗ 5-33 上㧗ཎ౯⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗ཎ౯⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。
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したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖの୰ኸ್に࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡

ᅗ 5-30の⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見る、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ྠじ、ࣇ

ࣛグ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよりపい、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本Ⴀ業┈⋡が

。かるࢃがの⥲㈨本Ⴀ業┈⋡よりపいこࠖࣉ上グࣝーࠕ

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.080654ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.148098ࠖࠕ0.228752ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

明☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-30 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-31は⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。98%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0141ࠖでありࠕ

ᅗ 5-31 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

40

ճ 上㧗ཎ౯⋡

ᅗ 5-32の上㧗ཎ౯⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕより

㧗い、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗ཎ౯⋡がࠕ上グࣝーࠖࣉの上㧗ཎ౯⋡より㧗い

こがࢃかる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.649715ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.548461ࠖࠕ0.101254ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-32 上㧗ཎ౯⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-33は上㧗ཎ౯⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。92%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0719ࠖでありࠕ

ᅗ 5-33 上㧗ཎ౯⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗ཎ౯⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。
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մ 上㧗⥲┈⋡

ᅗ 5-34の上㧗⥲┈⋡の⟽ࡦげᅗを見る、上㧗ཎ౯⋡㏫、ࣛࣇグ1ࠖࠕの

方はࣛࣇグ0ࠖࠕより㧗くなる。分Ⅼの୰ኸ್も㏫になࡗて、ࣛࣇグ0ࠖࠕが

。0.898746ࠖになるࠕ1ࠖがࠕグࣛࣇ、0.350285ࠖࠕ

ᅗ 5-34 上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-35は上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。ࠕ上㧗ཎ౯

92%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されࠕ、0.0719ࠖでありࠕは್、じྠࠖ⋠

る。

ᅗ 5-35 上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗⥲┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

յ 上㧗Ⴀ業┈⋡

上㧗Ⴀ業┈⋡は上㧗にᑐするႠ業┈のྜを⾲す指ᶆである。

上㧗Ⴀ業┈⋡㸻Ⴀ業┈/上㧗×100

上㧗Ⴀ業┈⋡が㧗けれࡤ、企業は本業からᚓた┈が㧗い言える。

42

ᅗ 5-36の上㧗Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗Ⴀ業┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの

上㧗Ⴀ業┈⋡が㧗いこがࢃかる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.049103ࠖࠕグ1ࠖࠕが

࠾の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.117176ࠖࠕ0.166279ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

いてᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-36 上㧗Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-37は上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。91%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0848ࠖでありࠕ

ᅗ 5-37 上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch ᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(1-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕして㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)ࠖをㄝ明ኚᩘ⥲ࠕ
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մ 上㧗⥲┈⋡

ᅗ 5-34の上㧗⥲┈⋡の⟽ࡦげᅗを見る、上㧗ཎ౯⋡㏫、ࣛࣇグ1ࠖࠕの

方はࣛࣇグ0ࠖࠕより㧗くなる。分Ⅼの୰ኸ್も㏫になࡗて、ࣛࣇグ0ࠖࠕが

。0.898746ࠖになるࠕ1ࠖがࠕグࣛࣇ、0.350285ࠖࠕ

ᅗ 5-34 上㧗⥲┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-35は上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。ࠕ上㧗ཎ౯

92%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されࠕ、0.0719ࠖでありࠕは್、じྠࠖ⋠

る。

ᅗ 5-35 上㧗⥲┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗⥲┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

յ 上㧗Ⴀ業┈⋡

上㧗Ⴀ業┈⋡は上㧗にᑐするႠ業┈のྜを⾲す指ᶆである。

上㧗Ⴀ業┈⋡㸻Ⴀ業┈/上㧗×100

上㧗Ⴀ業┈⋡が㧗けれࡤ、企業は本業からᚓた┈が㧗い言える。

42

ᅗ 5-36の上㧗Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗Ⴀ業┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの

上㧗Ⴀ業┈⋡が㧗いこがࢃかる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.049103ࠖࠕグ1ࠖࠕが

࠾の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.117176ࠖࠕ0.166279ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

いてᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-36 上㧗Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-37は上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。91%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0848ࠖでありࠕ

ᅗ 5-37 上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2016年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(1-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕして㈨本⤒ᖖ┈⋡(ROA)ࠖをㄝ明ኚᩘ⥲ࠕ
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ᅗ 5-38 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙࠕ、0.168628ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡がࣙࢩーティࣃ

୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣛࣉスഴྥ、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.168628ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマ

イࢼスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡0.168628ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬである。

(1-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟ㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⥲ࠕ

44

ᅗ 5-39 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-40 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が6.885233ࠖ-ࠕ、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の࣓ࣛࣃ

ータ᥎ᐃ್が43.82436ࠖࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-8に♧す様に、᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰ 8♫のุ

ูはࠕṇࠖなる。したがࡗて、ࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖに࠾いて、80%ࠕの☜⋡で上

グࣝーࣉୗグࣝーࣉの᭷ពにᕪをㄝ明できるࠖ言える。

⾲ 5-8 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group ༊

分

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡

(ROA)
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ

್による

Group ༊分

ุู

1 0.136684 0.290049392 0 ㄗ

1 0.317405 0.999111279 1 ṇ

1 0.255064 0.986517434 1 ṇ

1 0.178577 0.719259153 1 ṇ

1 0.228931 0.958810953 1 ṇ

0 0.087529 0.045246382 0 ṇ

0 0.168628 0.623582266 1 ㄗ

0 0.057873 0.012755114 0 ṇ

0 0.142457 0.344761561 0 ṇ

0 0.068196 0.019906787 0 ṇ
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ᅗ 5-38 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙࠕ、0.168628ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡がࣙࢩーティࣃ

୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣛࣉスഴྥ、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.168628ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマ

イࢼスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡0.168628ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX ᡂ

㛗⋡の㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬである。

(1-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟ㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⥲ࠕ

44

ᅗ 5-39 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-40 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が6.885233ࠖ-ࠕ、⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の࣓ࣛࣃ

ータ᥎ᐃ್が43.82436ࠖࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-8に♧す様に、᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰ 8♫のุ

ูはࠕṇࠖなる。したがࡗて、ࠕ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖに࠾いて、80%ࠕの☜⋡で上

グࣝーࣉୗグࣝーࣉの᭷ពにᕪをㄝ明できるࠖ言える。

⾲ 5-8 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊

分

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡

(ROA)
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ

್による

Group༊分

ุู

1 0.136684 0.290049392 0 ㄗ

1 0.317405 0.999111279 1 ṇ

1 0.255064 0.986517434 1 ṇ

1 0.178577 0.719259153 1 ṇ

1 0.228931 0.958810953 1 ṇ

0 0.087529 0.045246382 0 ṇ

0 0.168628 0.623582266 1 ㄗ

0 0.057873 0.012755114 0 ṇ

0 0.142457 0.344761561 0 ṇ

0 0.068196 0.019906787 0 ṇ
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(2)2017年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2017 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 24♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 3♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫21

げᅗࡦ⟽(2-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

上㧗⤒ᖖ┈⋡、上㧗Ⴀ業┈⋡に୰、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。

ձ 上㧗⤒ᖖ┈⋡

上㧗⤒ᖖ┈⋡は、上㧗にᑐする⤒ᖖ┈のྜを言い、企業の┈ᛶをィ

るᑻᗘである。

上㧗⤒ᖖ┈⋡㸻⤒ᖖ┈/上㧗×100

⤒ᖖ┈は企業本᮶のႠ業άືからᚓたႠ業┈に、財務άືに࠾けるᦆ┈をຍ味

したものであるため、このẚ⋡が㧗いሙྜ、㈨⏘の༷ᦆ┈などを㝖いた通ᖖの⤒Ⴀ

άືに࠾ける企業の┈ຊが㧗い考えられる。

ᅗ 5-41の上㧗⤒ᖖ┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗⤒ᖖ┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの

上㧗⤒ᖖ┈⋡が㧗いこがࢃかる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.028961ࠖࠕグ1ࠖࠕが

࠾の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.110522ࠖࠕ0.139483ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

いてᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-41 上㧗⤒ᖖ┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

46

ᅗ 5-42は上㧗⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。95%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0494ࠖでありࠕ

ᅗ 5-42 上㧗⤒ᖖ┈⋡の Welch ᳨ᐃ

したがࡗて、2017年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ 上㧗Ⴀ業┈⋡

ᅗ 5-43の上㧗Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗Ⴀ業┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの

上㧗Ⴀ業┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.034684ࠖࠕグ1ࠖࠕが

࠾の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.075249ࠖࠕ0.109933ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

いてᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-43 上㧗Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-44は上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。94%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0547ࠖでありࠕ
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(2)2017年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2017 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 24♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 3♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫21

げᅗࡦ⟽(2-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

上㧗⤒ᖖ┈⋡、上㧗Ⴀ業┈⋡に୰、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。

ձ 上㧗⤒ᖖ┈⋡

上㧗⤒ᖖ┈⋡は、上㧗にᑐする⤒ᖖ┈のྜを言い、企業の┈ᛶをィ

るᑻᗘである。

上㧗⤒ᖖ┈⋡㸻⤒ᖖ┈/上㧗×100

⤒ᖖ┈は企業本᮶のႠ業άືからᚓたႠ業┈に、財務άືに࠾けるᦆ┈をຍ味

したものであるため、このẚ⋡が㧗いሙྜ、㈨⏘の༷ᦆ┈などを㝖いた通ᖖの⤒Ⴀ

άືに࠾ける企業の┈ຊが㧗い考えられる。

ᅗ 5-41の上㧗⤒ᖖ┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗⤒ᖖ┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの

上㧗⤒ᖖ┈⋡が㧗いこがࢃかる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.028961ࠖࠕグ1ࠖࠕが

࠾の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.110522ࠖࠕ0.139483ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

いてᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-41 上㧗⤒ᖖ┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

46

ᅗ 5-42は上㧗⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。95%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0494ࠖでありࠕ

ᅗ 5-42 上㧗⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2017年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ 上㧗Ⴀ業┈⋡

ᅗ 5-43の上㧗Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの上㧗Ⴀ業┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの

上㧗Ⴀ業┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.034684ࠖࠕグ1ࠖࠕが

࠾の間にࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.075249ࠖࠕ0.109933ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

いてᕪ␗があるこがࢃかる。

ᅗ 5-43 上㧗Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-44は上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。94%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0547ࠖでありࠕ
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ᅗ 5-44 上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2017年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(2-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕして上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-45 上㧗⤒ᖖ┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙࠕ、0.061093ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、上㧗⤒ᖖ┈⋡がࣙࢩーティࣃ

୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣛࣉスഴྥ、上㧗⤒ᖖ┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.061093ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマ

イࢼスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、上㧗⤒ᖖ┈⋡0.061093ࠖࠕがࠕᑐ TOPIX㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼス

の分ᒱⅬである。

48

(2-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟ上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-46 上㧗⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-47 上㧗⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が2.199211ࠖ-ࠕ、上㧗⤒ᖖ┈⋡の࣓ࣛࣃ

ータ᥎ᐃ್が30.362628ࠖࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-9に♧す᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰で 7♫のุูは

70%の☜⋡で上グࣝࠕ、いて࠾上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖにࠕ、てࡗなる。したがṇࠖࠕ

ーࣉୗグࣝーࣉの᭷ពᕪをㄝ明できるࠖ言える。
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ᅗ 5-44 上㧗Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2017年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ

上㧗Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(2-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕして上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-45 上㧗⤒ᖖ┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙࠕ、0.061093ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、上㧗⤒ᖖ┈⋡がࣙࢩーティࣃ

୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣛࣉスഴྥ、上㧗⤒ᖖ┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.061093ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマ

イࢼスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、上㧗⤒ᖖ┈⋡0.061093ࠖࠕがࠕᑐ TOPIX㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼス

の分ᒱⅬである。

48

(2-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟ上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘࠕ

ᅗ 5-46 上㧗⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-47 上㧗⤒ᖖ┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が2.199211ࠖ-ࠕ、上㧗⤒ᖖ┈⋡の࣓ࣛࣃ

ータ᥎ᐃ್が30.362628ࠖࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-9に♧す᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰で 7♫のุูは

70%の☜⋡で上グࣝࠕ、いて࠾上㧗⤒ᖖ┈⋡ࠖにࠕ、てࡗなる。したがṇࠖࠕ

ーࣉୗグࣝーࣉの᭷ពᕪをㄝ明できるࠖ言える。

― 75 ―



49

⾲ 5-9 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分
上㧗⤒ᖖ

┈⋡
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ್

による Group

༊分

ุู

1 0.139483 0.88451098 1 ṇ

1 0.043262 0.29200564 0 ㄗ

1 0.187889 0.97084648 1 ṇ

1 0.060084 0.40735685 0 ㄗ

1 0.161911 0.93801261 1 ṇ

0 -0.01199 0.07154077 0 ṇ

0 0.097113 0.67904684 1 ㄗ

0 0.061093 0.41477335 0 ṇ

0 0.028961 0.21083844 0 ṇ

0 0.010133 0.13106824 0 ṇ

(3)2018年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2018 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 29♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 8♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫21

げᅗࡦ⟽(3-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

⮬、⋠┈㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業⥲、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

ᕫ㈨本┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。

ձ ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡

ᅗ 5-48の⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲

㈨本⤒ᖖ┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.074668ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.122663ࠖࠕ0.197331ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

50

ᅗ 5-48 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-49は⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。91%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0895ࠖでありࠕ

ᅗ 5-49 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch ᳨ᐃ

したがࡗて、2018年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡

ᅗ 5-50の⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本Ⴀ業┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.0681ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.123372ࠖࠕ0.191472ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。
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⾲ 5-9 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分
上㧗⤒ᖖ

┈⋡
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ್

による Group

༊分

ุู

1 0.139483 0.88451098 1 ṇ

1 0.043262 0.29200564 0 ㄗ

1 0.187889 0.97084648 1 ṇ

1 0.060084 0.40735685 0 ㄗ

1 0.161911 0.93801261 1 ṇ

0 -0.01199 0.07154077 0 ṇ

0 0.097113 0.67904684 1 ㄗ

0 0.061093 0.41477335 0 ṇ

0 0.028961 0.21083844 0 ṇ

0 0.010133 0.13106824 0 ṇ

(3)2018年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2018 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 29♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 8♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫21

げᅗࡦ⟽(3-1) Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

⮬、⋠┈㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業⥲、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

ᕫ㈨本┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこがࢃかる。

ձ ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡

ᅗ 5-48の⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲

㈨本⤒ᖖ┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.074668ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.122663ࠖࠕ0.197331ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

50

ᅗ 5-48 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-49は⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。91%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0895ࠖでありࠕ

ᅗ 5-49 ⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2018年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本⤒ᖖ┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ղ ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡

ᅗ 5-50の⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕ

よりపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本Ⴀ業┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.0681ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.123372ࠖࠕ0.191472ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。
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ᅗ 5-50 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-51は⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。91%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0835ࠖでありࠕ

ᅗ 5-51 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2018年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ճ ⮬ᕫ㈨本┈⋡

ᅗ 5-52の⮬ᕫ㈨本┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよ

りపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨

本┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.124258ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.311312ࠖࠕ0.43557ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

52

ᅗ 5-52 ⮬ᕫ㈨本┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-53は⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch ᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。95%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0430ࠖでありࠕ

ᅗ 5-53 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch ᳨ᐃ

したがࡗて、2018年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⮬

ᕫ㈨本┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(3-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕしてᕫ㈨本┈⋡㸦ROE㸧ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ

― 78 ―



51

ᅗ 5-50 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-51は⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。91%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0835ࠖでありࠕ

ᅗ 5-51 ⥲㈨本Ⴀ業┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2018年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ճ ⮬ᕫ㈨本┈⋡

ᅗ 5-52の⮬ᕫ㈨本┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕよ

りపいため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡がపい、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨

本┈⋡が㧗いこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.124258ࠖࠕグ1ࠖࠕが

の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.311312ࠖࠕ0.43557ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

☜なᕪ␗があるこがࢃかる。

52

ᅗ 5-52 ⮬ᕫ㈨本┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-53は⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は

。95%᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷されるࠕ、0.0430ࠖでありࠕ

ᅗ 5-53 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2018年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⮬

ᕫ㈨本┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

ン分析ࣙࢩーティࣃ(3-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、᭷ពỈ‽の㧗い

。࠺ン分析ࠖを行ࣙࢩーティࣃࠕしてᕫ㈨本┈⋡㸦ROE㸧ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ
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ᅗ 5-54 ⮬ᕫ㈨本┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍ࠕ、0.18398ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、⮬ᕫ㈨本┈⋡がࣙࢩーティࣃ

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣛࣉスഴྥ、⮬ᕫ㈨本┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.18398ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマ

イࢼスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、⮬ᕫ㈨本┈⋡0.18398ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬである。

(3-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟᕫ㈨本┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ

ᅗ 5-55 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

54

ᅗ 5-56 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が3.60768ࠖ-ࠕ、⮬ᕫ㈨本┈⋡の࣓ࣛࣃータ

᥎ᐃ್が18.358006ࠖࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-10に♧す᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰で 9♫のุูは

90%の☜⋡で上グࣝーࠕ、いて࠾ᕫ㈨本┈⋡ࠖに⮬ࠕ、てࡗなる。したがṇࠖࠕ

。言えるの᭷ពにᕪをㄝ明できるࠖࣉୗグࣝーࣉ

⾲ 5-10 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group ༊分
⮬ᕫ㈨本┈

⋡
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ್

による Group

༊分

ุู

1 0.43557045 0.98773331 1 ṇ

1 0.57274394 0.999 1 ṇ

1 0.90330189 0.99999768 1 ṇ

1 0.1187611 0.19349429 0 ㄗ

1 0.25876141 0.75816832 1 ṇ

0 0.15783964 0.32958581 0 ṇ

0 0.12425801 0.2097305 0 ṇ

0 -0.1838966 0.00092605 0 ṇ

0 0.06247321 0.0786526 0 ṇ

0 0.18398048 0.44271138 0 ṇ

(4)2019年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2019 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 25♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 3♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫22
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ᅗ 5-54 ⮬ᕫ㈨本┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍ࠕ、0.18398ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、⮬ᕫ㈨本┈⋡がࣙࢩーティࣃ

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣛࣉスഴྥ、⮬ᕫ㈨本┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.18398ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマ

イࢼスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、⮬ᕫ㈨本┈⋡0.18398ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬである。

(3-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟᕫ㈨本┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ

ᅗ 5-55 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

54

ᅗ 5-56 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が3.60768ࠖ-ࠕ、⮬ᕫ㈨本┈⋡の࣓ࣛࣃータ

᥎ᐃ್が18.358006ࠖࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-10に♧す᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰で 9♫のุูは

90%の☜⋡で上グࣝーࠕ、いて࠾ᕫ㈨本┈⋡ࠖに⮬ࠕ、てࡗなる。したがṇࠖࠕ

。言えるの᭷ពにᕪをㄝ明できるࠖࣉୗグࣝーࣉ

⾲ 5-10 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分
⮬ᕫ㈨本┈

⋡
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ್

による Group

༊分

ุู

1 0.43557045 0.98773331 1 ṇ

1 0.57274394 0.999 1 ṇ

1 0.90330189 0.99999768 1 ṇ

1 0.1187611 0.19349429 0 ㄗ

1 0.25876141 0.75816832 1 ṇ

0 0.15783964 0.32958581 0 ṇ

0 0.12425801 0.2097305 0 ṇ

0 -0.1838966 0.00092605 0 ṇ

0 0.06247321 0.0786526 0 ṇ

0 0.18398048 0.44271138 0 ṇ

(4)2019年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2019 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 25♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 3♫を㝖いた

。のᕪ␗を᳨ドした⤖ᯝを♧すࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。した♫22
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(4-1) げᅗࡦ⟽ Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

ᕫ㈨本┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこ⮬、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

がࢃかる。

ᅗ 5-57の⮬ᕫ㈨本┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕより

㧗いため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡が㧗い、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ

┈⋡がపいこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.425967ࠖࠕグ1ࠖࠕが

☜の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.284331ࠖࠕ0.141636ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

なᕪ␗があるこがࢃかる。この⤖ᯝはሗ࣭通ಙ業 2020年の⤖ᯝྠじ、┤感㏫

になࡗている。

ᅗ 5-57 ⮬ᕫ㈨本┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-58は⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は0.1154ࠖࠕ

であり、89%ࠕ᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷される。

ᅗ 5-58 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2019年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⮬ᕫ

㈨本┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

56

ン分析ࣙࢩーティࣃ(4-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIX ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、ࠕ⮬ᕫ㈨本┈⋡

㸦ROE㸧ࠖをㄝ明ኚᩘしてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行࠺。

ᅗ 5-59 ⮬ᕫ㈨本┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍ࠕ、0.155883ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、⮬ᕫ㈨本┈⋡がࣙࢩーティࣃ

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマイࢼスഴྥ、⮬ᕫ㈨本┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.155883ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣉ

ࣛスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、⮬ᕫ㈨本┈⋡0.155883ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬである。

(4-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟᕫ㈨本┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ

― 82 ―



55

(4-1) げᅗࡦ⟽ Welch᳨ᐃ

について、ྛẚ⋡指ᶆにࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ、げᅗࠖを用いࡦ⟽ࠕ

ᕫ㈨本┈⋡に୰ኸ್にᕪ␗があるこ⮬、いてどぬⓗにᕪ␗があるかをẚ㍑する࠾

がࢃかる。

ᅗ 5-57の⮬ᕫ㈨本┈⋡の⟽ࡦげᅗを見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕの方はࣛࣇグ1ࠖࠕより

㧗いため、ࠕୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡が㧗い、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ

┈⋡がపいこがㄞྲྀࡳれる。

また、分Ⅼの୰ኸ್を見るࣛࣇ、グ0ࠖࠕがࣛࣇ、0.425967ࠖࠕグ1ࠖࠕが

☜の間に明ࣉり、グࣝー࠾てࡗな0.284331ࠖࠕ0.141636ࠖであり、これらのᕪ分がࠕ

なᕪ␗があるこがࢃかる。この⤖ᯝはሗ࣭通ಙ業 2020年の⤖ᯝྠじ、┤感㏫

になࡗている。

ᅗ 5-57 ⮬ᕫ㈨本┈⋡のࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

ᅗ 5-58は⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch᳨ᐃの⤖ᯝを♧したものである。್は0.1154ࠖࠕ

であり、89%ࠕ᭷ពỈ‽ࠖでᖐ↓௬ㄝ𝐻𝐻𝐻𝐻はᲠ༷される。

ᅗ 5-58 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の Welch᳨ᐃ

したがࡗて、2019年上ሙ企業のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉには、ࠕ⮬ᕫ

㈨本┈⋡ࠖに࠾いて᭷ពなᕪがあるこがࢃかる。

56

ン分析ࣙࢩーティࣃ(4-2)

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖを┠ⓗኚᩘ、ࠕ⮬ᕫ㈨本┈⋡

㸦ROE㸧ࠖをㄝ明ኚᩘしてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行࠺。

ᅗ 5-59 ⮬ᕫ㈨本┈⋡によるࣃーティࣙࢩン分析

上ሙ୍ࠕ、0.155883ࠖより㧗いሙྜࠕン分析の⤖ᯝ、⮬ᕫ㈨本┈⋡がࣙࢩーティࣃ

年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはマイࢼスഴྥ、⮬ᕫ㈨本┈⋡が

上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐࠕ、0.155883ࠖよりపいሙྜࠕ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖはࣉ

ࣛスഴྥになるこがࢃかる。

したがࡗて、⮬ᕫ㈨本┈⋡0.155883ࠖࠕがࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗

⋡の㞳ᖜࠖࣛࣉスかマイࢼスの分ᒱⅬである。

(4-3)二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

。࠺ᅇᖐ分析を行ࢡࢵスティࢪする、二㡯ࣟᕫ㈨本┈⋡ࠖをㄝ明ኚᩘ⮬ࠕ
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ᅗ 5-60 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-61 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が1.4508731ࠖࠕ、⮬ᕫ㈨本┈⋡の࣓ࣛࣃー

タ᥎ᐃ್が6.727143ࠖ-ࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-11に♧す᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰で 7♫のุูは

70%の☜⋡で上グࣝーࠕ、いて࠾ᕫ㈨本┈⋡ࠖに⮬ࠕ、てࡗなる。したがṇࠖࠕ

。言えるの᭷ពにᕪをㄝ明できるࠖࣉୗグࣝーࣉ

⾲ 5-11 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分
⮬ᕫ㈨本

┈⋡
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ

್による

Group༊分

ุู

1 0.141636 0.62200507 1 ṇ

1 0.360417 0.27414291 0 ㄗ

1 -0.53293 0.99354208 1 ṇ

1 0.155793 0.59936772 1 ṇ

1 0.004188 0.80576131 1 ṇ

0 0.425967 0.19549886 0 ṇ

0 0.155883 0.59922233 1 ㄗ

0 0.111755 0.66798404 1 ㄗ

0 0.5209 0.11371979 0 ṇ

0 0.499897 0.12875571 0 ṇ
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(5)2020年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2020 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 26♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 4♫を㝖いた

⟽ࠕはࡎのᕪ␗を᳨ドするため、まࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。なる♫22

いてどぬⓗにᕪ␗があるかを࠾げᅗࠖを用いどぬⓗなᕪ␗を☜ㄆする。ྛẚ⋡指ᶆにࡦ

ẚ㍑した⤖ᯝ、明☜なᕪ␗があるẚ⋡指ᶆは見つけられなかࡗた。

⥆いて、2020年ᗘࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉのྛẚ⋡指ᶆの୰ኸ್にᕪ␗

がないཎᅉを分析する。⾲ 5-12 の࠾り、ୗグࣝーࣉのࠕබເ࣭初್㞳⋡ࠖは上

グࣝーࣉより㧗い。また、ࠕබເ࣭上ሙ時⤊್㞳⋡ࠖもୗグࣝーࣉの方が㧗い。こ

の２Ⅼによࡗて、ᢞ㈨家はୗグࣝーࣉの㖭を㐣ホ౯したこが考えられる。

⾲ 5-12 2020 年ᗘ分析ᑐ㇟企業上ሙ時ሗ

Group
ドๆࢥー

ド

බເ

౯᱁
初್౯᱁

බເ࣭初್

㞳⋡

上ሙ時ᰴ

౯

බເ࣭上ሙ時⤊್

㞳⋡

1 7094 1,700 1,660 -0.024 687 -0.596

1 7095 1,830 2,348 0.283 1,848 0.01

1 7354 2,700 2,600 -0.037 1,266 -0.531

1 7085 750 670 -0.107 680 -0.093

1 7090 1,950 1,910 -0.021 1,820 -0.067

0 7352 490 2,920 4.959 855 0.745

0 7360 1,550 4,500 1.903 5,200 2.355

0 7083 2,200 3,550 0.614 3,510 0.595

0 7357 1,250 3,025 1.42 3,725 1.98

0 7089 1,770 1,628 -0.08 2,000 0.13

(6)まめ

௨上のᐇド分析から、2016 年ࠥ2020 年に上ሙしたࢧーࣅス業の企業に࠾いて、上ሙ୍

年後の࢛ࣇࣃーマンス上ሙ┤๓の財務データが⧅がࡗているこがࢃかࡗた。ලయⓗ

な㛵ಀは௨ୗのよ࠺にᩚ⌮できる。

࣭2016年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業

┈⋡、上㧗ཎ౯⋡、上㧗⥲┈⋡、上㧗Ⴀ業┈⋡の୰ኸ್に᭷ព

なᕪがある。
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ᅗ 5-60 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

ᅗ 5-61 ⮬ᕫ㈨本┈⋡の二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析

分析⤖ᯝは、切∦の࣓ࣛࣃータ᥎ᐃ್が1.4508731ࠖࠕ、⮬ᕫ㈨本┈⋡の࣓ࣛࣃー

タ᥎ᐃ್が6.727143ࠖ-ࠕである。

⥆いて、分析⤖ᯝを᳨ドする。⾲ 5-11に♧す᳨ドの⤖ᯝ、10♫の୰で 7♫のุูは

70%の☜⋡で上グࣝーࠕ、いて࠾ᕫ㈨本┈⋡ࠖに⮬ࠕ、てࡗなる。したがṇࠖࠕ

。言えるの᭷ពにᕪをㄝ明できるࠖࣉୗグࣝーࣉ

⾲ 5-11 二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析によるㄗุูの᳨ᐃ

Group༊分
⮬ᕫ㈨本

┈⋡
☜⋡の᥎ᐃ್

☜⋡の᥎ᐃ

್による

Group༊分

ุู

1 0.141636 0.62200507 1 ṇ

1 0.360417 0.27414291 0 ㄗ

1 -0.53293 0.99354208 1 ṇ

1 0.155793 0.59936772 1 ṇ

1 0.004188 0.80576131 1 ṇ

0 0.425967 0.19549886 0 ṇ

0 0.155883 0.59922233 1 ㄗ

0 0.111755 0.66798404 1 ㄗ

0 0.5209 0.11371979 0 ṇ

0 0.499897 0.12875571 0 ṇ
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(5)2020年ᗘ上ሙ企業の分析

本⠇の分析ᑐ㇟は、2020 年ࠕᮾドࣛࣉイࠕ࣒ࠖᮾドスタンࢲードࠖ࠾よࠕࡧᮾドグࣟ

ースࠖᕷሙで上ሙしたࢧーࣅス業企業 26♫の࠺ち、IFRSᇶ‽を᥇用した 4♫を㝖いた

⟽ࠕはࡎのᕪ␗を᳨ドするため、まࠖࣉୗグࣝーࠕࠖࣉ上グࣝーࠕ。なる♫22

いてどぬⓗにᕪ␗があるかを࠾げᅗࠖを用いどぬⓗなᕪ␗を☜ㄆする。ྛẚ⋡指ᶆにࡦ

ẚ㍑した⤖ᯝ、明☜なᕪ␗があるẚ⋡指ᶆは見つけられなかࡗた。

⥆いて、2020年ᗘࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉのྛẚ⋡指ᶆの୰ኸ್にᕪ␗

がないཎᅉを分析する。⾲ 5-12の࠾り、ୗグࣝーࣉのࠕබເ࣭初್㞳⋡ࠖは上

グࣝーࣉより㧗い。また、ࠕබເ࣭上ሙ時⤊್㞳⋡ࠖもୗグࣝーࣉの方が㧗い。こ

の２Ⅼによࡗて、ᢞ㈨家はୗグࣝーࣉの㖭を㐣ホ౯したこが考えられる。

⾲ 5-12 2020年ᗘ分析ᑐ㇟企業上ሙ時ሗ

Group
ドๆࢥー

ド

බເ

౯᱁
初್౯᱁

බເ࣭初್

㞳⋡

上ሙ時ᰴ

౯

බເ࣭上ሙ時⤊್

㞳⋡

1 7094 1,700 1,660 -0.024 687 -0.596

1 7095 1,830 2,348 0.283 1,848 0.01

1 7354 2,700 2,600 -0.037 1,266 -0.531

1 7085 750 670 -0.107 680 -0.093

1 7090 1,950 1,910 -0.021 1,820 -0.067

0 7352 490 2,920 4.959 855 0.745

0 7360 1,550 4,500 1.903 5,200 2.355

0 7083 2,200 3,550 0.614 3,510 0.595

0 7357 1,250 3,025 1.42 3,725 1.98

0 7089 1,770 1,628 -0.08 2,000 0.13

(6)まめ

௨上のᐇド分析から、2016年ࠥ2020年に上ሙしたࢧーࣅス業の企業に࠾いて、上ሙ୍

年後の࢛ࣇࣃーマンス上ሙ┤๓の財務データが⧅がࡗているこがࢃかࡗた。ලయⓗ

な㛵ಀは௨ୗのよ࠺にᩚ⌮できる。

࣭2016年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業

┈⋡、上㧗ཎ౯⋡、上㧗⥲┈⋡、上㧗Ⴀ業┈⋡の୰ኸ್に᭷ព

なᕪがある。
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࣭2017年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの上㧗⤒ᖖ┈⋡、上㧗Ⴀ業

┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2018年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業

┈⋡、⮬ᕫ㈨本┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2019年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡の୰ኸ್に᭷ពな

ᕪがある。しかし┤感㏫になࡗて、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡

はࠕୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡よりపい。

࣭2020年㸸㐣ホ౯によるࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの間の୰ኸ್に᭷ព

なᕪがない。

➨ 6❶ ⤖論ㄢ㢟

6.1 ⤖論

本論文は、ࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥによる᪂つබ㛤ᰴのᙳ㡪ࢼࣟࢥ⚝の୰でᡂ㛗し⥆けた

᪂つ上ሙ企業について分析した。ලయⓗには、2016年ࠥ2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業

し、上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ㇟ス業の᪂つබ㛤ᰴを分析ᑐࣅーࢧ TOPIXᡂ㛗⋡の

㞳ᖜによるࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉを分けて、グࣝーࣉの間に上ሙ┤๓

の財務データのᕪ␗があるかについて分析した。分析手法して、まࡎはࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

を用い、財務諸⾲ẚ⋡指ᶆのどぬⓗなᕪ␗があるかẚ㍑し、ࡑの後 Welch᳨ᐃを使用

し、グࣝーࣉ間の୰ኸ್のᕪ␗を分析した。⥆いてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行い、上

ሙ┤๓の財務諸⾲データから上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࣛࣉス

かマイࢼスのᙳ㡪があるかをุูする。最後に、ࠕ二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析ࠖによ

りᐇドࣔデࣝをᵓ⠏し、上ሙ┤๓の財務諸⾲データࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX

ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの㛵㐃ᛶを᳨ドした。

分析の⤖ᯝ、ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの間で、୰ኸ್に᭷ពᕪがある財

務諸⾲ẚ⋡指ᶆは⾲ 6-1の࠾りなࡗた。

60 

⾲ 6-1 ୰ኸ್に᭷ពᕪがある財務諸⾲ẚ⋡指ᶆ

上ሙ年ᗘ ሗ通ಙ業 ス業ࣅーࢧ

2016 
⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗ཎ౯⋡(1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ) 

上㧗⥲┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

2017 上㧗⥲┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 
上㧗⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

2018   

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⮬ᕫ㈨本┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

2019 

上㧗ཎ౯⋡(1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ) 

上㧗⥲┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⮬ᕫ㈨本┈⋡㸦㏫、1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ㸧

2020 ⮬ᕫ㈨本┈⋡㸦㏫、1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ㸧   

⾲ 6-1によれࠕ、ࡤୗグࣝーࠖࣉより、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡、上㧗⥲┈⋡などのẚ⋡指ᶆが㧗く、上㧗ཎ౯⋡がపいこが☜

ㄆされた。

ሗ࣭通ಙ業 2020 年ࢧーࣅス業 2019年については、⮬ᕫ㈨本┈⋡は通ᖖのࠕ⮬

ᕫ㈨本┈⋡が㧗いሙྜは、ᰴ主からの㈨㔠が᭷ຠに用されている言えるࠖのほ

Ⅼ㏫になࡗている。

⾲ 6-2 年ᗘู࣭グࣝー࣭ࣉ業✀ู⮬ᕫ㈨本┈⋡

上ሙ年ᗘ Group ሗ࣭通ಙ業 ス業ࣅーࢧ

2016 上グࣝー0.2233428 ࣉ 0.314888

2016 ୗグࣝー0.1225718 ࣉ 0.226763

2017 上グࣝー0.0295188 ࣉ 0.2951998

2017 ୗグࣝー0.2443738 ࣉ 0.271386

2018 上グࣝー0.044121- ࣉ 0.4578278

2018 ୗグࣝー0.0762524 ࣉ 0.0689309

2019 上グࣝー0.277958- ࣉ 0.0258208

2019 ୗグࣝー0.0646938 ࣉ 0.3428804

2020 上グࣝー0.172271- ࣉ 0.3494072

2020 ୗグࣝー0.229408 ࣉ 0.292694
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࣭2017年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの上㧗⤒ᖖ┈⋡、上㧗Ⴀ業

┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2018年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲㈨本Ⴀ業

┈⋡、⮬ᕫ㈨本┈⋡の୰ኸ್に᭷ពなᕪがある。

࣭2019年㸸ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡の୰ኸ್に᭷ពな

ᕪがある。しかし┤感㏫になࡗて、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡

はࠕୗグࣝーࠖࣉの⮬ᕫ㈨本┈⋡よりపい。

࣭2020年㸸㐣ホ౯によるࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの間の୰ኸ್に᭷ព

なᕪがない。

➨ 6❶ ⤖論ㄢ㢟

6.1 ⤖論

本論文は、ࢡࢵࣙࢩࢼࣟࢥによる᪂つබ㛤ᰴのᙳ㡪ࢼࣟࢥ⚝の୰でᡂ㛗し⥆けた

᪂つ上ሙ企業について分析した。ලయⓗには、2016年ࠥ2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業

し、上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ㇟ス業の᪂つබ㛤ᰴを分析ᑐࣅーࢧ TOPIXᡂ㛗⋡の

㞳ᖜによるࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉを分けて、グࣝーࣉの間に上ሙ┤๓

の財務データのᕪ␗があるかについて分析した。分析手法して、まࡎはࡦ⟽ࠕげᅗࠖ

を用い、財務諸⾲ẚ⋡指ᶆのどぬⓗなᕪ␗があるかẚ㍑し、ࡑの後 Welch᳨ᐃを使用

し、グࣝーࣉ間の୰ኸ್のᕪ␗を分析した。⥆いてࣃࠕーティࣙࢩン分析ࠖを行い、上

ሙ┤๓の財務諸⾲データから上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIXᡂ㛗⋡の㞳ᖜࣛࣉス

かマイࢼスのᙳ㡪があるかをุูする。最後に、ࠕ二㡯ࣟࢪスティࢡࢵᅇᖐ分析ࠖによ

りᐇドࣔデࣝをᵓ⠏し、上ሙ┤๓の財務諸⾲データࠕ上ሙ୍年後のᰴ౯ᡂ㛗⋡ᑐ TOPIX

ᡂ㛗⋡の㞳ᖜࠖの㛵㐃ᛶを᳨ドした。

分析の⤖ᯝ、ࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝーࠖࣉの間で、୰ኸ್に᭷ពᕪがある財

務諸⾲ẚ⋡指ᶆは⾲ 6-1の࠾りなࡗた。

60 

⾲ 6-1 ୰ኸ್に᭷ពᕪがある財務諸⾲ẚ⋡指ᶆ

上ሙ年ᗘ ሗ通ಙ業 ス業ࣅーࢧ

2016 
⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗ཎ౯⋡(1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ) 

上㧗⥲┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

2017 上㧗⥲┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 
上㧗⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

2018   

⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⥲㈨本Ⴀ業┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⮬ᕫ㈨本┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

2019 

上㧗ཎ౯⋡(1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ) 

上㧗⥲┈⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

上㧗㈍⟶⌮㈝⋡(1ࠖࠕ㸼0ࠖࠕ) 

⮬ᕫ㈨本┈⋡㸦㏫、1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ㸧

2020 ⮬ᕫ㈨本┈⋡㸦㏫、1ࠖࠕ㸺0ࠖࠕ㸧   

⾲ 6-1によれࠕ、ࡤୗグࣝーࠖࣉより、ࠕ上グࣝーࠖࣉの⥲㈨本⤒ᖖ┈⋡、⥲

㈨本Ⴀ業┈⋡、上㧗⥲┈⋡などのẚ⋡指ᶆが㧗く、上㧗ཎ౯⋡がపいこが☜

ㄆされた。

ሗ࣭通ಙ業 2020年ࢧーࣅス業 2019年については、⮬ᕫ㈨本┈⋡は通ᖖのࠕ⮬

ᕫ㈨本┈⋡が㧗いሙྜは、ᰴ主からの㈨㔠が᭷ຠに用されている言えるࠖのほ

Ⅼ㏫になࡗている。

⾲ 6-2 年ᗘู࣭グࣝー࣭ࣉ業✀ู⮬ᕫ㈨本┈⋡

上ሙ年ᗘ Group ሗ࣭通ಙ業 ス業ࣅーࢧ

2016 上グࣝー0.2233428 ࣉ 0.314888

2016 ୗグࣝーࣉ 0.1225718 0.226763

2017 上グࣝー0.0295188 ࣉ 0.2951998

2017 ୗグࣝーࣉ 0.2443738 0.271386

2018 上グࣝー0.044121- ࣉ 0.4578278

2018 ୗグࣝーࣉ 0.0762524 0.0689309

2019 上グࣝー0.277958- ࣉ 0.0258208

2019 ୗグࣝーࣉ 0.0646938 0.3428804

2020 上グࣝー0.172271- ࣉ 0.3494072

2020 ୗグࣝーࣉ 0.229408 0.292694
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⾲ 6-2の࠾り、ሗ࣭通ಙ業に࠾いて、2017 年からࠕୗグࣝーࠖࣉのᖹᆒ⮬ᕫ㈨

本┈⋡はࠕ上グࣝーࠖࣉより㧗くなり、ࢧーࣅス業の 2019年も㏫㌿している。⌮⏤

。考えられるたࡗࢁしては、上ሙするために、⣧┈を↓⌮につく

本論文のᐇド分析の⤖ᯝにより、企業のᡂ㛗⋡上ሙ๓の┈⋡にはᐦ᥋な㛵ಀがあ

る。企業がእ㒊⎔ቃのࣜスࢡにഛえるためには、┈⋡のྥ上は不ྍḞである。ただ

し、上ሙのために↓⌮やり⮬ᕫ㈨本┈⋡を上げてしま࠺ケースもあり、IPOのᢞ㈨は

よりៅ㔜なุ᩿がồめられる。

6.2 ㄢ㢟

後の研究ㄢ㢟して、௨ୗの㸱Ⅼがᣲげられる。

(1)本研究は、2016年ࠥ2020年に上ሙしたሗ࣭通ಙ業ࢧーࣅス業の企業をᑐ㇟し

たものである。これは、᪂つ上ሙ企業のᩘがከい業✀を㑅ᐃしたためである。の業

✀についての分析は、データの㛵ಀから⌧状では㞴しい。また、ࢼࣟࢥ⚝は 2023年⌧

ᅾも⥆いて࠾り、ᑐ㇟年ᗘをᣑするこで、ࢼࣟࢥ⚝から IPOᕷሙ㛗ᮇⓗなᙳ㡪

を☜ㄆするᚲせもある考える。

(2)ሗ࣭通ಙ業の 2018年ࢧ、ーࣅス業の 2020年のࠕ上グࣝーࠕࠖࣉୗグࣝー

考えられを㐣ホ౯したࠖࣉୗグࣝーࠕはの間の୰ኸ್に᭷ពᕪがないこࠖࣉ

る。ࠕୗグࣝーࠖࣉを㐣ホ౯したཎᅉを企業の業ෆᐜ、業⦼、ᨻᗓのᨻ⟇、ୡ

⏺の進行方ྥなど方㠃から☜ㄆするᚲせがある。

(3)本研究で用した財務データは上ሙ┤๓の財務データのࡳである。上ሙᑂ査᮲௳を‶

たすため、企業は上ሙ┤๓の財務データをⰋい方ྥにពᅗⓗにసᡂしたྍ⬟ᛶもあ

る。ࡑれを分析するには、上ሙ┤๓の 1年๓のデータもຍえて分析するᚲせがある。

上グ㸱Ⅼについては、後のㄢ㢟したい。
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【論文要旨】 
本稿は、我が国の金融機関に生じている消費税のカスケード（累積）問題について、考察し

たものである。 
消費税は、消費に対して広く薄く負担を求めるものとされているが、ごく狭い範囲に限って、

消費税を課税しない取引として、非課税取引が定められている（消費税法 6 条 1 項）。非課税

取引には、金融取引が含まれている。消費税法は、金融取引について、「消費税としての性格

上課税対象とすることになじみにくい」という理由で、事務手数料等を除き課税していない。

こうした取り扱いは、金融取引を主に行う金融機関にとって、仕入税額控除が遮断されること

により、消費税のカスケードが生じることになる。消費税の税率は、導入当初3%であったが、

今日では10%となっており、負担の増加は明らかである。 
令和 5 年（2023 年）10 月から、適格請求書等保存方式（インボイス方式）が導入される。

インボイス方式導入により、我が国の付加価値税である消費税は、諸外国の付加価値税に近し

いものとなった。金融取引は、諸外国の付加価値税においても非課税取引とされている。その

ため諸外国においても、我が国と同様にカスケード問題が生じている。 
諸外国は、我が国に先んじて付加価値税を導入していることから、カスケード問題に対して

様々な研究及び対応が行われてきた。これらを活用して、我が国のカスケード問題の解決策を

考察した。 
本稿では、カスケード問題の解決策として、諸外国の制度を参考に次の 3 点を提案した。1

点目は、課税ベース拡大政策を導入すること。2 点目は、付加価値税グループ制度を導入する

こと。3点目は、減算方式を導入することである。 
金融取引の課税ベースを拡大させれば、それだけカスケード問題は解決する。そのため、ま

ずは課税ベースを拡大すべきである。次に、付加価値税グループ制度を導入すべきである。付

加価値税グループ制度は、我が国の法人税法で導入されているグループ通算制度に近しい制度
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であることから、我が国になじみやすいと考える。付加価値税グループ制度を導入することで、

カスケード問題の全てではないが、多くを解決できると考える。そのうえで、カスケード問題

を完全に解決するために、減算方式を導入すべきである。減算方式を導入するためには、妥当

性のある原価を算定できる必要がある。筆者は、妥当性のある原価として、我が国の政府系金

融機関が導入している収支相償金利の算定方法を用いることを提案した。本稿では、この算定

方法を示し、民間金融機関でも算定可能であることを示した。 
消費税は、我が国の税収の根幹をなす存在である。よって、カスケード問題のような消費税

の問題は、早急に解決に着手すべき問題だと考える。 
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であることから、我が国になじみやすいと考える。付加価値税グループ制度を導入することで、

カスケード問題の全てではないが、多くを解決できると考える。そのうえで、カスケード問題

を完全に解決するために、減算方式を導入すべきである。減算方式を導入するためには、妥当

性のある原価を算定できる必要がある。筆者は、妥当性のある原価として、我が国の政府系金

融機関が導入している収支相償金利の算定方法を用いることを提案した。本稿では、この算定

方法を示し、民間金融機関でも算定可能であることを示した。 
消費税は、我が国の税収の根幹をなす存在である。よって、カスケード問題のような消費税

の問題は、早急に解決に着手すべき問題だと考える。 
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1 

はじめに 

 

【問題の所在】 

消費税法が導入されてから 30 年以上経過した。我が国の税収における消費税の割合は、

年々高まっており、令和 2 年度（2020 年度）においては税収に占める割合が最も高くな

った1。このように、消費税は我が国の税収の根幹をなす存在である。 

消費税法は、平成元年（1989 年）4 月 1 日から適用されている。消費税法と同じ日に成

立した税制改革法によると、創設される消費税は「広く薄く」負担を求めるものとされて

いる2。消費税は、できるだけ課税する範囲を広く確保するために、原則として、課税対

象となる取引（不課税取引以外の取引）のすべてに課税するものとされている。しかし、

ごく狭い範囲に限って、消費税を課税しない取引として、非課税取引が定められている

（消費税法 6 条 1 項）3。 

非課税取引となっているものには金融取引が含まれており、貸付利子など、利子を対価

とする貸付金その他の特定の資産の貸付け及び保険料を対価とする役務の提供等の金融取

引について、「消費税としての性格上課税対象とすることになじみにくい」という理由で、

事務手数料等を除き課税していない4。こうした取り扱いは、金融取引を主要な業務とし

て行っている金融機関にとって、仕入税額控除が遮断されることにより、消費税のカスケ

ード（累積）が発生することになる。 

また、金融機関が業務を外部委託した場合、当該委託費に対して消費税を負担すること

になるが、仕入税額控除がほとんど行えない。そのため、消費税の負担を逃れるため、業

務の内製化を志向することになる。これは、「消費」に対して公平な税負担が保たれてい

ないためであり、租税公平主義に反していると言えるのではないか。これらの問題は、消

費税が導入された当初から存在していたものであるが、未だに解決されていない。 

筆者は金融機関に勤めており、事業者向けの企業融資を行っている。企業融資は金融取

引であることから、筆者の勤めている金融機関においても、仕入税額控除が遮断されるこ

とにより、消費税のカスケードが発生している。消費税の税率は、導入当初は 3%であっ

たが、今日においては 10%となっており、負担の増加は明らかである。 

令和 5 年（2023 年）10 月から、適格請求書等保存方式（インボイス方式）が導入され

 
1 財務省「昭和 25 年度（1950 年度）以降の税目別の税収の推移」 
https://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/condition/a03.htm（最終確認日：2022 年 12 月

30 日）。 
2 佐藤英明＝西山由美『スタンダード消費税法』（弘文堂、2022）4 頁～5 頁。 
3 佐藤＝西山・前掲注 2）75 頁。 
4 税大講本『消費税法』（令和 4 年度版）19 頁。 
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る予定である。インボイス方式は、我が国及び付加価値税の存在しない米国を除く

OECD 諸国では導入されている5。これにより、我が国の付加価値税である消費税は、諸

外国との取り扱いに近しいものになった。筆者が問題としているカスケード問題は、付加

価値税を導入している諸外国においても生じており、様々な対応及び研究が行われている。

これらを活用して、カスケード問題を解決することができないだろうか。 

そこで、本稿では、金融取引を事業者向けの企業融資に絞ったうえで、このカスケード

問題がなぜ解決されていないのか原因を突き止めたうえで、どのように解決していくのか

を考察する。 

 

【本稿の構成】 

本稿では、まず第 1 章において、金融取引を非課税とした理由を考察する。我が国の消

費税は、どのような経緯で導入され、どのような議論がなされて金融取引を非課税とした

のかについて述べる。 

第 2 章においては、金融取引が非課税取引とされることによる問題点について考察する。

金融取引が非課税となることで、カスケード問題がなぜ生じるのか、カスケード問題が生

じることでどのような問題が発生しているのかについて述べる。 

第 3 章においては、カスケード問題解決のための先行研究について考察する。カスケー

ド問題については、多くの有識者が検討を行っていることから諸説を紹介・分析する。 

第 4 章においては、諸外国におけるカスケード問題への対応について考察する。多くの

国が金融取引を非課税取引として取り扱っている。そのため、我が国と同様に、カスケー

ド問題が生じていることになる。これらの国が、カスケード問題に対してどのように対応

しているのかについて述べる。 

第 5 章においては、本稿におけるこれまでの議論を踏まえ、カスケード問題を解決する

ための筆者の提言を行う。 

 

【本稿の結論】 

我が国の消費税は付加価値税である。そして、金融機関が何かしらの付加価値を生みだ

していることは疑いようのないものである。そのような中で、我が国においてカスケード

問題が今まで手付かずになった原因は、我が国において消費税という課税ベースが広い税

を新たに導入する際に、高い免税点など小規模零細事業者に対する施策に多くの時間を費

やし、一定の事業規模を有する金融機関への問題が見過ごされたためだと考える。我が国

に先んじて付加価値税を導入した諸外国では、様々な解決方法や研究がなされている。 

 
5 財務省「主要国の付加価値税におけるインボイス制度の概要」

https://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/itn_comparison/110.pdf（最終確認日：2022 年

12 月 30 日）。 
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筆者は、諸外国の制度を参考に、カスケード問題を解決するため、課税ベースの拡大を

前提として、速やかに付加価値税のグループ制度を導入したうえで、金融機関の準備が整

い次第、減算方式の導入を提案する。 

付加価値税グループ制度は、我が国の法人税法で導入されているグループ通算制度に近

しい制度であることから、なじみやすいと考える。付加価値税グループ制度を導入するこ

とで、カスケード問題の全てではないが、多くを解決できると考える。 

付加価値税グループ制度を導入のうえ、カスケード問題を完全に解決するために、減算

方式を導入することを提案する。減算方式を導入するためには、妥当性のある原価を算定

できる必要がある。筆者は、妥当性のある原価として、我が国の政府系金融機関が導入し

ている収支相償金利の算定方法を用いることを提案する。収支相償金利とは、政府系金融

機関が金融取引を行う際に用いている金利の算定方法であり、金融取引のために必要な支

出と同水準の収入になるように金利を算定するものである。本稿では、この算定方法を示

し、民間金融機関でも算定可能であることを示す。収支相償金利を用いて原価を算定すれ

ば、減算方式により付加価値を算定できることになり、付加価値に課税することができる。

よって、カスケード問題を解決できる。 

消費税の税率は、導入時は 3%であったが、現在は 10%でありカスケード問題が生じて

いる金融機関において、負担の増加は明らかである。消費税は、我が国の税収の根幹をな

す制度である。よって、カスケード問題のような消費税の問題は、早急に解決に着手すべ

き問題だと考える。 
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第１章 我が国の消費税の概要 

 

本章では、金融取引を非課税とした理由を考察する。金融取引は、消費税の課税の対象

になじまない資金の流れに関する取引として非課税とされているが6、どのような検討が

なされて非課税となったのであろうか。本章においては、金融取引が非課税となった理由

につき、歴史的な議論を確認する。 

 

第１節 一般消費税導入時の議論 

 

１．議論の始まり 

 我が国において、一般消費税の導入が議論され始めたのは、昭和 40 年代（1970 年代）

に遡る。昭和 46 年（1971 年）8 月の、政府税制調査会「長期税制のあり方についての答

申及び審議内容と経過の説明」は、我が国の税体系における間接税が急激に低下している

ことから、消費の動向を踏まえ、当時幅広く導入されていた個別消費税ではなく、一般消

費税の導入を検討していると報告している7。なお、この時は非課税に関する議論は行わ

れていない。 

 

２．昭和 52 年 10 月「今後の税制改正に関する答申」 

 昭和 52 年（1977 年）10 月の、政府税制調査会「今後の税制改正に関する答申」は、

我が国の財政が公債収入に依存していることが問題とされており、「一般的な税負担の増

加を求める方策としては、最終的には、広く一般的に消費支出に負担を求める新税を導入

することを考えざるを得ない」8と報告しているように、一般消費税の導入について本腰

を入れて検討していることが伺える。 

また、非課税については、「非課税とすべきものの範囲については、輸出取引、基礎的

食料品等が考えられる。いずれにしても幅広く負担を求めるというこの税の性格からすれ

ば、できるだけ狭く限定する態度で臨むことが望ましく、そのような基本的方針の下で今

後なお具体的に検討すべきである」9と報告している。この時は、非課税の項目として輸

 
6 国税庁「No.6221 預金や貸付金の利子など」 
https://www.nta.go.jp/taxes/shiraberu/taxanswer/shohi/6221.htm（最終確認日:2022 年 12
月 30 日）。 
7 政府税制調査会『長期税制のあり方についての答申及びその審議内容と経過の説明』（大蔵

省印刷局、1973）18 頁。 
8 政府税制調査会『今後の税制に関するあり方についての答申』（大蔵省印刷局、1977）25
頁。 
9 政府税制調査会・前掲注８）20 頁。 
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出取引と食料品が考えられるとされており、金融取引については言及されていない。 

 

３．昭和 53 年９月「一般消費税特別部会報告」 

 昭和 53 年（1978 年）9 月の、政府税制調査会「一般消費税特別部会報告」は、EC
（European Community）型付加価値税を基本としつつも、「一般消費税の経験が乏し

い我が国の事情や経済取引の実態等にも配意し、納税者と税務当局の双方からみて望まし

い簡明な仕組みを考案するという観点に立ち、また、小規模零細事業者に対する課税の影

響等についても十分考慮して、・・・措置を講ずることとした」10と報告している。具体

的には、「仕入控除方式の採用等により税額計算や申告手続等が大幅に簡素化されている

こと、また、小規模零細事業者を EC 諸国に比べてかなり広範囲に除外することを想定し

ていること等の点で、EC 諸国で実施されている付加価値税とは異なっている。」11と報

告していることから、小規模零細事業者に配慮した、独自の間接税の導入を検討している

ことが伺える。 

 また、非課税については、「新税の課税に当たっては、（イ）消費税としての新税の性

格上課税対象とすることになじみにくいもの、（ロ）特別の政策的配慮から課税すること

が適当でないと認められるもの、（ハ）現行の個別消費税との調整の結果新税の課税対象

とすることが適当でないと認められるもの、については非課税措置を講ずべきであるが、

この場合、（ロ）の範囲に属するものについては、広く消費一般に負担を求めるというこ

の税のそもそもの性格からみて、その範囲を拡大することは適当ではない。」12と報告し

ている。消費税としての性格上課税対象とすることになじみにくいものは非課税とすると

いう考え方は、ここで初めて示されたものと考える。 

 審議資料には非課税取引についても項目建てし列挙されている13。 

 

イ 輸出取引 

ロ 資本移転（有価証券の取引及び土地の売買） 

ハ 金融取引 

ニ 食料品 

ホ 社会保険医療 

へ 学校教育・社会福祉事業 

 

金融取引を非課税とする理由については、「金融取引に伴う利子については、以下のよ

うな理由から、受取段階においては非課税とすることが適当である。なお、金融機関の利

 
10 政府税制調査会一般消費税特別部会 『一般消費税特別部会報告』（東京都主税局、1978）
7 頁。 
11 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）9 頁。 
12 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）13 頁。 
13 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）14 頁～16 頁。  
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子を除く収入のうち、サービスの提供の対価として、当然、課税の対象とすべきである。

（イ）取引の基本的性格からみて、通常の財貨及びサービスの流れに課税する消費税の課

税対象としてはなじみにくく、また、これに課税すると金利の水準や体系に影響を及ぼす

こと。（ロ）金融機関の受取段階で利子を売上げとして課税しようとすると、本来新税の

納税義務者とならない家計の預金と事業者の預金を区分し、後者に係る利子についてのみ

仕入控除を認めることとしなければならないが、この点で技術上の困難が解決し得ないこ

と。（ハ）利子については、必ずしも金融機関の段階で課税する必要はなく、支払企業の

段階で仕入控除を否認するかたちで実質的に課税すれば足りること。（ニ）諸外国におい

てもこのような点等を考慮して、金融取引に伴う利子については、受取段階では例外なく

非課税措置が講じられていること。」14と報告している。 

審議資料では、「金融機関といえども事業者である以上その売上げである受取利子に課

税しないと課税上の権衡を失するという批判を招くおそれがあるのではないかという意見

が提起された。しかしながら、この点については、金融取引に伴う受取利子を金融機関等

の売上げとして課税する場合には、受入預金や社債の支払利子に対応する新税の税額を控

除する必要がある。その場合、家計の預金や社債に対する支払利子は非事業者に対する支

払であるのでこれに対応する税額は控除できないこととなるが、このような家計の預金と

事業者の預金との区分に当たって課税技術上の困難があるとする指摘があった。さらに、

金融利子に対する課税の方法としては、支払企業の段階で支払利子について仕入控除を否

認することにより実質的に課税できるのではないか・・・また、諸外国においても、以上

のような考え方から、金融取引に伴う受取利子は例外なく非課税とされており、我が国の

みがそれと異なった方式をとる場合には国際的な金融取引に不測の影響が生ずるおそれが

ある」15とされている。 

当時の議論において、金融取引を非課税とした理由に課税技術上の困難であるというの

が大きな理由であった。この課税技術上の困難という意味は、（ロ）として示されている

ものである。具体例を示すと、金融機関が個人の預金者に 100 千円の預金利子を支払った

とする。当該個人口座は、個人事業主の口座であり、家計用だけでなく事業用の預金も行

われていたため、同じ預金口座に家計用と事業用の預金が合算して預け入れられている。

金融取引に課税する場合、融資に対する利子を売上にし、預金に対する利子を仕入とする

ことになるが、この個人事業主の預金利子を仕入と認識した場合、家計用の預金に対する

利子 40 千円と事業用の預金に対する利子 60 千円を合算した 100 千円が計上されることに

なる。本来新税の納税義務者とならない家計の預金部分に対しては、仕入控除を認めるこ

とはできない。一方で、口座の内訳を家計用と事業用を区別することは困難である。よっ

 
14 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）14 頁～15 頁。 
15 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）40 頁～41 頁。 
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10 政府税制調査会一般消費税特別部会 『一般消費税特別部会報告』（東京都主税局、1978）
7 頁。 
11 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）9 頁。 
12 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）13 頁。 
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14 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）14 頁～15 頁。 
15 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）40 頁～41 頁。 
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て、課税技術上の困難があるという結論となったと考える。これをまとめると、以下の図16

のとおりとなる。 

 

 

 

４．昭和 53 年 12 月「昭和 54 年度の税制改正に関する答申」 

昭和 53 年（1978 年）12 月の、政府税制調査会「昭和 54 年度の税制改正に関する答申」

は、一般消費税大綱を示したうえで、「昭和 55 年からの一般消費税を導入すべきである

と考える。」17との見解を示した。 

また、非課税については、「金融取引に伴う受取利子及び保険取引に伴う保険料収入が

非課税である」とし、「ただし、金融機関の利子を除く収入のうちサービスの提供の対価

であるものは課税する」と記載されているのみであり、細かい議論が記されていることは

なかった18。 

 

５．導入見送り 

 上記に示したとおり、昭和 55 年（1980 年）に導入が目指された一般消費税であったが、

その仕組み、構造等につき十分国民の理解を得られなかった、として導入が見送られた19。 

 

第２節 売上税導入時の議論  

 

１．昭和 61 年 10 月「税制の抜本的見直しについての答申」 

 一般消費税の導入が困難になった後、他の税目による増税や行政改革などを行ったが財

政の抜本的な解決にならず、大型間接税の導入が再検討されることになった20。 

昭和 61年（1986年）10月の、政府税制調査会「税制の抜本的見直しについての答申」

 
16 筆者が作成。 
17 政府税制調査会『昭和 54 年度の税制改正に関する答申』（大蔵省印刷局、1978）5 頁。 
18 政府税制調査会・前掲注 17）13 頁。 
19 森信茂樹『日本の消費税:導入・改正の経緯と重要資料』（納税協会連合会、2000）129
頁。 
20 財務省財務総合政策研究所財政史室編『昭和財政史－昭和 49～63 年度（第 4 巻 「租

税」）』（東洋経済新報社、2003）76 頁。 

預金利息（仕入）
100千円

→

家計用 事業用

個人預金
利息合計100千円

金融機関

40千円 60千円区別が困難

8 

は、新たな間接税として、製造業者売上税（A-Ⅰ又は A-Ⅱの 2 方式）、事業者間免税の

売上税及び日本型付加価値税の 3 類型 4 方式が検討されている。いずれの方式を採用する

かについては、「世論の動向を見極めつつ幅広い観点から検討する必要がある。」21とし

て、結論まではでなかった。 

 また、非課税については、できる限り設けないことが望ましいとしたうえで、「しかし

ながら、（イ）消費税としての性格上、課税対象とすることになじみにくいもの、（ロ）

特別の政策的配慮から課税することが適当でないと認められるもの、（ハ）現行の個別消

費税との調整の結果、新しいタイプの間接税の課税対象とならないものについては、例外

的に非課税取引を認めることはやむを得ないと考えられる。このうち、消費税としての性

格上、課税対象とすることがなじみにくいものとしては、有価証券の取引、土地の売買、

金融取引及び保険取引が考えられる」22と報告されている。 

 

２．昭和 61 年 12 月「昭和 62 年度の税制改正に関する答申」 

 昭和 61 年（1986 年）12 月の、政府税制調査会「昭和 62 年度の税制改正に関する答申」

において、新しいタイプの間接税として「売上税」の姿が明らかになった。売上税は、前

段階税額控除方式を採用しているなど、現在導入されている消費税と近しい制度である。 

 また、非課税については、「非課税取引の範囲については、幅広く負担を求めるという

この税の趣旨にかんがみ、その範囲はできる限り限定すべきものである。すなわち、（イ）

消費税としての性格上課税対象とすることになじみにくいもの、（ロ）特別の政策的配慮

から課税することが適当でないもの、（ハ）現行の個別消費税との調整の結果、売上税の

課税対象とならないものについては、例外的に非課税とすべきであると考える。」23とさ

れている。 

 本資料には非課税取引について以下のとおり列挙されている24。 

 

イ 資本移転（土地及び有価証券の譲渡） 

ロ 金融取引に伴う受取利子及び保険取引に伴う保険料収入 

ハ 飲食料品、飼料 

ニ 社会保険診療等の医療、医薬品、医療器具 

ホ 学校教育法上の学校の行う学校教育、検定済教科書 

へ 社会福祉事業法上の社会福祉事業等、身体障害者用の特定の物品 

ト 不動産賃貸、住宅及び住宅建築サービス 

チ 旅客輸送［鉄道（グリーン料金を除く）、路線バス、定期航路、タクシー］ 

リ その他 

 
21 政府税制調査会『税制の抜本的見直しについての答申』（大蔵省印刷局、1986）90 頁。 
22 政府税制調査会・前掲注 21）86 頁。 
23 政府税制調査会・前掲注 21）10 頁。 
24 政府税制調査会・前掲注 21）11 頁。 
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21 政府税制調査会『税制の抜本的見直しについての答申』（大蔵省印刷局、1986）90 頁。 
22 政府税制調査会・前掲注 21）86 頁。 
23 政府税制調査会・前掲注 21）10 頁。 
24 政府税制調査会・前掲注 21）11 頁。 
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金融取引については、「金融取引に伴う受取利子及び保険取引に伴う保険料収入」とし

て非課税とされている。金融取引が非課税とされていることについては、従前から引き続

いているものであり、議論に進展はなかった。 

 なお、ここで議論されている売上税には、現行の消費税では認められているゼロ税率が

認められていない。その理由については「（イ）売上げが課税されない以上、仕入れに係

る税額を控除するのは適当でないこと、（ロ）これを認めると一定の税収確保のためには

税率が高くせざるを得ないこと、（ハ）還付事務が増加すること等の問題があることから

認めるべきではない」25とされており、税収確保及び国側の事務負担が理由として大きか

ったものである。 

 

３．導入見送り 

 売上税法案は、昭和 62 年（1987 年）に行われた第 108 会通常国会に提出されるも一度

も審議がされないまま廃案となった26。廃案になった理由としては、様々な問題があると

されている。その中で、当時大蔵省主税局担当審議官でありその渦中にいた尾崎護氏が、

非課税取引の問題点として、本当の意味での非課税になっていないということをあげてい

る27。ここで言う本当の意味の非課税について、売上税では非課税となっていた飲食料品

の販売事業者を例にして次のように述べられている。「缶詰は食料品として非課税になり

ます。缶詰のメーカーが缶詰の中身（例えばいわし）を仕入れるときにはそれも食料品で

すから非課税です。しかし缶の方は非課税ではありませんから、缶詰メーカーは課税され

た缶を仕入れます。課税されている缶に非課税のいわしを詰めますと非課税のいわしの缶

が出来上がります。その缶を売る時、缶にかかった売上税を転嫁しようとしても、缶詰は

非課税なのになんで値上げをするのかということになって、受け入れてもらえないという

ものです。・・・従って、非課税となったが故に缶にかかる税金分だけ自ら負担せざるを

えなくなってしまったと受け取られ、何のための非課税かという批判の声となりまし

た。・・・非課税というからにはきれいさっぱり売上税とは縁が切れたと思っていたら、

確かに売上税の納税義務はないけれども、仕入れに売上税負担が残っていた」28というも

のである。この本当の意味での非課税となっていないという問題は、筆者が論じているカ

スケード問題に通じるものである。 

興味深い点として、カスケード問題の解決策としてゼロ税率が検討されていたことであ

 
25 政府税制調査会・前掲注 21）10 頁。 
26 本件に関する記述については、水野勝『主税局長の千三百日:税制抜本改革への歩み』（大

蔵財務協会税のしるべ総局、1993）に詳しく書かれている。 
27 尾崎護「売上税独り語り（中）」ファイナンス 263 号（1987）61 頁。 
28 尾崎・前掲注 27）61 頁。 

10 

る。尾崎護氏は、「この問題を解決するためのアイデアとして、非課税物品の製造のため

の仕入れであっても仕入税額控除を認めたらどうかという意見がありました。これはいわ

ゆるゼロ税率というもので、つまり缶詰は非課税なのではなく課税されているのだが税率

がゼロパーセントなのだと考えるわけです。そうしますと、売上げが課税されているので

すから缶についての仕入税額控除も出来る資格があることになります。この場合、缶詰製

品の売上げの方は税率ゼロ、つまり税額もゼロであるわけですから、缶の仕入れにかけら

れていた税金は・・・すべて税務署から還付されるということになります。」29と述べて

おり、現在の消費税で輸出等に認められている免税取引と同じ仕組みである。しかし、ゼ

ロ税率については、①課税ベースが狭くなり、その結果税収の落ち込みが大きくなること、

②税収確保のため税率を上げざるを得ないことの２点を問題として見送られたとされてい

る30。 

 

第３節 現行消費税導入時の議論 

 

１．昭和 63 年４月「税制改革についての中間答申」 

 売上税は廃案となったが税制改正の火種は絶えておらず、翌年の昭和 63 年（1988 年）

4 月の、政府税制調査会「税制改革についての中間答申」において、早くも新しい方式の

間接税の導入が議論されている。新しい方式の間接税は、次の 4 点を基準に検討を行うと

されている。1 点目は、消費に薄く広く公平に負担を求めるものであること。2 点目は、

簡素で分かりやすく、取引慣行に配意したものであること。3 点目は、納税者、税務関係

者の事務負担に配慮したものであること。4 点目は、産業経済に対して中立的であり、ま

た、国際的な摩擦を招かないものであることである31。 

税額控除については、消費に薄く広く公平に負担を求めるものであることとあるように、

多段階控除方式を採用することで、特定の事業者にのみ大きな負担にならないような方向

となっている。 

 非課税については、「一般に、（イ）消費税としての性格上課税対象とすることになじ

みにくいもの、（ロ）社会政策等の特別の政策的配慮に基づくもの、（ハ）現行の個別間

接税との関係に配慮するものに大別できよう。」32と述べられている。これは、売上税導

入の検討を行った際の議論を踏襲したものと考える。 

金融取引については、「土地や有価証券などの譲渡、貸付金の受取利子、保険料収入等

は、消費税としてのこの税の性格上本来課税対象とすることになじみにくいものであり、

 
29 尾崎・前掲注 27）61 頁。 
30 尾崎・前掲注 27）62 頁。 
31 政府税制調査会『税制改革についての中間答申』（大蔵省印刷局、1988）38 頁～39 頁。 
32 政府税制調査会・前掲注 31）44 頁。 
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の販売事業者を例にして次のように述べられている。「缶詰は食料品として非課税になり

ます。缶詰のメーカーが缶詰の中身（例えばいわし）を仕入れるときにはそれも食料品で
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た缶を仕入れます。課税されている缶に非課税のいわしを詰めますと非課税のいわしの缶

が出来上がります。その缶を売る時、缶にかかった売上税を転嫁しようとしても、缶詰は

非課税なのになんで値上げをするのかということになって、受け入れてもらえないという
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スケード問題に通じるものである。 

興味深い点として、カスケード問題の解決策としてゼロ税率が検討されていたことであ

 
25 政府税制調査会・前掲注 21）10 頁。 
26 本件に関する記述については、水野勝『主税局長の千三百日:税制抜本改革への歩み』（大

蔵財務協会税のしるべ総局、1993）に詳しく書かれている。 
27 尾崎護「売上税独り語り（中）」ファイナンス 263 号（1987）61 頁。 
28 尾崎・前掲注 27）61 頁。 
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る。尾崎護氏は、「この問題を解決するためのアイデアとして、非課税物品の製造のため
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接税との関係に配慮するものに大別できよう。」32と述べられている。これは、売上税導

入の検討を行った際の議論を踏襲したものと考える。 

金融取引については、「土地や有価証券などの譲渡、貸付金の受取利子、保険料収入等

は、消費税としてのこの税の性格上本来課税対象とすることになじみにくいものであり、

 
29 尾崎・前掲注 27）61 頁。 
30 尾崎・前掲注 27）62 頁。 
31 政府税制調査会『税制改革についての中間答申』（大蔵省印刷局、1988）38 頁～39 頁。 
32 政府税制調査会・前掲注 31）44 頁。 
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課税対象から除外することが適当である。これらは、いわば「不課税」ともいうべき性格

をもつものであって、他の非課税取引とは質的に異なる範疇に属すものである。」33とし

て、従来からの議論に一歩踏み込んだ内容となっている。この理由について詳しくは述べ

られていないが、今日のタックスアンサーでは、不課税取引を消費税の課税の対象となら

ない取引とし、非課税取引を課税対象になじまないものや社会政策的配慮から消費税を課

税しない取引としている34。よって、根底の理由としては、昭和 53 年 9 月「一般消費税

特別部会報告」に示された、課税することが困難であるという意味と変わらないと考えら

れる。 

 また、売上税導入見送りとなった原因の一つに、名称がよくなかったというものがある。

これは、売上税というものが、企業課税にあたると推察されるような名称であったという

ものだ35。そのため、「新消費税の名称については、この税の性格を踏まえ、消費に負担

を求める税であることが明確になるようなものにすべき」36と述べられているように、売

上税導入時の失敗を踏まえ、万全な準備を行っていることが伺える。 

 

２．現行消費税法の制定 

 現行の消費税法は、昭和 63 年（1988 年）12 月の第 113 回通常国会において成立し、

平成元年（1989 年）4 月から消費税が導入されることが決まった。 

 

第４節 小括 

 

 本章では、現行消費税の導入までの経緯を確認した。 

 現行の消費税は、一般消費税及び売上税と 2 回の見送りが行われたものを踏まえたもの

であり、長年議論されてきたものである。 

金融取引が非課税とされたのは、昭和 53 年（1978 年）9 月の、政府税制調査会「一般

消費税特別部会報告」において示された、取引の基本的性格からみて消費税の課税対象と

してなじみにくいこと、課税技術上も困難であること及び諸外国も非課税にしていること

から非課税とするとし、それ以降この議論を踏襲しているものと考える。 

消費税導入時においては、世論対策もあり、高い免税点や一定の事業規模に満たない事

業者については納付税額を軽減する限界控除制度が採用されるなど、事務負担の軽減策や

 
33 政府税制調査会・前掲注 31）44 頁。 
34 国税庁タックスアンサー「No.6209 非課税と不課税の違い」 
https://www.nta.go.jp/taxes/shiraberu/taxanswer/shohi/6209.htm（最終確認日：2022 年

12 月 30 日）。 
35 尾崎護「売上税独り語り（下）」ファイナンス 264 号（1987）68 頁～69 頁。 
36 政府税制調査会・前掲注 31）47 頁。 

12 

納税義務者の大部分を占める小規模零細事業者に対する手厚い優遇措置が多く導入されて

いた。一方で金融機関は、一定の事業規模を有することから、金融取引を非課税とする大

きな流れができてしまったのを契機に、以後議論がなされなくなったと考える。 

金融取引が非課税となっていることで様々な問題が生じている。次章においてその問題

を考察する。 
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第２章 非課税であることの問題点 

 

第 1 章において、現行消費税導入までの経緯を確認した。金融取引は取引の基本的性格

からみて消費税の課税対象としてはなじみにくいこと、課税技術上も困難であること及び

諸外国も非課税にしていることから非課税とされてきた。 

本章においては、金融取引が非課税取引とされることによる問題点について考察する。

金融取引が非課税となることで、カスケード問題がなぜ生じるのか、カスケード問題が生

じることでどのような問題が発生しているのかについて述べる。 

 

第１節 我が国の消費税 

 

第１款 概要 

 消費税は、物品やサービスの消費に担税力を認めて課される租税であるとされており、

直接消費税と間接消費税に区別される。直接消費税とは、我が国においてはゴルフ場利用

税（地方税 75 条）などのように、最終的な消費行為そのものを対象として課される租税

である。一方で、間接消費税とは、最終的な消費行為よりも前の段階で物品やサービスに

対する課税が行われ、税負担が物品やサービスのコストに含められて最終的に消費者に転

嫁が予定されている租税のことである37。すなわち、納税義務者である事業者が消費税を

申告・納付するものの、事業者が販売価格に消費税を上乗せすることで、最終的には消費

者が負担するものが間接消費税である。 

 間接消費税は、一般消費税と個別消費税に分けられる。一般消費税とは、原則として全

ての物品及びサービスに対して課される租税であり、法令の定めによって課税対象から除

外されない限り課税の対象となる。一方で、個別消費税とは、法令の定めによって、特に

課税の対象とされた物品やサービスに対してのみ課税されるものである38。我が国は一般

消費税の導入以前は、個別消費税を採用していた。しかし、国民全体の所得水準が上昇し、

消費態様が多様化・サービス化してきたことから、例えば贅沢品に個別消費税を課そうと

したとしても、価値観が多様化し、客観的な基準を設けることが困難になってきた39。そ

のため、消費税法の創設に合わせて、個別消費税であった砂糖消費税、物品税、トランプ

税、入場税及び通行税を廃止し、個別消費税から一般消費税に切り替えたものである40。 

 
37 金子宏『租税法（第 24 版）』（弘文堂、2021）801 頁。 
38 金子・前掲注 37）802 頁。 
39 尾崎護『消費税法詳解（改定版）』（税務経理協会、1991）8 頁～9 頁。 
40 『昭和 63 年度版改正税法のすべて』（大蔵財務協会、1989）509 頁（桐生孝雄執筆部

分）。 
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 一般消費税は、特定の取引段階で課税するのか複数の取引段階で課税するかにより、単

段階一般消費税と多段階一般消費税に分けられる。単段階一般消費税とは、取引のある特

定の段階のみにおいて課税する方法である。一方で、取引活動のあらゆる段階で課税する

仕組みを多段階一般消費税といい、我が国に導入されているのは多段階一般消費税である。

カナダにおいて 1989 年まで単段階一般消費税として製造者売上税が課されていた。しか

し、この方法は消費者にとっては価格に転嫁されていても判断できない「みえざる税」で

あり、製造コストにも影響を及ぼすものであることから批判が強かった。このように、単

段階一般消費税は、特定の段階にのみ課税するため、多段階一般消費税と比較して中立性

に欠けると言われている41。筆者としても単段階一般消費税は、課税ベースが多段階一般

消費税に比べて狭くなると考える。このため、一定の税収確保を目指すのであれば、多段

階一般消費税と比べて税率を高くせざるを得ないことになり、一部の事業者の負担が増加

すると考える。よって、多段階一般消費税の方が適切であると考える。 

 多段階一般消費税は、取引活動のあらゆる段階で課税する仕組みであり、各段階の売上

金額を課税標準とするのか、各段階の付加価値を課税標準とするのかにより、取引高税と

付加価値税に分けられる。取引高税とは、すべての取引段階の売上に対して課税されるも

のである。取引高税の特徴は、低い税率で多額の税収を得ることができるため、戦費調達

のため西欧諸国で導入されていたものである。一方で、付加価値税とは、各取引段階の付

加価値を課税標準として課されるものである。この 2 つの方法を比べると、以下の表42の

とおりとなる。 

 

 

  

取引高税と付加価値税を比べると、取引高税は、売上時に受け取った税をそのまま国に

納付するものであることから、納税額の算定が簡便であるものの、支払った消費税を控除

 
41 水野忠恒『大系租税法（第３版）』（中央経済社、2021）1003 頁～1004 頁。 
42 水野・前掲注 41）1004 頁～1005 頁に基づき筆者が作成。 

（単位：百万円）

製造業 卸業 小売 合計 製造業 卸業 小売 合計

売上 220 880 1,100 2,200 220 880 1,100 2,200

うち消費税 20 80 100 200 20 80 100 200

仕入 0 220 880 1,100 0 220 880 1,100

うち消費税 0 20 80 100 0 20 80 100

納付税額 20 80 100 200 20 60 20 100

利益 200 580 120 900 200 600 200 1,000

取引高税 付加価値税
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第２章 非課税であることの問題点 
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第１款 概要 

 消費税は、物品やサービスの消費に担税力を認めて課される租税であるとされており、

直接消費税と間接消費税に区別される。直接消費税とは、我が国においてはゴルフ場利用

税（地方税 75 条）などのように、最終的な消費行為そのものを対象として課される租税

である。一方で、間接消費税とは、最終的な消費行為よりも前の段階で物品やサービスに

対する課税が行われ、税負担が物品やサービスのコストに含められて最終的に消費者に転

嫁が予定されている租税のことである37。すなわち、納税義務者である事業者が消費税を

申告・納付するものの、事業者が販売価格に消費税を上乗せすることで、最終的には消費

者が負担するものが間接消費税である。 
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37 金子宏『租税法（第 24 版）』（弘文堂、2021）801 頁。 
38 金子・前掲注 37）802 頁。 
39 尾崎護『消費税法詳解（改定版）』（税務経理協会、1991）8 頁～9 頁。 
40 『昭和 63 年度版改正税法のすべて』（大蔵財務協会、1989）509 頁（桐生孝雄執筆部

分）。 
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 一般消費税は、特定の取引段階で課税するのか複数の取引段階で課税するかにより、単
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41 水野忠恒『大系租税法（第３版）』（中央経済社、2021）1003 頁～1004 頁。 
42 水野・前掲注 41）1004 頁～1005 頁に基づき筆者が作成。 

（単位：百万円）

製造業 卸業 小売 合計 製造業 卸業 小売 合計

売上 220 880 1,100 2,200 220 880 1,100 2,200

うち消費税 20 80 100 200 20 80 100 200

仕入 0 220 880 1,100 0 220 880 1,100

うち消費税 0 20 80 100 0 20 80 100
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できないため税額が累積することになる。そのため、企業の垂直統合を招きやすく、経済

に多くの歪みが生じることになり欠陥が多いとされており43、我が国を始め、多くの国で

採用されているのは付加価値税である。 

上記の議論をまとめると、以下の図44のとおりとなる。我が国の消費税は、付加価値税

である。 

 

 

 我が国に導入された消費税とは、付加価値税である。付加価値の意味は、原材料の製造

から製品の小売までの各段階において事業が国民経済に新たに付加した価値のことであり、

生産国民所得の観点なのか分配国民所得の観点なのかで、控除法と加算法に分けられる。

生産国民所得の観点からは、総売上金額から仕入にあたる購入金額等を控除した金額（控

除法）で計算されることとなり、分配国民所得の観点からは賃金等及び企業利潤の合計金

額（加算法）で計算される45。しかし、我が国を始め欧州連合（以下「EU」（European 
Union）という。）加盟国など、付加価値税を採用している国は、仕入税額控除方式を用

いて納付税額を算定している。なぜならば、仕入税額控除方式で算定された納付税額は、

控除法又は加算法で算定される納付税額に等しく、かつ、納付税額算定の仕組みとして簡

便であるためである46。 

 これらの理由から、我が国の消費税は、仕入税額控除方式を用いた付加価値税である。 

 

 
43 金子・前掲注 37）805 頁。 
44 筆者が作成。 
45 金子・前掲注 37）805 頁～806 頁。 
46 金子・前掲注 37）806 頁。 

直接消費税

間接消費税 一般消費税 単段階一般消費税

個別消費税 多段階一般消費税 取引高税

付加価値税

我が国の消費税
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第２款 カスケード問題の原因 

 我が国の消費税は、仕入税額控除方式を用いた付加価値税であるが、金融機関において

カスケード問題が生じる理由をここで考察する。 

消費税の納付税額の計算は、課税標準額に係る消費税額から、仕入税額控除を行うこと

で算定される。 

消費税の課税標準は、課税期間中に行った（1）課税資産の譲渡等の対価の額（消費税

法 28 条 1 項）、（2）特定課税仕入の支払対価の額（同条 2 項）及び（3）保税地域から

引き取られた課税貨物に対する消費税の課税標準（同条 4 項）と定められている47。金融

取引は、非課税に分類されている（同法別表一）ことになることから、課税標準には含ま

れないことになる。 
次に、仕入税額控除とは、課税標準額に対する消費税額から課税仕入、特定課税仕入又

は課税貨物の保税地域からの引取りに含まれていた税額を控除する（同法 30 条 1 項）こ

とをいう48。ここでいう課税仕入とは、事業者が、事業として他の者から資産を譲り受け、

若しくは借り受け、又は役務の提供を受けることをいう（同法 2 条 12 項）。課税仕入に

おける他の者とは、課税事業者及び免税事業者のほか消費者が含まれるものとされており

（消費税法基本通達 11－1－3）、幅広い仕入が課税仕入となる。 
 仕入税額控除の目的は、仕入に係る税額を控除することによって課税の累積を排除する

ものである。このため、非課税売上である取引を行う事業者であっても、その取引を行う

ために消費税が課税される財貨・サービスの仕入が一般的に行われるが、当該非課税売上

に対応する仕入に係る税額は、仕入税額控除の対象とはならないことになる49。これを実

現するために、我が国の消費税法では、課税売上高が５億円を超えるとき、又は課税売上

割合（非課税売上も含めた売上高全体に占める課税売上高の割合）が 95%未満の場合には、

仕入に係る税額を全額控除することができず、個別対応方式（同法 30 条 2 項 1 号）又は

一括比例配分方式（同項 2 号）を用いることとされている。しかし、いずれの方法であっ

ても、非課税売上の割合が高い業種にとっては、仕入に係る税額の大部分を控除できない

仕組みとなっている。 
 このような理由から、非課税売上が主となる金融機関では仕入税額控除が遮断されるこ

とにより、消費税のカスケードが発生することになる。 

 

第２節 経済的な歪み 

 

 
47 金子・前掲注 37）835 頁。 
48 金子・前掲注 37）836 頁。 
49 『平成 23 年度改正税法のすべて』（大蔵財務協会、2011）648 頁（藤井誠＝松井誠二執筆

部分）。 
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47 金子・前掲注 37）835 頁。 
48 金子・前掲注 37）836 頁。 
49 『平成 23 年度改正税法のすべて』（大蔵財務協会、2011）648 頁（藤井誠＝松井誠二執筆

部分）。 
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第１款 価格転嫁 

 金融取引が非課税であることにより、多くの経済的な歪みが生じている。 
まずは、金融機関は、課税仕入に係る仕入税額控除を実質的には行うことができないた

め、販売価格に転嫁される可能性があることである50。 
 具体例を示すと、供給元、金融機関、製造業者、小売店及び最終消費者の一連の取引が

あったとする。金融取引に対する仕入税額控除が認められている場合と、認められていな

い場合を比べると、以下の表のとおりとなる51。 
 

 

  
表 1 は金融取引が課税の場合を示しており、金融取引に対する仕入税額控除が認められ

ている場合を示している。一方で、表 2 は我が国の消費税と同様に、金融取引が非課税で

あり、仕入税額控除が認められない場合を示している。 
表 1 の場合における事業者の利益は、供給元は 1,500 百万円、金融機関は 8,500 百万

円、製造業は 490,000 百万円、小売業は 200,000 百万円になる。この場合、最終消費者の

負担額は、小売業の売上である 770,000 百万円となる。 
 一方で表 2 の場合、供給元の売上は表 1 と変わらない。しかし、金融機関は、金融取引

が非課税であるため、売上に消費税を加算できないだけでなく、供給元に対して支払った

消費税（150 百万円）を仕入税額控除することができない。そのため、同一の利益を確保

するためには売上を増加させる必要がある。これにより、金融機関の売上は、金融取引が

課税であった時の売上の税抜金額である 10,000 百万円（11,000 百万円－1,000 百万円）

ではなく、仕入時に供給元に支払った 150 百万円分増加させた、10,150 百万円となる。

 
50 Alan Schenk, Victor Thuronyi and Wei Cui, VALUE ADDED TAX：A COMPARATIVE 
APPROACH (Cambridge University Press, 2015) p. 362. 
51 事例は、Alan Schenk, “Taxation of Financial Services (Including Insurance) Under a 
United States Value Added Tax”, Tax Law Review, Vol. 63, No. 2 (2010) pp. 415~417 に基

づき筆者が作成。 

（単位：百万円）

供給元 金融機関 製造業 小売業 合計 供給元 金融機関 製造業 小売業 合計

売上 1,650 11,000 550,000 770,000 1,650 10,150 550,165 770,165

うち消費税 150 1,000 50,000 70,000 150 0 50,015 70,015

仕入 0 1,650 11,000 550,000 0 1,650 10,150 550,165

うち消費税 0 150 1,000 50,000 0 150 0 50,015

150 850 49,000 20,000 70,000 150 0 50,015 20,000 70,165

利益 1,500 8,500 490,000 200,000 700,000 1,500 8,500 490,000 200,000 700,000

表1（金融取引が課税の場合） 表2（金融取引が非課税の場合）
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また、製造者は、金融機関への仕入額を仕入税額控除できないため、同一の利益を確保す

るため売上を増加させることが必要になる。

これらの理由により、金融取引を課税とした表 1 と非課税にした表 2 を比べると、最終

消費者の負担額である小売業の売上が 165 百万円（770,165 百万円－770,000 百万円）増

加している。本表における小売業の売上は、最終消費者の負担額である。よって、金融取

引を非課税とすることで、最終消費者への負担が増加することになり、経済的に不合理で

ある。

 金融取引が非課税となることで、金融機関が同一の利益を確保するため消費税の負担額

を売上へ転嫁しているのであれば、消費税導入を期に金利が上がることになる。金融機関

が短期貸出を行う際に適用する、最優遇金利である短期プライムレートの推移は以下のと

おりである52。消費税導入を境に上昇傾向となっている。このことから、金融機関は、消

費税導入による負担額を、売上に転嫁したことが推察される。

第２款 垂直統合 

次に、金融取引が非課税であることに伴う経済的な歪みとして、企業の垂直統合が起こ

りやすいということが上げられる53。 

本章第 1 節第 2 款に示したとおり金融機関は、仕入税額控除を実質行えない。そのため、

内製化が働くというものである。例えば、金融機関のシステム保守を外部委託した場合、

100 百万円と消費税 10 百万円（100 百万円×10%）合わせて 110 百万円支払ったとしよ

う。金融機関にとって、10 百万円が仕入税額控除できない負担となる。そのため、控除

52 日本銀行「長・短期プライムレート（主要行）の推移 」に基づき筆者が作成。

https://www.boj.or.jp/statistics/dl/loan/prime/index.htm/（最終確認日：2022 年 12 月 30
日）
53 Schenk, et al.,・前掲注 50） p. 362. 
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第１款 価格転嫁 
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ではなく、仕入時に供給元に支払った 150 百万円分増加させた、10,150 百万円となる。
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51 事例は、Alan Schenk, “Taxation of Financial Services (Including Insurance) Under a 
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づき筆者が作成。 
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が短期貸出を行う際に適用する、最優遇金利である短期プライムレートの推移は以下のと

おりである52。消費税導入を境に上昇傾向となっている。このことから、金融機関は、消

費税導入による負担額を、売上に転嫁したことが推察される。

第２款 垂直統合 

次に、金融取引が非課税であることに伴う経済的な歪みとして、企業の垂直統合が起こ

りやすいということが上げられる53。 
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う。金融機関にとって、10 百万円が仕入税額控除できない負担となる。そのため、控除

52 日本銀行「長・短期プライムレート（主要行）の推移 」に基づき筆者が作成。
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できない税負担を避けるために、内製化を志向するようになるというものである54。この

ように、企業の意思決定に対して、税制が影響を与えることは、担税力に即して適切に配

分されておらず、租税公平主義に反しているのではないかと考える。 
 

第３節 「なじまない」とされる意味 

 

第１款 金融取引の実態 

 金融取引が非課税とされている理由については、昭和 53 年（1978 年）9 月の、政府税

制調査会において「消費税として課税対象とすることになじまない」ため非課税とされた

ものであるが、「なじまない」とされた理由をここで考察する。 
 具体例を示すと、銀行が企業に対して工場建設のための資金を融資した場合、企業はそ

の融資金を用いて工場を取得して生産活動を行うことで、利益を得ることができる。銀行

に対しては、融資金の返済として元金と利子を支払っていくことになる。この返済された

元金と利子に基づいて、銀行は新たな投資を行うことができるのである。このように、金

融取引は、実物資産を利用できる企業が変わるだけで、融資を行うことや、返済自体から

は何も付加価値は生まれないものなのである55。 
これを図にすると以下のとおりとなる56。金融取引とは、一見すると金融資産を相手方

に渡しているだけの等価交換であり、金融取引それ事態では何も付加価値を生産していな

いことになる。 
 

 
 

政府税制調査会において、金融取引が非課税とされた理由の一つである、「（イ）取引

 
54 具体例は、Schenk, et al.,・前掲注 50） p. 362 に基づき筆者が作成。 
55 中里実「金融取引（銀行取引・保険取引）・不動産取引に対する消費税の課税」日税研論

集 30 号（1995）237 頁。 
56 中里・前掲注 55）237 頁に基づき筆者が作成。 

融融資資

↓↓ ←← ←←

借方 貸方 ↓↓ 借方 ↑↑ 貸方

付加価値 ←　工場 金融資産 ←←　　負債 ←← 実物資産 金融資産 ←　負債

資本 資本

人的資産 人的資本 人的資産 人的資本

↓↓ ↑↑

→→ →→ 返返済済 →→

企業 銀行
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の基本的性格からみて、通常の財貨及びサービスの流れに課税する消費税の課税対象とし

てはなじみにくく」57と判断されたのは、金融取引の取引実態が、一見すると等価交換の

ように見えてしまうということがあったと考える。 
 

第２款 金融取引の付加価値 

金融取引の実態は金融資産を移転させているのみであり、その取引実態は等価交換であ

ったとした場合、金融機関はなぜ利子を必要とするのであろうか。 
筆者は、その理由として利子の構成要素にリスクプレミアムが入っていることで説明で

きると考えている。リスクプレミアムとは、企業のデフォルト、経営環境の変化、カント

リーリスクなどといった回収不能可能性のことである58。このリスクは金融機関が過去の

実績等から自ら算定しているものであり、一見すると買い手に対して財貨・サービスを提

供しているものではない。しかし、これが利子に含まれていることに表されているよう

に、金融取引には回収不能可能性がある。金融機関は、この回収不能可能性を極小化する

ために、融資時に与信判断を行い、人件費やモニタリング費用などの財貨・サービスを消

費している。利子は、それらの対価として受け取っているものではないであろうか。 
金融取引が等価交換ではなく、人件費やモニタリング費用などの対価として受け取って

いるのであれば、なぜ付加価値として課税されていないのであろうか。筆者は、この理由

を金融取引における付加価値の計算が困難であるからだと考えている。すなわち、利子の

内訳として原価である与信判断費用がいくらなのかを、計算することが困難であったとい

うことだ。消費税導入時の議論においても、金融取引の取引実態と加えて、この付加価値

の計算が困難であったということが、非課税とされた原因ではないであろうか。 
平成 22 年度の国民経済計算（GDP 統計）から、金融取引を「間接的に計測される金融

仲介サービス（FISIM（Financial Intermediation Services Indirectly Measured））」

として計上されるようになった59。計算方法は、貸出、預金ごとに、平均利子率と参照利

子率との利率の差に、残高を乗じて貸出に係る FISIM と預金に係る FISIM を計算する

ものである。 
具体例を示すと、付加価値税率が 10%であるとし、預金者が 1,000 百万円を預金し、銀

行は 1,000 百万円を企業に融資したとする。それぞれの利率は、預金利率が 7%、融資金

の利率は 12%である。この場合、銀行の利ざやとなる融資金の利率と預金利率の差は５%
（12%－７%）となる。しかし、融資金の利率である 12%の中にはリスクプレミアムが含

 
57 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）14 頁。 
58 青沼君明『企業数理のすべて』（きんざい、2014）50 頁。 
59 内閣府「「平成 22 年度国民経済計算確報」利用上の注意」 
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/kakuhou/files/h22/sankou/pdf/tyui.pdf
（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
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57 政府税制調査会一般消費税特別部会・前掲注 10）14 頁。 
58 青沼君明『企業数理のすべて』（きんざい、2014）50 頁。 
59 内閣府「「平成 22 年度国民経済計算確報」利用上の注意」 
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/kakuhou/files/h22/sankou/pdf/tyui.pdf
（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
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まれるため、利ざやである 5%が付加価値となるわけではない。FISIM では、参照利子率

を用いて付加価値を計算する。参照利子率とは、資金借入に伴う純粋費用を算定するもの

であり、リスクプレミアムを最大限取り除き、いかなる仲介サービスをも含まない率のこ

とである。本事例においては、参照利子率を 10%とした場合以下の図のとおりとなる60。 
 

 

 

（計算式） 

A＋B＋C：FISIM の総額＝借り手側 FISIM＋貸し手側 FISIM 
A       ：借り手側 FISIM＝Σ［（貸出利子率－参照利子率）×貸出残高］ 
B＋C      ：貸し手側 FISIM＝Σ［（参照利子率－預金利子率）×預金残高］ 
A＋B＋D：貸出利子総額に相当 
D＋E      ：預金利子総額に相当 
A＋B－E：帰属利子の額に相当 

 
 本事例を FISIM にあてはめると、金融取引の付加価値は、1,000 百万円×2%(12%－

10%)＝20 百万円として計上されることになる。 
FISIM の考え方は、先行研究として中里教授が論じられていたものと類似していると

考える。中里教授は、金融取引の付加価値を預金と貸付の両方に共通する市場利子率を用

いて、預金及び貸付で生じる付加価値を算定する方法を紹介していた61。筆者は、FISIM
とは、中里教授が紹介していた市場利子率を、参照利子率に読み替えたものであると考え

る。 
FISIM の参照利子率を用いれば、金融取引の付加価値を算定できることから、付加価

値に課税できる。しかし、参照利子率は事後的な情報で算定されることから、そのまま実

 
60 内閣府「平成 21 年度国民経済計算 参考試算値 解説編」に基づき筆者が作成。 
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/kakuhou/files/h21/pdf/fisim.pdf 
（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
61 中里・前掲注 55）250 頁～251 頁。 
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調達残高（預金残高総額）
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務に適用することはできない62。よって、FISIM を適用することで、付加価値を算定し、

カスケード問題を解決することはできない。 
金融取引は金融資産を移転させているのみであり、新たな価値を生み出していないこと

から、「消費税として課税対象とすることになじまない」とされてきた。その結論の背景

には、金融取引の付加価値の算定が困難であったためかと考える。しかし、金融機関は、

人件費やモニタリング費用などの財貨・サービスを消費しており、利子は、それらの対価

として受け取っているものである。よって、金融取引は付加価値を生み出している。従来

は、その付加価値の計算が困難であったため見過ごされてきたが、金融取引の付加価値は

GDP に含まれるように変わってきた。そのため、付加価値の算定が困難なため、「なじ

まない」として非課税とするのではなく、課税方法を検討する段階になったと考える。 
 

第４節 小括 
  

本章では、非課税であることにより生ずる問題点について述べた。 

我が国の消費税は、付加価値税であり、付加価値を算定するために「課税標準（売上）」

から「仕入税額控除（仕入）」を控除したうえで納付税額を算定している。仕入税額控除

は課税の累積を排除するための制度であることから、非課税売上に対しては仕入税額控除

がほとんど行えないことになっており、これがカスケード問題の原因となっている。 

筆者は、金融取引が非課税とされていることの問題として、「価格転嫁」と「垂直統合」

をあげた。民間金融機関から構成される、一般社団法人全国銀行協会の税制改正要望を確

認すると、消費税のカスケード問題に対する要望は出ていない63。これは、消費税率が上

昇したとしても、利率を上昇させるなどの価格転嫁及び垂直統合を進めていることだと考

える。よって、金融取引を非課税とすることは、様々な歪みを生じさせている。 
金融機関は、利子を与信判断やモニタリング費用などの対価としている。しかし、金利

に対して明示的な対価ではない。これらの理由で、付加価値の算定が困難であったため

「消費税として課税対象とすることになじまない」とされていた。しかし、GDP 計算に

おいて FISIM を用いて付加価値を算定しているように、この「なじまない」ということ

だけで、非課税とする段階ではないと考える。 
第 1 章において述べたが、我が国の金融取引が非課税となった要因の一つに、諸外国に

 
62 篠原克岳「金融取引に係る消費税の取扱いについて」税務大学校論叢 86 号（2016）325
頁。 
63 一般社団法人全国銀行協会「令和 5 年度税制改正要望」 
https://www.zenginkyo.or.jp/fileadmin/res/abstract/opinion/opinion340915.pdf（最終確認

日：2022 年 12 月 30 日）。 
他にも税率改定時（平成 26 年度及び平成 31 年度）の改正要望も確認したが、カスケード問

題解消の要望は行われていなかった。 
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62 篠原克岳「金融取引に係る消費税の取扱いについて」税務大学校論叢 86 号（2016）325
頁。 
63 一般社団法人全国銀行協会「令和 5 年度税制改正要望」 
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おいても金融取引が非課税となっているということを上げた。よって、諸外国においても

カスケード問題は生じている。我が国に先んじて付加価値税を導入している国々では、カ

スケード問題を長年にわたって議論してきている。そのため、次章以降でカスケード問題

に対する諸外国の先行研究及び対応を紹介する。 
  

24 

第３章 カスケード問題に係る先行研究 

 

本章では、カスケード問題解決のための先行研究について考察する。カスケード問題を

解決するため、多くの有識者が研究を行っている。本章においては、先行研究の課税方法

として代表的な「キャッシュフロー方式」、「TCA キャッシュフロー方式」及び「リバ

ースチャージ方式」を紹介する64。 
 

第１節 キャッシュフロー方式 

 

第１款 概要 

 金融取引を課税する方法としてまず紹介するのは、キャッシュフロー方式である。キャ

ッシュフロー方式とは、資金の流れに課税する方法である。 
 具体例を示すと、付加価値税率が 10%であるとし、1 年目にある預金者が 1,000 百万円

を預金し、金融機関は 1,000 百万円を企業に融資したとする。2 年目には、企業は融資金

を 15%の利子と合わせて金融機関に全額返済する。一方で、金融機関は預金者に 5%の預

金利子を支払ったうえで、預金者が全額預金を引き出したとする。この場合の資金の流れ

は以下のとおりとなる65。 
 

 

  
付加価値税の動きをみると、1 年目は金融機関にとって 1,000 百万円の売上（預金）が

あったことから、100 百万円（1,000 百万円×付加価値税 10%）が発生するものの、同額

を融資という形で企業に仕入（貸付）していることから、100百万円（1,000百万円×付加

 
64 Alan Schenk もこの 3 つの方法をその著書で紹介している。 
 Schenk, et al.,・前掲注 50) pp. 382~386. 
65 具体例は、Mirrlees James,Stuart Adam, Timothy Besley, Richard Blundell and Robert 
Chote, Tax by Design : The Mirrlees Review (Oxford University Press, 2011) pp. 197~198
に基づき作成。 

預金 融資

1年目 1,000+100（税） 1,000+100（税）

→ →

預金者 金融機関 企業

← ←

2年目 1,050（元金1,000＋利子50）＋105（税） 1,150（元金1,000＋利子150）＋115（税）

預金利率5% 融資利率15%
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価値税 10%）が発生し、納付税額はゼロとなる。２年目では、債務者である企業から融資

金の利子を含めて返済を受けることで 1,150 百万円を受け取るため、これに係る付加価値

税が 115 百万円（1,150 百万円×付加価値税 10%）計上されるが、預金が引き出されるこ

とから 1,050 百万円（1,000 百万円×預金利子５％）が計上され、これが仕入となり 105
百万円（1,050 百万円×付加価値税 10%）を控除する。よって、金融機関は 10 百万円

（115 百万円－105 百万円）を付加価値税として納付することになる。金融機関側の取引

について、これをまとめたものが、以下の表66のとおりである。 
 

 

 

 本事例では、最終的に納付する付加価値税は、10 百万円であり、預金利子率と貸付利

子率の差額に対する付加価値税額と一致している（1,000 百万円×（15%－5%）×10%）。

よって、金融取引の付加価値に課税できている。 
 

第２款 利点と欠点 

 キャッシュフロー方式は、付加価値に課税できる。しかし、欠点が 3 点あると言われて

いる67。1 点目は、資金の流動性の問題が上げられる。金融取引を考えると、金融機関は

融資時に付加価値税の金額分多く与信を与えることになることから、与信判断においてよ

り慎重な対応になる。よって、企業が融資を受けにくくなる可能性がある。2 点目は、税

率の変更時や制度の導入時において、納税額へ大きな影響を与えてしまうことである。例

えば、企業が金融機関から融資を受けた後に、キャッシュフロー方式が導入されたとしよ

う。この場合、債務者である企業はキャッシュフロー方式の導入前に受けた融資金を返済

することで、仕入税額控除を受けることができるようになる。この問題は、税率改定時に

おいても生じることになる。3 点目は、事務負担が増加することである。例えば、企業は

返済の都度、仕入税額控除をいくら行っているのか、税率にあった返済金となっているの

かということなどを計算する必要がある。東京商工リサーチの調査において、企業の

 
66 筆者が作成。 
67 鈴木将覚「VAT における金融サービス課税」みずほ総研論集 2009 年Ⅱ号（2009）51 頁。 
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84.4%は金融機関から融資を受けているという調査結果がある68。このため、大部分の企

業がキャッシュフロー方式を導入することで、新たな事務負担が発生することになる。こ

の事務負担は、金融機関側においても発生することになる69。 
筆者はこれに加えて、債務者に対する実質金利の増加が大きな欠点となると考えている。

キャッシュフロー方式が導入された場合、債務者である企業は、付加価値税の税率が加算

された金額で、融資を受けることになる。しかし、金融機関への返済は借入額に利子を加

えて行うことになり、取引全体で考えると負担が増加することになる。融資を受ける債務

者側の立場で現行どおりの非課税であった場合と、キャッシュフロー方式とを比較すると

以下の表70のとおりとなる。 
 

 

  

これを比較した場合、キャッシュフロー方式では 1 年目（融資時点）に付加価値税の金

額である 100 百万円分多く資金調達が行われるが、返済時に 115 百万円多く返済する必

要が生じており、取引全体として 15 百万円（100 百万円－115 百万円）多く返済するこ

とになる。この 15 百万円は以下の計算で表すことができる。 
 

1,000 百万円×利率 15%×付加価値税 10%＝15 百万円 

 
このように、取引実態として利率が 10%増加している。このことは、企業の資金繰り

に大きく影響を与えることになり、この制度の大きな問題点だと考えている71。 

 
68 株式会社東京商工リサーチ「第 2 回 全国「無借金企業」調査」 
https://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20210402_01.html（最終確認日：2022 年 12 月 30
日）。 
69 この 3 点は、Lorey Arthur Hoffman, Satya Poddar and John Whalley, “Taxation of 
Banking Services under a Consumption Type,Destination Basis VAT”, National Tax 
Journal, Vol. 40, No. 4 (1987) p.552 においても述べられていることから、この方法の根源的

な問題と考える。 
70 筆者が作成。 
71 中里実教授は、「キャッシュフロー・リスク・課税」において、キャッシュフロー方式を

 

企業（債務者） （単位：百万円）
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付加価値税

キャッシュイン
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非課税
（A）

キャッシュフロー法
(B) 合計
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価値税 10%）が発生し、納付税額はゼロとなる。２年目では、債務者である企業から融資

金の利子を含めて返済を受けることで 1,150 百万円を受け取るため、これに係る付加価値

税が 115 百万円（1,150 百万円×付加価値税 10%）計上されるが、預金が引き出されるこ

とから 1,050 百万円（1,000 百万円×預金利子５％）が計上され、これが仕入となり 105
百万円（1,050 百万円×付加価値税 10%）を控除する。よって、金融機関は 10 百万円

（115 百万円－105 百万円）を付加価値税として納付することになる。金融機関側の取引

について、これをまとめたものが、以下の表66のとおりである。 
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84.4%は金融機関から融資を受けているという調査結果がある68。このため、大部分の企

業がキャッシュフロー方式を導入することで、新たな事務負担が発生することになる。こ

の事務負担は、金融機関側においても発生することになる69。 
筆者はこれに加えて、債務者に対する実質金利の増加が大きな欠点となると考えている。

キャッシュフロー方式が導入された場合、債務者である企業は、付加価値税の税率が加算

された金額で、融資を受けることになる。しかし、金融機関への返済は借入額に利子を加

えて行うことになり、取引全体で考えると負担が増加することになる。融資を受ける債務

者側の立場で現行どおりの非課税であった場合と、キャッシュフロー方式とを比較すると

以下の表70のとおりとなる。 
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額である 100 百万円分多く資金調達が行われるが、返済時に 115 百万円多く返済する必

要が生じており、取引全体として 15 百万円（100 百万円－115 百万円）多く返済するこ

とになる。この 15 百万円は以下の計算で表すことができる。 
 

1,000 百万円×利率 15%×付加価値税 10%＝15 百万円 

 
このように、取引実態として利率が 10%増加している。このことは、企業の資金繰り

に大きく影響を与えることになり、この制度の大きな問題点だと考えている71。 

 
68 株式会社東京商工リサーチ「第 2 回 全国「無借金企業」調査」 
https://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20210402_01.html（最終確認日：2022 年 12 月 30
日）。 
69 この 3 点は、Lorey Arthur Hoffman, Satya Poddar and John Whalley, “Taxation of 
Banking Services under a Consumption Type,Destination Basis VAT”, National Tax 
Journal, Vol. 40, No. 4 (1987) p.552 においても述べられていることから、この方法の根源的
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第２節 TCA キャッシュフロー方式 

 

第１款 概要 

 金融取引を課税する方法として次に紹介するのは、TCA キャッシュフロー方式であ

る。TCA とは、税額計算勘定方式（Tax Calculation Account(以下「TCA」という。))

という意味であり、キャッシュフロー方式に Satya Poddar と Morley English が手を加

えた方法と言われている72。 
 TCA とは、融資など企業の資本の動きに関連したキャッシュインフロー及び返済等に

よるアウトフローが発生する期間に、納税を繰り延べるために設けられた仮勘定である。

本来であれば、納付又は控除される税金を、資本取引が完了するまで、TCA を用いて繰

り越すというものである73。 
TCA キャッシュフロー方式では、キャッシュフローの流入が TCA の借方（プラス）に

計上され、キャッシュフローの流出は TCA の返済（マイナス）に計上される。TCA を用

いることで、借入金の返済が行われた時点まで税金の支払を適宜調整し、借入金の返済を

もって決済するものである74。 
具体例を示すと、付加価値税率が 10%、貸付利率が 15%、預金利率が 5%及び調整金利

が 12%であったとする75。金融機関が 1,000 百万円を融資した場合、付加価値税の控除項

目としてTCAに▲100百万円計上される。次に、貸付金の利子を受け取った場合、150百

万円の収入となるため、これに伴う収入として付加価値税として TCA に 15 百万円計上さ

れることになる。また、調整金利の控除税額として TCA に▲12 百万円（1,000 百万円×

12%×10%）が計上される。最後に、当該借入金を 1,000 百万円の返済を受けるとする。

これをまとめると以下の表76のとおりとなり、金融機関は 3 百万円を納税することになり、

債務者である融資先の企業においては、金融機関と真逆の取引となることから、3 百万円

の還付を受けることになる。 

 
保険取引に適用した事例をあげ、「多く支払いすぎた部分は、国や地方公共団体にいくのでは

なく、保険事故にあった契約者に対して支払われることになる。したがって、・・・経済的に

みて不都合はないと考えることもできないわけではない。」と述べておられたが、企業融資は

保険取引と異なり、利子を支払うことから借入額以上の金額を返済することになるため、経済

的に不都合が生じてしまったと考える。 
中里実『キャッシュフロー・リスク・課税』（有斐閣、1999）30 頁。 
72 Schenk, et al.,・前掲注 50) p.383. 
73 Satya Poddar and Morley English,“Taxation of financial services under a value-added 
tax : Applying the cash-flow approach”, National Tax Journal, Vol. 50, No. 1 (1997) p.99. 
74 鈴木・前掲注 67）51 頁。 
75 Poddar, et al.,・前掲注 73） pp. 99~101 に基づき筆者が作成。 
76 筆者が作成。 
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次に、預金の預け入れを受けた場合を考える。預金者が 1,000 百万円を預金したとす

る。預金利率が５%であることから 50 百万円が預金利子を受け取り、その後口座を解約

して 1,050 百万円を引き出したとする。金融機関は、１年目の預金者からの預け入れは、

売上となり 1,000 百万円のキャッシュフローと付加価値税 100 百万円（1,000 百万円×

10%）が計上される。次に預金者あての利子の支払である 50 百万円及び口座解約による

1,000 百万円が仕入となる。これらをまとめると以下の表77のとおりとなり、最終的な税

額としては 7 百万円を納付する義務がある。 
 

 

 

TCA キャッシュフロー方式の課税ベースは、「受取利子－調整金利」及び「支払利子

－調整金利」である。これによって、貸出と預金それぞれの付加価値を算定している78。

金融機関への課税という観点で言えば、金融機関側の取引である表 1 及び表 3 の税額の合

計額が 10 百万円（3 百万円＋7 百万円）であり預金利子率と貸付利子率の差額と一致して

おり、キャッシュフロー方式で算定された計算結果とも一致し、金融機関の付加価値に課

 
77 筆者が作成。 
78 鈴木・前掲注 67）52 頁。 

（単位：百万円） 表2：企業（債務者） （単位：百万円）
キャッシュイン

フロー
TCA キャッシュイン

フロー
TCA

融資金 ▲ 1,000 ▲ 100 借入金 1,000 100

調整金利 0 ▲ 12 調整金利 0 12

貸付利子 150 15 借入利子 ▲ 150 ▲ 15

元金の返済 1,000 100 元金の返済 ▲ 1,000 ▲ 100

3 ▲ 3

表1：金融機関側（融資取引）

2年目

税額

1年目 1年目

2年目

税額

（単位：百万円）
キャッシュイン

フロー
TCA

預金の受入 1,000 100

調整金利 0 12

預金利子 ▲ 50 ▲ 5

預金の払戻 ▲ 1,000 ▲ 100

7

表3：金融機関側（預金取引）

1年目

2年目

税額
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る。TCA とは、税額計算勘定方式（Tax Calculation Account(以下「TCA」という。))
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えた方法と言われている72。 
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よるアウトフローが発生する期間に、納税を繰り延べるために設けられた仮勘定である。
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10%）が計上される。次に預金者あての利子の支払である 50 百万円及び口座解約による

1,000 百万円が仕入となる。これらをまとめると以下の表77のとおりとなり、最終的な税
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77 筆者が作成。 
78 鈴木・前掲注 67）52 頁。 

（単位：百万円） 表2：企業（債務者） （単位：百万円）
キャッシュイン

フロー
TCA キャッシュイン

フロー
TCA

融資金 ▲ 1,000 ▲ 100 借入金 1,000 100

調整金利 0 ▲ 12 調整金利 0 12

貸付利子 150 15 借入利子 ▲ 150 ▲ 15

元金の返済 1,000 100 元金の返済 ▲ 1,000 ▲ 100

3 ▲ 3

表1：金融機関側（融資取引）

2年目

税額

1年目 1年目

2年目

税額

（単位：百万円）
キャッシュイン

フロー
TCA

預金の受入 1,000 100

調整金利 0 12

預金利子 ▲ 50 ▲ 5

預金の払戻 ▲ 1,000 ▲ 100

7

表3：金融機関側（預金取引）

1年目

2年目

税額
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税できている。 
 

第２款 利点と欠点 

 TCA キャッシュフロー方式は、税金の支払を繰り延べることで、キャッシュフロー方

式で問題とされた 3 点の問題点をすべて解決できることになる。1 点目は、資金の流動性

の問題である。キャッシュフロー方式では、金融機関は融資時に付加価値税の金額分多く

与信を与えることになるが、TCA キャッシュフロー方式を活用することで、付加価値税

部分を繰り延べることで解決することができる。2 点目は、制度の導入時及び税率改定時

における対応の問題である。キャッシュフロー方式では、これらの改定に対応できなかっ

たが、TCA キャッシュフロー方式では、TCA の残高を調整することで解決可能である。

3 点目は、債務者である企業の事務負担が増加する問題である。この問題については、金

融機関が TCA を計算することで、債務者である企業は TCA キャッシュフロー方式導入に

伴う事務負担は生じないことになる。よって、解決可能である79。 
 TCA キャッシュフロー方式は、キャッシュフロー方式を採用した場合に生じる問題点

を解決しているが、キャッシュフロー方式にはなかった問題を生じさせている。それは、

金融機関の運営コストの問題である。TCA キャッシュフロー方式では、金融機関のみが

TCA を計算するため、金融機関の事務負担が大幅に増加することである80。そのため、シ

ステム改修や人件費などの整備費用が多額にかかると考えられる。このような場合、金融

機関は TCA キャッシュフロー方式を導入するコストの増加分を、販売価格である金利に

転嫁するのではないかと考える。 
 

第３節 リバースチャージ方式 

 

第１款 概要 

 金融取引を課税する方法として最後に紹介するのは、リバースチャージ方式である。リ

バースチャージ方式は Zee によって考案された方法であり、「リバースチャージ方式」と

「修正リバースチャージ方式」に分けられる。本節では、いずれの方法も紹介する。 

 

第２款 リバースチャージ方式 

リバースチャージとは、外国から供給されるサービスと、国内から供給されるサービス

の間の競争条件を公平にするための制度である。外国のサービス提供者は、納税義務を履

行しない場合が多い。そのため、外国のサービス提供者に代わり、国内サービス受益者に

 
79 鈴木・前掲注 67）52 頁を参考に作成した。 
80 鈴木・前掲注 67）53 頁。 
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納税義務を課すものである81。Zee は、このリバースチャージの考えを、預金利子に対す

る税の徴収義務を、預金者から金融機関へ移行するものとして取り扱っている82。 
 具体例を示すと、付加価値税率が 10%、貸付利率が 15%及び預金利率が 5%とする。金

融機関は、融資を行うことで、貸付利子 150 百万円（1,000 百万円×15%）を得る。そし

て、これに係る付加価値税 15 百万円（150 百万円×10％）を納める必要があり、この税

額は債務者である企業が負担する。次に預金者においては、預金利子を 50 百万円（1,000
百万円×５％）として、それに係る付加価値税として 5 百万円（50 百万円×10％）が発生

するが、リバースチャージを適用することで、預金者への利子に対しても課税する。これ

をまとめると、以下の表83のとおりとなる。 
 

 

 

Zee は、リバースチャージ方式を導入する利点を 3 点あげている。1 点目は、金融機関

から融資を受けた企業は、利子に付加価値税を加えて支払うことで仕入税額控除を受ける

ことができる。2 点目は、預金の受け入れと貸付活動がリバースチャージ方式を用いるこ

とで、一体のものとして取り扱うことができる。3 点目は、債務者である企業にとって、

リバースチャージ方式を用いることに伴う新たな事務負担が生じないことである84。 
一方で、Zee は、このリバースチャージ方式の欠点として、債務者が過大に付加価値税

を負担することになることをあげている85。この問題点を解決するために Zee が考案した

方法が、修正リバースチャージ方式である。 

 

第３款 修正リバースチャージ方式 

 修正リバースチャージ方式は、仮想勘定（franking account）を用いてリバースチャー

ジ方式で生じていた、債務者が過大に付加価値税を負担するという問題を解決する方式で

 
81 Howell H Zee, “A New Approach to Taxing Financial Intermediation Services Under a 
Value - Added Tax”, National Tax Journal, Vol. 58, No. 1 (2005) p.83. 
82 Howell H. Zee・前掲注 81） p.83. 
83 筆者が作成。 
84 Howell H. Zee・前掲注 81） pp.84~85. 
85 Howell H. Zee・前掲注 81） p.86. 

（単位：百万円）

貸付利子（金融機関の売上） 150 ▲ 150
付加価値税 15 ▲ 15

預金利子（金融機関の仕入） 50 ▲ 50
付加価値税 5 ▲ 5
リバースチャージ 5

預金者 金融機関 債務者
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税できている。 
 

第２款 利点と欠点 

 TCA キャッシュフロー方式は、税金の支払を繰り延べることで、キャッシュフロー方

式で問題とされた 3 点の問題点をすべて解決できることになる。1 点目は、資金の流動性

の問題である。キャッシュフロー方式では、金融機関は融資時に付加価値税の金額分多く

与信を与えることになるが、TCA キャッシュフロー方式を活用することで、付加価値税

部分を繰り延べることで解決することができる。2 点目は、制度の導入時及び税率改定時

における対応の問題である。キャッシュフロー方式では、これらの改定に対応できなかっ

たが、TCA キャッシュフロー方式では、TCA の残高を調整することで解決可能である。

3 点目は、債務者である企業の事務負担が増加する問題である。この問題については、金

融機関が TCA を計算することで、債務者である企業は TCA キャッシュフロー方式導入に

伴う事務負担は生じないことになる。よって、解決可能である79。 
 TCA キャッシュフロー方式は、キャッシュフロー方式を採用した場合に生じる問題点

を解決しているが、キャッシュフロー方式にはなかった問題を生じさせている。それは、

金融機関の運営コストの問題である。TCA キャッシュフロー方式では、金融機関のみが

TCA を計算するため、金融機関の事務負担が大幅に増加することである80。そのため、シ

ステム改修や人件費などの整備費用が多額にかかると考えられる。このような場合、金融

機関は TCA キャッシュフロー方式を導入するコストの増加分を、販売価格である金利に

転嫁するのではないかと考える。 
 

第３節 リバースチャージ方式 

 

第１款 概要 

 金融取引を課税する方法として最後に紹介するのは、リバースチャージ方式である。リ

バースチャージ方式は Zee によって考案された方法であり、「リバースチャージ方式」と

「修正リバースチャージ方式」に分けられる。本節では、いずれの方法も紹介する。 

 

第２款 リバースチャージ方式 

リバースチャージとは、外国から供給されるサービスと、国内から供給されるサービス

の間の競争条件を公平にするための制度である。外国のサービス提供者は、納税義務を履

行しない場合が多い。そのため、外国のサービス提供者に代わり、国内サービス受益者に

 
79 鈴木・前掲注 67）52 頁を参考に作成した。 
80 鈴木・前掲注 67）53 頁。 
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納税義務を課すものである81。Zee は、このリバースチャージの考えを、預金利子に対す

る税の徴収義務を、預金者から金融機関へ移行するものとして取り扱っている82。 
 具体例を示すと、付加価値税率が 10%、貸付利率が 15%及び預金利率が 5%とする。金

融機関は、融資を行うことで、貸付利子 150 百万円（1,000 百万円×15%）を得る。そし

て、これに係る付加価値税 15 百万円（150 百万円×10％）を納める必要があり、この税

額は債務者である企業が負担する。次に預金者においては、預金利子を 50 百万円（1,000
百万円×５％）として、それに係る付加価値税として 5 百万円（50 百万円×10％）が発生

するが、リバースチャージを適用することで、預金者への利子に対しても課税する。これ

をまとめると、以下の表83のとおりとなる。 
 

 

 

Zee は、リバースチャージ方式を導入する利点を 3 点あげている。1 点目は、金融機関

から融資を受けた企業は、利子に付加価値税を加えて支払うことで仕入税額控除を受ける

ことができる。2 点目は、預金の受け入れと貸付活動がリバースチャージ方式を用いるこ

とで、一体のものとして取り扱うことができる。3 点目は、債務者である企業にとって、

リバースチャージ方式を用いることに伴う新たな事務負担が生じないことである84。 
一方で、Zee は、このリバースチャージ方式の欠点として、債務者が過大に付加価値税

を負担することになることをあげている85。この問題点を解決するために Zee が考案した

方法が、修正リバースチャージ方式である。 

 

第３款 修正リバースチャージ方式 

 修正リバースチャージ方式は、仮想勘定（franking account）を用いてリバースチャー

ジ方式で生じていた、債務者が過大に付加価値税を負担するという問題を解決する方式で

 
81 Howell H Zee, “A New Approach to Taxing Financial Intermediation Services Under a 
Value - Added Tax”, National Tax Journal, Vol. 58, No. 1 (2005) p.83. 
82 Howell H. Zee・前掲注 81） p.83. 
83 筆者が作成。 
84 Howell H. Zee・前掲注 81） pp.84~85. 
85 Howell H. Zee・前掲注 81） p.86. 

（単位：百万円）

貸付利子（金融機関の売上） 150 ▲ 150
付加価値税 15 ▲ 15

預金利子（金融機関の仕入） 50 ▲ 50
付加価値税 5 ▲ 5
リバースチャージ 5

預金者 金融機関 債務者
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ある86。 
 具体例を示すと、付加価値税率が 10%、貸付利率が 15%及び預金利率が 5%とする。リ

バースチャージ方式での問題点としては、預金利子部分５%も含めて融資先に負担させて

いたことである。そのため、預金利子を控除し、仲介サービス部分のみに対して課税する

ために仮想勘定を用いるものである。本事例の場合は、手数料部分のみ貸し手に負担させ

るため、預金利子部分 5 百万円を控除するものである。これを表すと以下の表87のとおり

となる。 
 

 

 
Zee は、預金者に対する徴税方法について、次のように述べている。預金者は、預金取

引について暗黙の事務手数料が徴収されており、預金利率は 5%とされていたとしても、

その金利は事務手数料分の金額を差し引いたものである。よって、この事務手数料分の金

額に、付加価値税 10%を乗じた金額を預金から差し引くことによって、預金者にも税を負

担させることができる88。 
 

第４款 利点と欠点 

 キャッシュフロー方式は、債務者の事務負担や税率変更に対応できない等の問題点があ

り、それを改良した TCA キャッシュフロー方式も、金融機関の事務負担が大きく増加す

ることになる。これに比べて、修正リバースチャージ方式は、前述の 2 つの方法と比べて

簡便であり、導入が容易であるとされている89。 
 一方で、修正リバースチャージ方式にも問題点が指摘されている。Kerrigan は、金融

機関の資金の調達方法は、預金に限ったものではない。そのため、預金に限った取引を想定

している修正リバースチャージ方式を実際に適用することは困難であると指摘している90。

 
86 Howell H. Zee・前掲注 81） p.78. 
87 筆者が作成。 
88 Howell H. Zee・前掲注 81） p.89. 
89 Howell H. Zee・前掲注 81） pp. 90~91. 
90 Kerrigan Arthur, “The elusiveness of neutrality – why is it so difficult to apply VAT to 
financial services?”, International VAT Monitor, Vol. 21, No. 2 (2010) pp. 103~112. 

（単位：百万円）

貸付利子（金融機関の売上） 150 ▲ 150
付加価値税 15 ▲ 15
仮想勘定 ▲ 5 5

預金利子（金融機関の仕入） 50 ▲ 50
付加価値税 5 ▲ 5
リバースチャージ 5

預金者 金融機関 債務者
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この点については、多くの有識者も同じ意見である91。筆者としては、Kerriganが指摘し

た問題に加えて、金融機関の事務負担が大幅に増加すると考える。修正リバースチャージ

方式は、預金者に対して税を負担させるため、預金金利から事務手数料を差し引くという

ことになる。修正リバースチャージ方式が導入された場合、金融機関は、預金者ごとに事

務手数料を算定する必要が生じることになる。このように、修正リバースチャージ方式の

導入は、金融機関にとって大きな事務負担になるのではないかと考える。 
 

第４節 小括 

 
本章では、金融取引への課税方法についての先行研究を紹介した。 
金融サービスに対してどのように課税すべきなのかという問題に対して、資金の流れに

課税するということが共通していると考えている。また、インボイスを用いない方法でも

あることから、インボイス制度を導入している国々の付加価値税制度に一石を投じる方法

かと考える。 
一方で、筆者は、先行研究で示された方法は、課税するための事務負担を金融機関に頼

っているものと考える。EU では、キャッシュフロー方式の導入を検討していたが、実務

上に落としこむには複雑で、コンプライアンスや管理コストがかかるとのことから導入を

見送ったとの報告もある92。このように、適切な課税方法を考案したとしても、実務とし

て導入するためには、解決すべき課題がある。 

  

 
91 沼田教授も修正リバースチャージ方式について、Kerrigan 氏のこの指摘を修正リバースチ

ャージ方式の問題点として上げていた。沼田博幸「国際課税 金融仲介サービスに対する消費

課税について-Zee 氏の代替的課税方式に関する論文の紹介を中心として」租税研究（2011）
283 頁。 
92 Robert F van Brederode and Richard Krever, VAT AND FINANCIAL SERVICES：
COMPARATIVE LAW AND ECONOMIC PERSPECTIVES (Springer,2017)  p. 29. 
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ある86。 
 具体例を示すと、付加価値税率が 10%、貸付利率が 15%及び預金利率が 5%とする。リ

バースチャージ方式での問題点としては、預金利子部分５%も含めて融資先に負担させて

いたことである。そのため、預金利子を控除し、仲介サービス部分のみに対して課税する

ために仮想勘定を用いるものである。本事例の場合は、手数料部分のみ貸し手に負担させ

るため、預金利子部分 5 百万円を控除するものである。これを表すと以下の表87のとおり

となる。 
 

 

 
Zee は、預金者に対する徴税方法について、次のように述べている。預金者は、預金取

引について暗黙の事務手数料が徴収されており、預金利率は 5%とされていたとしても、

その金利は事務手数料分の金額を差し引いたものである。よって、この事務手数料分の金

額に、付加価値税 10%を乗じた金額を預金から差し引くことによって、預金者にも税を負

担させることができる88。 
 

第４款 利点と欠点 

 キャッシュフロー方式は、債務者の事務負担や税率変更に対応できない等の問題点があ

り、それを改良した TCA キャッシュフロー方式も、金融機関の事務負担が大きく増加す

ることになる。これに比べて、修正リバースチャージ方式は、前述の 2 つの方法と比べて

簡便であり、導入が容易であるとされている89。 
 一方で、修正リバースチャージ方式にも問題点が指摘されている。Kerrigan は、金融

機関の資金の調達方法は、預金に限ったものではない。そのため、預金に限った取引を想定

している修正リバースチャージ方式を実際に適用することは困難であると指摘している90。

 
86 Howell H. Zee・前掲注 81） p.78. 
87 筆者が作成。 
88 Howell H. Zee・前掲注 81） p.89. 
89 Howell H. Zee・前掲注 81） pp. 90~91. 
90 Kerrigan Arthur, “The elusiveness of neutrality – why is it so difficult to apply VAT to 
financial services?”, International VAT Monitor, Vol. 21, No. 2 (2010) pp. 103~112. 

（単位：百万円）

貸付利子（金融機関の売上） 150 ▲ 150
付加価値税 15 ▲ 15
仮想勘定 ▲ 5 5

預金利子（金融機関の仕入） 50 ▲ 50
付加価値税 5 ▲ 5
リバースチャージ 5

預金者 金融機関 債務者
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この点については、多くの有識者も同じ意見である91。筆者としては、Kerriganが指摘し

た問題に加えて、金融機関の事務負担が大幅に増加すると考える。修正リバースチャージ

方式は、預金者に対して税を負担させるため、預金金利から事務手数料を差し引くという

ことになる。修正リバースチャージ方式が導入された場合、金融機関は、預金者ごとに事

務手数料を算定する必要が生じることになる。このように、修正リバースチャージ方式の

導入は、金融機関にとって大きな事務負担になるのではないかと考える。 
 

第４節 小括 

 
本章では、金融取引への課税方法についての先行研究を紹介した。 
金融サービスに対してどのように課税すべきなのかという問題に対して、資金の流れに

課税するということが共通していると考えている。また、インボイスを用いない方法でも

あることから、インボイス制度を導入している国々の付加価値税制度に一石を投じる方法

かと考える。 
一方で、筆者は、先行研究で示された方法は、課税するための事務負担を金融機関に頼

っているものと考える。EU では、キャッシュフロー方式の導入を検討していたが、実務

上に落としこむには複雑で、コンプライアンスや管理コストがかかるとのことから導入を

見送ったとの報告もある92。このように、適切な課税方法を考案したとしても、実務とし

て導入するためには、解決すべき課題がある。 

  

 
91 沼田教授も修正リバースチャージ方式について、Kerrigan 氏のこの指摘を修正リバースチ

ャージ方式の問題点として上げていた。沼田博幸「国際課税 金融仲介サービスに対する消費

課税について-Zee 氏の代替的課税方式に関する論文の紹介を中心として」租税研究（2011）
283 頁。 
92 Robert F van Brederode and Richard Krever, VAT AND FINANCIAL SERVICES：
COMPARATIVE LAW AND ECONOMIC PERSPECTIVES (Springer,2017)  p. 29. 
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第４章 諸外国のカスケード問題への対応 

 
本章においては、諸外国におけるカスケード問題への対応を述べる。具体的には、EU

の Value Added Tax (以下「VAT」という。)とニュージーランドの Goods and Service 
Tax（以下「GST」という。）、南アフリカ、イスラエル及びイタリアの付加価値税を取

り上げる。 
金融取引は、多くの国で非課税とされている。そのため、諸外国においてもカスケード

問題が生じている93。 
EU では、我が国と比べて付加価値税の税率が高いため、早くからこれらの問題が認識

されており、多くの議論が展開されてきたことから取り上げるものである94。また、ニュ

ージーランドは、消費税収の効率性の指標である VAT Revenue Ratio（以下「VRR」と

いう。）が加盟国中最も高いという特徴を有しているため取り上げるものである95。これ

に加えて、南アフリカ、イスラエル及びイタリアも特徴ある取組を行っていることから、

本章で取り上げる。 
 

第１節 EU の課税選択権 

 

第１款 概要 

EU で採用されている付加価値税の共通システムは、2006 年 11 月 28 日付理事会指令96

（以下「指令」という。）であり、最下限の税率を 15%とする（指令 97 条）ことなどを

定めているが、多くの事項が加盟国の裁量に委ねられている。金融取引については指令

135 条 1 項（a）から（f）に定められており、原則として非課税取引とされている97。本

稿で論じている事業者向けの企業融資については、指令 135 条 1 項（d）において非課税

とされている。このため、我が国と同様にカスケード問題が生じている。プライスウォー

ターハウスクーパースが欧州の大手銀行 20 行に行った調査によれば、毎年約 70 億ユーロ

が仕入税額控除できずにおり、大きな問題となっていた98。 
 

 
93 OECD, “Consumption Tax Trends 2022”, (2022) pp. 45~46. 
94 鈴木・前掲注 67）39 頁。 
95 OECD・前掲注 93） p. 58. 
96 2006 年 112 号（EC）. 
97 溝口史子『EU 付加価値税の実務(第２版)』（中央経済社、2020）160 頁。 
98 PricewaterhouseCoopers, “How the EU VAT exemptions impact the Banking Sector”, 
(2011) p. 75. 
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第 135 条 1 項99 
（d）債権回収を除く、預金、当座勘定、支払、資金移動、借入、小切手及びその他の

流通手段の仲介を含む取引  
 
カスケード問題を解決するため、EU では様々な取り組みがなされており、その一つが

課税選択権である。課税選択権とは、加盟国に対して、特定の非課税取引について事業者

に課税の選択権を与えることを認めるものである（指令 137条）100。課税選択権を行使す

ることによって、事業者はその事業に関連する仕入税額控除が受けられることになる101。

金融取引についても、課税選択権が加盟国に認められており、カスケード問題について解

決を図っている。 
 例えばドイツでは、付加価値税にあたる売上税において資金仲介取引は非課税とされて

いる（売上税法 4 条 8a）。そして、課税選択権については同法第 9 条において定められ

ており、事業者間の資金仲介取引に限り、課税選択権が行使できるとされている。これに

より課税選択権を行使した取引については、仕入税額控除が可能となる102。 
 

第９条103 
（1） 取引者は、第 4 項（8）（a）から（ｇ）、（9）（a）、（12）、（13）又は

（19）に基づき免除される取引を、その取引が事業のために他の事業者に対して行わ

れた場合、課税対象として扱うことができる。 

 

第２款 利点と欠点 

 課税選択権を導入すれば、金融取引について課税できることになり、カスケード問題が

解決する104。また、欧州委員会では、この方法の利点として制度的に分かりやすいという

ことを上げており105、我が国に導入しても理解しやすいものと考える。 

 一方で、この制度の欠点としては、濫用事例や租税回避事例が多くみられるということ

が上げられる106。濫用事例として、University of Huddersfield（以下「H 社」という。）

 
99 溝口・前掲注 97）160 頁。 
100 溝口・前掲注 97）322 頁。 
101 溝口・前掲注 97）161 頁。 
102 西山由美「非課税範囲等の再検討」税研 167 号（2013）41 頁。 
103 訳は筆者。 
104 村井正教授は、「我が国の事情を考慮した上で、選択権の適用範囲、適用要件を考えてい

くべき」と述べておられる。村井正「消費税法上の非課税取引は全廃か,課税選択権か:最善策

が無理であれば次善策を」税研 173 号（2014）24 頁。 
105 European Commission, “Background Paper Requested by the Council Presidency”, 
taxud/2414/08 – EN, (2008) p. 11. 
106 西山由美「金融セクターに対する消費税─非課税と仕入税額控除の不整合への対応」金子

宏他編『租税法と市場』（有斐閣、2014）311 頁～312 頁。 
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第４章 諸外国のカスケード問題への対応 
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ターハウスクーパースが欧州の大手銀行 20 行に行った調査によれば、毎年約 70 億ユーロ
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93 OECD, “Consumption Tax Trends 2022”, (2022) pp. 45~46. 
94 鈴木・前掲注 67）39 頁。 
95 OECD・前掲注 93） p. 58. 
96 2006 年 112 号（EC）. 
97 溝口史子『EU 付加価値税の実務(第２版)』（中央経済社、2020）160 頁。 
98 PricewaterhouseCoopers, “How the EU VAT exemptions impact the Banking Sector”, 
(2011) p. 75. 
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第 135 条 1 項99 
（d）債権回収を除く、預金、当座勘定、支払、資金移動、借入、小切手及びその他の

流通手段の仲介を含む取引  
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第２款 利点と欠点 

 課税選択権を導入すれば、金融取引について課税できることになり、カスケード問題が
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が上げられる106。濫用事例として、University of Huddersfield（以下「H 社」という。）

 
99 溝口・前掲注 97）160 頁。 
100 溝口・前掲注 97）322 頁。 
101 溝口・前掲注 97）161 頁。 
102 西山由美「非課税範囲等の再検討」税研 167 号（2013）41 頁。 
103 訳は筆者。 
104 村井正教授は、「我が国の事情を考慮した上で、選択権の適用範囲、適用要件を考えてい

くべき」と述べておられる。村井正「消費税法上の非課税取引は全廃か,課税選択権か:最善策

が無理であれば次善策を」税研 173 号（2014）24 頁。 
105 European Commission, “Background Paper Requested by the Council Presidency”, 
taxud/2414/08 – EN, (2008) p. 11. 
106 西山由美「金融セクターに対する消費税─非課税と仕入税額控除の不整合への対応」金子

宏他編『租税法と市場』（有斐閣、2014）311 頁～312 頁。 
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事件107が上げられる。H 社は英国に所在する教育機関である。英国での教育事業は、我が

国と同様に非課税であることから、H 社は非課税売上の割合が高いという特徴があり、取

引当時の課税売上割合は 6.04%であった。そのため、H 社は、建物大規模改修を予定して

いたものの、改修費について仕入税額控除できないことになる。H 社は仕入税額控除を受

けるため、改修した建物を信託会社に売却したうえで信託会社からリースする、リースバ

ック取引の契約を締結した。H 社は、当該リース取引に対して課税取引選択権を行使する

ことで、仕入税額控除を可能とした。しかし、課税当局は、本取引は租税回避のみを意図

したものであるとして争ったものである。裁判の結果としては、租税回避のみを意図した

ものではないとされたが、この事例以外にも、不動産販売における濫用事例である Ebley 
House 社事件108などがあり、課税選択権は濫用事例や租税回避事例が起こりやすい。 

また、欧州委員会では、これらに加えて制度の一方的な行使による問題があるとして、

次の具体例を示している109。フランスで設立された銀行が、ドイツで設立された銀行に金

融サービスを提供したとする。この取引は通常非課税取引であるが、フランスの銀行は課

税選択権を選択することができる。課税選択権が行使された場合、フランスの銀行が行使

した旨をドイツの銀行に知らせなかった場合、ドイツの銀行は課税取引ということを認識

できないというものである。このように、課税選択権は実務への適用に困難さがある制度

と考える。 
 

第２節 EU のコストシェアリング制度 

 

第１款 概要 

 EU では、カスケード問題の解決策としてコストシェアリング制度（指令 132 条 1 項

（f））が導入されている。同じグループ会社であれば、異なる法人であったとしても、

経理や人事制度を統一しているため、経理や総務部門は同じシステムを導入していること

が多い。同じシステムを導入するのであれば、グループ会社間で連携して一括で調達を行

い、付加価値税を課さないでグループ会社間で分配することができれば、それだけグルー

プ会社の付加価値税の負担が減ることになる。コストシェアリング制度は、グループ会社

で一括調達し、非課税取引としてグループ会社に分配することを可能とする制度である。 

  

 
107 Case C-223/03, University of Huddersfield Higher Education Corporation v 
Commissioners of Customs & Excise, 21 February 2006. 
108 [2013] UKFTT 422 (TC), TC02816,Ebley House Ltd v Revenue and Customs, 26 July 
2013. 
109 European Commission・前掲注 105） p. 12 に基づき筆者が作成。 
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第 132 条 1 項110 
（f）非課税取引を行う者により構成される独立したグループ又は非課税事業者により

構成される独立したグループによるサービスの提供で、グループメンバーに対してその

活動に直接必要なサービスを提供することを目的とし、かつ、共通費用の正確な分担金

額のみがグループからグループメンバーに請求される場合（加盟国はこれを非課税とす

ることができる。）。ただし、この非課税措置により、競争が阻害されてはならない。 
 
EU の資料によれば、次のような具体例でコストシェアリング制度が説明されている111。

保険会社 3 社（A 社、B 社及び C 社）は、新たな規制要件に対応するためにソフトウェア

の購入を検討している。この 3 社は合同で、コストシェアリンググループ（以下「CS グ

ループ」という。）を設立した。CS グループは、販売会社から付加価値税を負担し、ソ

フトウェアを購入する。このソフトウェアは、グループから所属メンバーである 3 社にダ

ウンロード型等のサービス提供として再配布されたとする。各メンバーはソフトウェア価

格の 3 分の 1 を負担することになるが、CS グループから所属メンバーへの販売は非課税

というものである。これを図112にすると以下のとおりとなる。 
 

 

  

図のとおり、CS グループは、ソフトウェア販売会社からソフトウェアを 990 百万円

（うち付加価値税 90 百万円）で仕入を行う。その後、CS グループからグループの所属メ

ンバーである、A、B 及び C 社に対して正確に負担額を計算のうえ、再販売を行う。所属

 
110 西山教授の訳を参考に筆者が作成。西山由美「金融サービスに対する消費課税」論究ジュ

リスト 24 号（2018）220 頁～221 頁。 
111 具体例は、欧州委員会による資料に基づき作成した。European Commission・前掲注

105） p. 13. 
112 西山・前掲注 110）221 頁に基づき筆者が作成。 

990÷3＝330 A社

↗

各330 → B社

↘

C社　　A、B及びC社により設立

販売会社 CSグループ
→

①ソフトウェア販売
（課税）

900（本体）＋90（10%（課税））

②サービスの提供
（非課税）

所属メンバーに対して

正確に配賦する。
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107 Case C-223/03, University of Huddersfield Higher Education Corporation v 
Commissioners of Customs & Excise, 21 February 2006. 
108 [2013] UKFTT 422 (TC), TC02816,Ebley House Ltd v Revenue and Customs, 26 July 
2013. 
109 European Commission・前掲注 105） p. 12 に基づき筆者が作成。 
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第 132 条 1 項110 
（f）非課税取引を行う者により構成される独立したグループ又は非課税事業者により

構成される独立したグループによるサービスの提供で、グループメンバーに対してその

活動に直接必要なサービスを提供することを目的とし、かつ、共通費用の正確な分担金

額のみがグループからグループメンバーに請求される場合（加盟国はこれを非課税とす

ることができる。）。ただし、この非課税措置により、競争が阻害されてはならない。 
 
EU の資料によれば、次のような具体例でコストシェアリング制度が説明されている111。

保険会社 3 社（A 社、B 社及び C 社）は、新たな規制要件に対応するためにソフトウェア

の購入を検討している。この 3 社は合同で、コストシェアリンググループ（以下「CS グ

ループ」という。）を設立した。CS グループは、販売会社から付加価値税を負担し、ソ

フトウェアを購入する。このソフトウェアは、グループから所属メンバーである 3 社にダ

ウンロード型等のサービス提供として再配布されたとする。各メンバーはソフトウェア価

格の 3 分の 1 を負担することになるが、CS グループから所属メンバーへの販売は非課税

というものである。これを図112にすると以下のとおりとなる。 
 

 

  

図のとおり、CS グループは、ソフトウェア販売会社からソフトウェアを 990 百万円

（うち付加価値税 90 百万円）で仕入を行う。その後、CS グループからグループの所属メ

ンバーである、A、B 及び C 社に対して正確に負担額を計算のうえ、再販売を行う。所属

 
110 西山教授の訳を参考に筆者が作成。西山由美「金融サービスに対する消費課税」論究ジュ

リスト 24 号（2018）220 頁～221 頁。 
111 具体例は、欧州委員会による資料に基づき作成した。European Commission・前掲注

105） p. 13. 
112 西山・前掲注 110）221 頁に基づき筆者が作成。 

990÷3＝330 A社

↗

各330 → B社

↘

C社　　A、B及びC社により設立

販売会社 CSグループ
→

①ソフトウェア販売
（課税）

900（本体）＋90（10%（課税））

②サービスの提供
（非課税）

所属メンバーに対して

正確に配賦する。
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メンバーから、CS グループに対する負担額の支払には、付加価値税 10%の負担が免除さ

れていることが分かる。 
 

第２款 利点と欠点 

コストシェアリング制度は、カスケード問題の全てではないが一部を解決していること

は間違いないと考える113。金融機関など非課税取引の多い業種は、他の業種と比べて IT
関連に対する費用が毎年多額にかかっている、そのため役務提供に限った制度でもその効

果は大きい114。 
一方で、この制度は適用条件の判断が困難であると言われており、特に次の５点の判断

基準に議論がある115。1 点目は、独立の定義である。適用条件に定められている、法的に

独立しているという意味が不明確であること。2 点目は、非課税取引を行う者の範囲であ

る。非課税売上の占める割合がどれほどあれば、本制度が利用できるのかが不明確である

こと。3 点目は、活動に直接必要なサービスの範囲である。非課税業務の関連サービスと

して課税取引を行っていた場合等、活動に直接必要なサービスの範囲が不明確であること。

4 点目は、CS グループの赤字の問題である。CS グループは所属メンバーに対して原価で

役務提供をするため、利益が計上できない。そのため、CS グループを継続するためには、

追加でコストが生じること。5 点目は、競争の阻害である。どのような場合に、競争を阻

害していることになるのかが不明確であること。 
この問題点が争われた事例として、Taksatorringen社（以下「T社」という。）事件116

が上げられる。T 社は、デンマークで自動車保険を中心に取り扱う中小の保険会社からな

る組合であり、保険会社に代わって自動車の損害を評価することを目的として設立された

ものである。T 社は CS グループであり、組合員である保険会社は T 社に損害の査定を依

頼している。T 社は損害評価のため、ソフトウェアを導入しており、当該使用料を T 社に

て負担したうえで、会員に負担額を配賦していた。本事件では、保険取引はデンマークに

おいても非課税であったが、保険手数料など課税取引となることから、問題点の 3 点目と

して上げた、活動に直接必要なサービスの範囲が問題となった。この他にも、5 点目の競

争の阻害が争われた事例として、Aviva 事件117が上げられる。Aviva 社は、欧州で保険及

び年金資産の運用を行っている Aviva グループの一員である。Aviva 社はグループ内の共

 
113 西山教授もこの制度を用いることで、「カスケード問題を相当程度解消することができ

る」と述べておられる。西山・前掲注 106）314 頁。 
114 European Commission・前掲注 105） p. 14. 
115 Brederode, et al.,・前掲注 92） pp. 210~216. 
116 Case C-8/01, Assurandør-Societetet,acting on behalf of Taksatorringen v  
Skatteministeriet, 20 November 2003. 
117 Case C‑605/15, Minister Finansów v Aviva Towarzystwo Ubezpieczeń na Zycie S.A. w 
Warszawie, 21 September 2017. 
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通部門である、人事や経理などを一括して請け負う CS グループであり、Aviva グループ

内の会社に対して役務を提供していた。Aviva グループは、Aviva 社を CS グループとし

てコストシェアリング制度の適用を受けようとした。これに対して課税当局は、保険市場

には多くの会社があり、Aviva 社のコストシェアリング制度を認めると、他社に対してコ

スト面で有利になりすぎるため競争の阻害になると判断し、コストシェアリング制度の適

用を認めなかった。Aviva 社はこれを不服として争ったものである。この 2 事例の裁判の

結果は、T 社の事例ではコストシェアリング制度の適用が認められたが、Aviva 事件では

コストシェアリング制度の適用が認められなかった。このように、コストシェアリング制

度は、適用される条件が不明確であるため争いが多い制度となっている。 

 

第３節 EU の付加価値税グループ制度 

 

第１款 概要 

 EU では、課税選択権及びコストシェアリング制度の他に、付加価値税グループ制度

（連結納税制度）を加盟国に認めている。付加価値税グループ制度は、指令第 11 条に規

定されている。 
 
第 11 条118 

加盟国は、付加価値税委員会による協議を経たのち、それぞれ法的には独立している

が、財政的、経済的及び組織的関係が相互に密接につながっている事業者を単体の納税

義務者とみなすことができる。なお、本条を行使する加盟国は、脱税又は租税回避を防

止するために必要な措置を講じることができる。 
  

付加価値税グループ制度の下では、異なる事業者であっても、財政的、経済的及び組織

的に関連し、互いに密接につながっている場合、単体の課税対象者として申告することが

できるようになる。そのため、付加価値税グループ制度を導入することで、グループ間で

の取引が課税とならないため、グループ内で仕入をした場合、付加価値税の負担が発生せ

ず不課税取引になる119。 
  

第２款 利点と欠点 
 付加価値税グループ制度は、EU 加盟国である 27 加盟国のうち 16 ヶ国で利用されてお

り（2020 年）120、多くの加盟国で導入されている。本制度のメリットは、グループ間で

の内部取引が不課税となることによるキャッシュフロー上のメリット、関連会社間での取

 
118 西山教授の訳を参考に筆者が作成。西山・前掲注 110）220 頁。 
119 西山・前掲注 106）315 頁～316 頁。 
120 溝口・前掲注 97）46 頁。 
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メンバーから、CS グループに対する負担額の支払には、付加価値税 10%の負担が免除さ

れていることが分かる。 
 

第２款 利点と欠点 

コストシェアリング制度は、カスケード問題の全てではないが一部を解決していること

は間違いないと考える113。金融機関など非課税取引の多い業種は、他の業種と比べて IT
関連に対する費用が毎年多額にかかっている、そのため役務提供に限った制度でもその効

果は大きい114。 
一方で、この制度は適用条件の判断が困難であると言われており、特に次の５点の判断

基準に議論がある115。1 点目は、独立の定義である。適用条件に定められている、法的に

独立しているという意味が不明確であること。2 点目は、非課税取引を行う者の範囲であ

る。非課税売上の占める割合がどれほどあれば、本制度が利用できるのかが不明確である

こと。3 点目は、活動に直接必要なサービスの範囲である。非課税業務の関連サービスと

して課税取引を行っていた場合等、活動に直接必要なサービスの範囲が不明確であること。

4 点目は、CS グループの赤字の問題である。CS グループは所属メンバーに対して原価で

役務提供をするため、利益が計上できない。そのため、CS グループを継続するためには、

追加でコストが生じること。5 点目は、競争の阻害である。どのような場合に、競争を阻

害していることになるのかが不明確であること。 
この問題点が争われた事例として、Taksatorringen社（以下「T社」という。）事件116

が上げられる。T 社は、デンマークで自動車保険を中心に取り扱う中小の保険会社からな

る組合であり、保険会社に代わって自動車の損害を評価することを目的として設立された

ものである。T 社は CS グループであり、組合員である保険会社は T 社に損害の査定を依

頼している。T 社は損害評価のため、ソフトウェアを導入しており、当該使用料を T 社に

て負担したうえで、会員に負担額を配賦していた。本事件では、保険取引はデンマークに

おいても非課税であったが、保険手数料など課税取引となることから、問題点の 3 点目と

して上げた、活動に直接必要なサービスの範囲が問題となった。この他にも、5 点目の競

争の阻害が争われた事例として、Aviva 事件117が上げられる。Aviva 社は、欧州で保険及

び年金資産の運用を行っている Aviva グループの一員である。Aviva 社はグループ内の共

 
113 西山教授もこの制度を用いることで、「カスケード問題を相当程度解消することができ

る」と述べておられる。西山・前掲注 106）314 頁。 
114 European Commission・前掲注 105） p. 14. 
115 Brederode, et al.,・前掲注 92） pp. 210~216. 
116 Case C-8/01, Assurandør-Societetet,acting on behalf of Taksatorringen v  
Skatteministeriet, 20 November 2003. 
117 Case C‑605/15, Minister Finansów v Aviva Towarzystwo Ubezpieczeń na Zycie S.A. w 
Warszawie, 21 September 2017. 
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通部門である、人事や経理などを一括して請け負う CS グループであり、Aviva グループ

内の会社に対して役務を提供していた。Aviva グループは、Aviva 社を CS グループとし

てコストシェアリング制度の適用を受けようとした。これに対して課税当局は、保険市場

には多くの会社があり、Aviva 社のコストシェアリング制度を認めると、他社に対してコ

スト面で有利になりすぎるため競争の阻害になると判断し、コストシェアリング制度の適

用を認めなかった。Aviva 社はこれを不服として争ったものである。この 2 事例の裁判の

結果は、T 社の事例ではコストシェアリング制度の適用が認められたが、Aviva 事件では

コストシェアリング制度の適用が認められなかった。このように、コストシェアリング制

度は、適用される条件が不明確であるため争いが多い制度となっている。 

 

第３節 EU の付加価値税グループ制度 

 

第１款 概要 

 EU では、課税選択権及びコストシェアリング制度の他に、付加価値税グループ制度

（連結納税制度）を加盟国に認めている。付加価値税グループ制度は、指令第 11 条に規

定されている。 
 
第 11 条118 

加盟国は、付加価値税委員会による協議を経たのち、それぞれ法的には独立している

が、財政的、経済的及び組織的関係が相互に密接につながっている事業者を単体の納税

義務者とみなすことができる。なお、本条を行使する加盟国は、脱税又は租税回避を防

止するために必要な措置を講じることができる。 
  

付加価値税グループ制度の下では、異なる事業者であっても、財政的、経済的及び組織

的に関連し、互いに密接につながっている場合、単体の課税対象者として申告することが

できるようになる。そのため、付加価値税グループ制度を導入することで、グループ間で

の取引が課税とならないため、グループ内で仕入をした場合、付加価値税の負担が発生せ

ず不課税取引になる119。 
  

第２款 利点と欠点 
 付加価値税グループ制度は、EU 加盟国である 27 加盟国のうち 16 ヶ国で利用されてお

り（2020 年）120、多くの加盟国で導入されている。本制度のメリットは、グループ間で

の内部取引が不課税となることによるキャッシュフロー上のメリット、関連会社間での取

 
118 西山教授の訳を参考に筆者が作成。西山・前掲注 110）220 頁。 
119 西山・前掲注 106）315 頁～316 頁。 
120 溝口・前掲注 97）46 頁。 
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引により生ずる付加価値税の軽減などが上げられる121。また、密接につながっている法人

を単体の課税対象者としてみなすことができることにより、グループ会社間での取引を用

いた脱税スキームを抑制することができることになり、国側の徴税管理コストを軽減でき

る122。 
 一方で、EU では、この制度を利用する際の条件である独立の定義が不明確であるとい

う問題がある。この問題が争われた裁判として、Skandia America Corporation（以下

「SAC」という。）事件123が上げられる。米国で設立された SAC が、スウェーデン内の

支店に対して役務提供を行った。スウェーデンは、米国に所在する SAC がスウェーデン

国内の支店に対して役務提供を行うことは、課税の対象であるという立場であったのに対

して、SAC 側は、米国内の SAC は EU 域内の付加価値税グループに含まれるとして争っ

たものである。欧州司法裁判所は、当該役務提供について課税取引であるという判決を下

した124。これにより、米国で設立した SAC は以下の図125のとおり、VAT グループには含

まれないという結論となった。 
 

 

  
SAC 事件では、付加価値税グループの範囲を法人の所在地で判断するという判決が示

された。本判決の影響により、付加価値税グループ制度の範囲について各加盟国で整理を

行ったところ、次の３つのカテゴリーに分かれたとされている。１つ目は、スウェーデン

で示された判決を採用又は維持するもの。2 つ目は、海外の本支店を付加価値税グループ

 
121 溝口・前掲注 97）46 頁～47 頁。 
122 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 207. 
123 Case C-7/13, Skandia America Corp. (USA), filial Sverige v Skatteverket, 17 
September 2014. 
124 小川廣明「VAT/GST の課題：本支店取引及び移転価格調整の取扱い」租税研究 803 号

（2016）216 頁。 
125 筆者が作成。 

EU域内

米国 スウェーデン 支店

SAC本店 支店

付加価値税グループ

米国の本店はVATグループに含まれないため、

課税取引
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に含むとして、本支店間の取引は VAT の対象とするもの。3 つ目は、付加価値税グルー

プ制度を導入しないようにするものである126。 
 付加価値税グループ制度は、導入の有無を加盟国に委ねている制度である。そのため、

加盟国は自国の内情を踏まえて、最も有利となるような解釈をしていると考えられること

から、範囲に対して明確な定めが必要な制度となっている。 
 

第４節 ニュージーランドのゼロ税率 

 

第１款 概要 

 次に、ニュージーランドの GST を取り上げる。ニュージーランドは、消費税収の効率

性の指標である VRR が OECD 加盟国中最も高いという特徴を有しており127、世界で最も

効率的な課税ができていると言える国である。 
 ニュージーランドに付加価値税である GST が導入されたのは、1986 年であり、我が国

に消費税が導入された時期とほとんど変わらない。GST の税率は導入当初は 10%であっ

たが、現在は 15%（8 条）である。また、金融取引については、我が国と同様に非課税

（14 条）とされている。 
GST 導入当初は金融取引を非課税としていたが、2005 年の法改正により金融取引をゼ

ロ税率とした。このような改正に至った経緯としては、金融取引が非課税である一方で、

仕入には GST が課税されることが問題とされており128、カスケード問題が一因であった

ものである。さらに、2011 年 4 月からは、課税事業者間の土地取引もゼロ税率が適用さ

れている。ニュージーランドでは、以下の表129のとおり諸外国に比べて非課税の取り扱い

範囲が厳しく制限されているという特徴がある。 
 

非課税 金融サービス（ゼロ税率のものを除く。）。寄付を受けた物品・サービ

スの非営利団体による譲渡。住居の賃料。ヘッドリースによる住居設備

の供給。高純度金属（金、銀、プラチナ）。遅延利息。 
ゼロ税率 課税事業者向けの金融仲介サービス。精錬者からディーラへの投資用高

純度金属（金、銀、プラチナ）の譲渡。継続課税事業の譲渡。課税事業

者間の土地取引（課税供給に使用する意図をもって購入され、かつ、購

入者の居住地としての使用は意図されていないもの。）。非営利団体が

課税供給のために購入する土地。 

 
126 小川・前掲注 124）217 頁。 
127 OECD・前掲注 93） p.58. 
128 New Zealand Government, “Discussion Document on GST Treatment of Financial 
Services（2002）” 
https://www.beehive.govt.nz/release/discussion-document-gst-treatment-financial-
services（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）. 
129 鎌倉治子『諸外国の付加価値税（2018 年版）』（国立国会図書館、2018）72 頁。 
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引により生ずる付加価値税の軽減などが上げられる121。また、密接につながっている法人

を単体の課税対象者としてみなすことができることにより、グループ会社間での取引を用

いた脱税スキームを抑制することができることになり、国側の徴税管理コストを軽減でき

る122。 
 一方で、EU では、この制度を利用する際の条件である独立の定義が不明確であるとい

う問題がある。この問題が争われた裁判として、Skandia America Corporation（以下

「SAC」という。）事件123が上げられる。米国で設立された SAC が、スウェーデン内の

支店に対して役務提供を行った。スウェーデンは、米国に所在する SAC がスウェーデン

国内の支店に対して役務提供を行うことは、課税の対象であるという立場であったのに対

して、SAC 側は、米国内の SAC は EU 域内の付加価値税グループに含まれるとして争っ

たものである。欧州司法裁判所は、当該役務提供について課税取引であるという判決を下

した124。これにより、米国で設立した SAC は以下の図125のとおり、VAT グループには含

まれないという結論となった。 
 

 

  
SAC 事件では、付加価値税グループの範囲を法人の所在地で判断するという判決が示

された。本判決の影響により、付加価値税グループ制度の範囲について各加盟国で整理を

行ったところ、次の３つのカテゴリーに分かれたとされている。１つ目は、スウェーデン

で示された判決を採用又は維持するもの。2 つ目は、海外の本支店を付加価値税グループ

 
121 溝口・前掲注 97）46 頁～47 頁。 
122 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 207. 
123 Case C-7/13, Skandia America Corp. (USA), filial Sverige v Skatteverket, 17 
September 2014. 
124 小川廣明「VAT/GST の課題：本支店取引及び移転価格調整の取扱い」租税研究 803 号

（2016）216 頁。 
125 筆者が作成。 

EU域内

米国 スウェーデン 支店

SAC本店 支店

付加価値税グループ

米国の本店はVATグループに含まれないため、

課税取引
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に含むとして、本支店間の取引は VAT の対象とするもの。3 つ目は、付加価値税グルー

プ制度を導入しないようにするものである126。 
 付加価値税グループ制度は、導入の有無を加盟国に委ねている制度である。そのため、

加盟国は自国の内情を踏まえて、最も有利となるような解釈をしていると考えられること

から、範囲に対して明確な定めが必要な制度となっている。 
 

第４節 ニュージーランドのゼロ税率 

 

第１款 概要 

 次に、ニュージーランドの GST を取り上げる。ニュージーランドは、消費税収の効率
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ゼロ税率 課税事業者向けの金融仲介サービス。精錬者からディーラへの投資用高

純度金属（金、銀、プラチナ）の譲渡。継続課税事業の譲渡。課税事業

者間の土地取引（課税供給に使用する意図をもって購入され、かつ、購

入者の居住地としての使用は意図されていないもの。）。非営利団体が

課税供給のために購入する土地。 

 
126 小川・前掲注 124）217 頁。 
127 OECD・前掲注 93） p.58. 
128 New Zealand Government, “Discussion Document on GST Treatment of Financial 
Services（2002）” 
https://www.beehive.govt.nz/release/discussion-document-gst-treatment-financial-
services（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）. 
129 鎌倉治子『諸外国の付加価値税（2018 年版）』（国立国会図書館、2018）72 頁。 
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第２款 ゼロ税率 

 ニュージーランドでは、課税事業者向けの金融取引についてはゼロ税率の適用が可能で

あり、第 11 条 A（q）において定められている。 
 
11A130 
ゼロ税率 
第 8 条に基づき課税される役務の提供のうち、以下のものは 0%の税率とする。 
（q）金融取引であり、第 20F 項に基づく選択をした登録者が、物品及びサービスの供

給を行う登録者に課税期間に関して供給し、本項又は（r）項に基づく 0%の税率で課税

されない課税売上が、以下の期間において合計額 75%以上であること。 
（ⅰ）課税期間を含む 12 ヶ月間 
（ⅱ）委員会が認める期間 
 
第 11 条に定められているように事業者間の金融取引については、ゼロ税率が適用され

る。ただし、金融サービスの受取側の事業者の課税売上（金融サービスへのゼロ税率適用

分を除く）割合が 75%以上であることがゼロ税率の要件となっている。ゼロ税率が適用さ

れない金融取引は、第 14 条が適用され非課税取引となるが、大部分の金融機関がゼロ税

率の対象となると考える。 
 

第３款 利点と欠点 

 ニュージーランドのゼロ税率を我が国に適用すれば、カスケード問題は解決する131。し

かし、ゼロ税率は安易に導入すべき制度ではないと考える。 
第 2 章第 2 節第 1 款で金融取引が課税の場合及び非課税の場合を示したが、これにゼロ

税率の場合を表 3 として加えると、以下の表132のとおりとなる。 
 

 
130 訳は筆者。 
131 渡辺智之「付加価値税（VAT）におけるゼロ税率」論究ジュリスト 1 号（2012）224 頁。 
132 筆者が作成。 
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金融取引をゼロ税率とした場合（表 3）、金融取引を非課税としている場合（表 2）と

比べて、政府の税収入が 165 百万円落ちている（70,165 百万円－70,000 百万円）。これ

は、金融機関に還付が生じてしまったこと（▲150 百万円）が主な原因である。そのため、

政府としては税収確保のため税率を上げる必要が生じることになり、金融機関以外の者の

負担が増加することになる133。 
また、不公平感も生じると考えられる。金融取引が非課税である場合（表 2）とゼロ税

率である場合（表 3）の各事業者の利益率を比較すると以下の表134のとおりとなる。金融

取引をゼロ税率とした場合、金融機関のみ利益率が向上（83.7%→86.5%）している。こ

のように、ゼロ税率は他の事業者との公平性に問題があると考える。 
 

 

 

第５節 南アフリカ共和国の課税ベース拡大政策 

 

 
133 西山教授も、ニュージーランドのゼロ税率を我が国に適用した場合、「税収減をもたらす

ため、税収確保のため税率が引き上げる必要が生じる。」と述べておられる。西山・前掲注

110）218 頁。 
134 筆者が作成。 

（単位：百万円）

供給元 金融機関 製造業 小売業 合計 供給元 金融機関 製造業 小売業 合計 供給元 金融機関 製造業 小売業 合計

売上 1,650 11,000 550,000 770,000 1,650 10,150 550,165 770,165 1,650 10,000 550,000 770,000

うち消費税 150 1,000 50,000 70,000 150 0 50,015 70,015 150 0 50,000 70,000

仕入 0 1,650 11,000 550,000 0 1,650 10,150 550,165 0 1,650 10,000 550,000

うち消費税 0 150 1,000 50,000 0 150 0 50,015 0 150 0 50,000

150 850 49,000 20,000 70,000 150 0 50,015 20,000 70,165 150 ▲ 150 50,000 20,000 70,000

利益 1,500 8,500 490,000 200,000 700,000 1,500 8,500 490,000 200,000 700,000 1,500 8,500 490,000 200,000 700,000

表3（金融取引がゼロ税率の場合）表1（金融取引が課税の場合） 表2（金融取引が非課税の場合）

納付税額

供給元 金融機関 製造業 小売業 供給元 金融機関 製造業 小売業

90.9% 83.7% 89.1% 26.0% 90.9% 86.5% 89.1% 26.0%

※利益には還付金額を含む。

表2（金融取引が非課税の場合） 表3（金融取引がゼロ税率の場合）

利益率
（利益/売上）

※
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第１款 概要 

 南アフリカは 1991 年に付加価値税を導入し、現在の税率は 15%である135。南アフリカ

の付加価値税では、第 2 条において金融取引の定義が定められており、第 12 条において

非課税であることが定められている。 
付加価値税を導入した当初は、金融取引は非課税やゼロ税率等を適用してきた。しかし、

1996 年の税制改正において、課税取引となる金融取引の範囲を拡大し、国内の金融取引

の多くが課税取引に含まれるように改正した136。現在では、政府と金融機関が協力して、

金融機関が提供するサービスのうち、非居住者及び外国法人に関連する金融取引などを課

税取引とするなど、課税ベース拡大に努めている137。これは他国にない取り組みであるこ

とから、ここで紹介する。 
 
2 条138 
以下のものは金融サービスという。 
（f） 金銭又は金銭的価値を提供する契約 
略 
12 条. 以下の物品又は役務の供給は非課税とする。 
（a） 金融サービスの提供 

 

第２款 売上高比例配分方式 

 南アフリカは、事業のために取得した商品又はサービスに対してインボイスの保存を要

件として、仕入税額控除が認められている。 
南アフリカの仕入税額控除は、課税対象となる売上を行う目的で使用される限りにおい

てのみ全額控除され、課税売上以外を行う目的で使用された課税仕入は、仕入税額控除の

対象とならない。そして、共通として要するものに使用された課税仕入は、配分比率に応

じた金額で控除されるものとされている。これをまとめると以下の図139のとおりとなる。 

 
135 独立行政法人日本貿易振興機構「南アフリカ共和国（税制）」 
https://www.jetro.go.jp/world/africa/za/invest_04.html#block3（最終確認日：2022 年 12 月

30 日）。 
136 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 170. 
137 Schenk, et al.,・前掲注 50） p. 374. 
138 訳は筆者。 
139 South African Revenue Service, “VAT 404 – Guide for Vendors”, （2021） p. 63 に基づ

き筆者が作成。 
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南アフリカは、仕入税額控除される金額が、公正かつ合理的な割合で計算されるように、 

定められた按分方法を用いて計算することとされている140。その案分方法は、売上高比例 
配分方式として次のような式で表されている141。 
 
y＝a/（a＋b＋c）×100  
 
y＝配賦率  
a＝期間中に行われたすべての課税売上（みなし課税供給品を含む）の額 
b＝期間中に行われたすべての非課税売上の額  
c＝算式中の a 又は b に含まれない売上合計額 

 
 南アフリカ政府の資料において、この計算方法の具体例が次のように示されている142。

ABC 銀行は、ソフトウェアを 460,000 ルピー（うち付加価値税 60,000 ルピー）で購入し

た。この銀行の売上高比例配分方式に基づく配賦率は 60%である。このソフトウェアは、

銀行のすべての課税部門と非課税部門を管理するために使用されるため、課税売上及び非

課税売上ともに使用されるものとなる。よって、ソフトウェアの取得にかかった VAT の

60%である 36,000 ルピー（60,000×60%）が控除されることになる。 
 

第３款 利点と欠点 

 南アフリカの制度は、政府と金融機関が連携し、金融取引のうち課税取引とする範囲を

拡大することで、その拡大した範囲に応じてカスケード問題を解決することができる。一

方で、課税取引を限定的な部分でしか拡大できなければ、効果は乏しいと考える。 

 
140 South African Revenue Service・前掲注 139） p. 65. 
141 South African Revenue Service・前掲注 139） p. 67. 
142 South African Revenue Service・前掲注 139） p. 67 の具体例 21 に基づき筆者が作成。 

課税仕入

↙↙ ↓↓ ↘↘

全額を課税対象の製
造のために使用する

全額を免税対象の製造
のために使用する

非課税など左記以外
のもの

課税と非課税等に共
通して要するもの

↓ ↓ ↓ ↓

全額控除 控除なし 控除なし
配分比率に応じた方

法で控除
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の付加価値税では、第 2 条において金融取引の定義が定められており、第 12 条において

非課税であることが定められている。 
付加価値税を導入した当初は、金融取引は非課税やゼロ税率等を適用してきた。しかし、

1996 年の税制改正において、課税取引となる金融取引の範囲を拡大し、国内の金融取引

の多くが課税取引に含まれるように改正した136。現在では、政府と金融機関が協力して、

金融機関が提供するサービスのうち、非居住者及び外国法人に関連する金融取引などを課

税取引とするなど、課税ベース拡大に努めている137。これは他国にない取り組みであるこ

とから、ここで紹介する。 
 
2 条138 
以下のものは金融サービスという。 
（f） 金銭又は金銭的価値を提供する契約 
略 
12 条. 以下の物品又は役務の供給は非課税とする。 
（a） 金融サービスの提供 

 

第２款 売上高比例配分方式 

 南アフリカは、事業のために取得した商品又はサービスに対してインボイスの保存を要

件として、仕入税額控除が認められている。 
南アフリカの仕入税額控除は、課税対象となる売上を行う目的で使用される限りにおい

てのみ全額控除され、課税売上以外を行う目的で使用された課税仕入は、仕入税額控除の

対象とならない。そして、共通として要するものに使用された課税仕入は、配分比率に応

じた金額で控除されるものとされている。これをまとめると以下の図139のとおりとなる。 

 
135 独立行政法人日本貿易振興機構「南アフリカ共和国（税制）」 
https://www.jetro.go.jp/world/africa/za/invest_04.html#block3（最終確認日：2022 年 12 月

30 日）。 
136 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 170. 
137 Schenk, et al.,・前掲注 50） p. 374. 
138 訳は筆者。 
139 South African Revenue Service, “VAT 404 – Guide for Vendors”, （2021） p. 63 に基づ

き筆者が作成。 
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南アフリカは、仕入税額控除される金額が、公正かつ合理的な割合で計算されるように、 

定められた按分方法を用いて計算することとされている140。その案分方法は、売上高比例 
配分方式として次のような式で表されている141。 
 
y＝a/（a＋b＋c）×100  
 
y＝配賦率  
a＝期間中に行われたすべての課税売上（みなし課税供給品を含む）の額 
b＝期間中に行われたすべての非課税売上の額  
c＝算式中の a 又は b に含まれない売上合計額 

 
 南アフリカ政府の資料において、この計算方法の具体例が次のように示されている142。

ABC 銀行は、ソフトウェアを 460,000 ルピー（うち付加価値税 60,000 ルピー）で購入し

た。この銀行の売上高比例配分方式に基づく配賦率は 60%である。このソフトウェアは、

銀行のすべての課税部門と非課税部門を管理するために使用されるため、課税売上及び非

課税売上ともに使用されるものとなる。よって、ソフトウェアの取得にかかった VAT の

60%である 36,000 ルピー（60,000×60%）が控除されることになる。 
 

第３款 利点と欠点 

 南アフリカの制度は、政府と金融機関が連携し、金融取引のうち課税取引とする範囲を

拡大することで、その拡大した範囲に応じてカスケード問題を解決することができる。一

方で、課税取引を限定的な部分でしか拡大できなければ、効果は乏しいと考える。 

 
140 South African Revenue Service・前掲注 139） p. 65. 
141 South African Revenue Service・前掲注 139） p. 67. 
142 South African Revenue Service・前掲注 139） p. 67 の具体例 21 に基づき筆者が作成。 

課税仕入

↙↙ ↓↓ ↘↘

全額を課税対象の製
造のために使用する

全額を免税対象の製造
のために使用する

非課税など左記以外
のもの

課税と非課税等に共
通して要するもの

↓ ↓ ↓ ↓

全額控除 控除なし 控除なし
配分比率に応じた方

法で控除
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第６節 イスラエルの賃金利潤税 

 

第１款 概要 

 イスラエルは、金融機関の課税方法として、賃金（wage）と利益（profit）の計算に基

づく賃金利潤税（wage-and-profit tax）を課す唯一の国である143。 
 イスラエルが付加価値税を採用したのは、1976 年である。その仕組みは EU をモデル

にしたと考えられている。イスラエルの特徴は、付加価値税と賃金利潤税の両方を導入し

ていることであり、一般企業である指定販売事業者には付加価値税を、金融機関に対して

は賃金利潤税を課している。また、賃金利潤税は、賃金税と利潤税に分けられることにな

り、賃金税については、金融機関だけでなく非営利組織にも課されている144。イスラエル

における税率は、付加価値税率が 17%145、金融機関に課される賃金利潤税が 17%、及び

非営利組織に課される賃金税が 7.5%であることから146、利潤税は 9.5%（17%－7.5%）と

算定される。 
イスラエルの付加価値税では、第 1 条定義の項目において、指定販売業者と金融機関等

（金融機関及び非営利組織）が異なるものであることが示されている。また、金融機関に

対する課税については、第 4 条に示されている。 
 

第 4 条147 
非営利団体及び金融機関に対する課税と税率 
（a）非営利団体がイスラエルにおける活動には、イスラエル議会の承認を得て財務大

臣が命令で定めるところにより、その支払う賃金の一定割合で賃金税を課する。 
（b）金融機関のイスラエルにおける活動には、イスラエル議会の承認を得て財務大臣

が定めるところにより、支払われた賃金及び得られた利益の割合で賃金利潤税が課され

る・・・。 
  

このように、イスラエルは事業者ごとに課税する税目を分けており、金融機関には賃金

利潤税を課税している。 

 
143 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 24. 
144 岩村充＝新堂精士＝吉田倫子「金融取引と付加価値税制」富士通総研経済研究所研究レポ

ート No.252 号（2006）5 頁。 
145 独立行政法人日本貿易振興機構「イスラエル（関税制度）」 
https://www.jetro.go.jp/world/middle_east/il/trade_03.html（最終確認日：2022 年 12 月 30
日）。 
146 独立行政法人日本貿易振興機構「イスラエル（税制）」 
https://www.jetro.go.jp/world/middle_east/il/invest_04.html（最終確認日：2022 年 12 月

30 日）。 
147 訳は筆者。 
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第２款 賃金利潤税 

 イスラエルにおいて、付加価値税を課されている一般企業である指定販売事業者と、賃

金利潤税を課されている金融機関に対する課税の仕組の差について、具体例を示して検討

する。法人税率を c、付加価値税を v、賃金税率を w、利潤税率を q、指定販売業者の売上

と仕入を S 及び P、金融機関における売上（受取利子）と仕入（支払利子）を X 及び Y、

及び賃金支払額を W とする。この場合における指定販売業者と金融機関との税負担の考

え方は、以下の式で表すことができる148。 

 
①指定販売事業者（付加価値税） 
（S－P－W）c＋（S－P）v＝（S－P）（c＋v）－Wc 

法人税     付加価値税 
 
②金融機関（賃金利潤税） 
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋q）－W（c＋q－w） 

法人税     利潤税    賃金税    
 
 付加価値が、「売上－仕入」であるとすれば、指定販売事業者の S－P は、金融機関の

X－Yに相当する。そのため、法人税の計算は一致することになる。さらに、v（付加価値

税率）、w（賃金税率）及び q（利潤税率）が等しい場合、金融機関の税負担を示した②

の式は、次のように②’へ変化させることができる。 
 
②金融機関（賃金利潤税） 
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋q）－W（c＋q－w） 

法人税     利潤税   賃金税    
 
→②’  
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋vv）－W（cc） 

法人税     利潤税   賃金税  
 
この②‘の式は、指定販売事業者の式である➀と、次のとおり一致する。 

  

 
148 岩村＝新堂＝吉田・前掲注 144）５頁に基づき筆者が作成。 
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第６節 イスラエルの賃金利潤税 

 

第１款 概要 

 イスラエルは、金融機関の課税方法として、賃金（wage）と利益（profit）の計算に基

づく賃金利潤税（wage-and-profit tax）を課す唯一の国である143。 
 イスラエルが付加価値税を採用したのは、1976 年である。その仕組みは EU をモデル

にしたと考えられている。イスラエルの特徴は、付加価値税と賃金利潤税の両方を導入し

ていることであり、一般企業である指定販売事業者には付加価値税を、金融機関に対して

は賃金利潤税を課している。また、賃金利潤税は、賃金税と利潤税に分けられることにな

り、賃金税については、金融機関だけでなく非営利組織にも課されている144。イスラエル

における税率は、付加価値税率が 17%145、金融機関に課される賃金利潤税が 17%、及び

非営利組織に課される賃金税が 7.5%であることから146、利潤税は 9.5%（17%－7.5%）と

算定される。 
イスラエルの付加価値税では、第 1 条定義の項目において、指定販売業者と金融機関等

（金融機関及び非営利組織）が異なるものであることが示されている。また、金融機関に

対する課税については、第 4 条に示されている。 
 

第 4 条147 
非営利団体及び金融機関に対する課税と税率 
（a）非営利団体がイスラエルにおける活動には、イスラエル議会の承認を得て財務大

臣が命令で定めるところにより、その支払う賃金の一定割合で賃金税を課する。 
（b）金融機関のイスラエルにおける活動には、イスラエル議会の承認を得て財務大臣

が定めるところにより、支払われた賃金及び得られた利益の割合で賃金利潤税が課され

る・・・。 
  

このように、イスラエルは事業者ごとに課税する税目を分けており、金融機関には賃金

利潤税を課税している。 

 
143 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 24. 
144 岩村充＝新堂精士＝吉田倫子「金融取引と付加価値税制」富士通総研経済研究所研究レポ

ート No.252 号（2006）5 頁。 
145 独立行政法人日本貿易振興機構「イスラエル（関税制度）」 
https://www.jetro.go.jp/world/middle_east/il/trade_03.html（最終確認日：2022 年 12 月 30
日）。 
146 独立行政法人日本貿易振興機構「イスラエル（税制）」 
https://www.jetro.go.jp/world/middle_east/il/invest_04.html（最終確認日：2022 年 12 月

30 日）。 
147 訳は筆者。 
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第２款 賃金利潤税 

 イスラエルにおいて、付加価値税を課されている一般企業である指定販売事業者と、賃

金利潤税を課されている金融機関に対する課税の仕組の差について、具体例を示して検討

する。法人税率を c、付加価値税を v、賃金税率を w、利潤税率を q、指定販売業者の売上

と仕入を S 及び P、金融機関における売上（受取利子）と仕入（支払利子）を X 及び Y、

及び賃金支払額を W とする。この場合における指定販売業者と金融機関との税負担の考

え方は、以下の式で表すことができる148。 

 
①指定販売事業者（付加価値税） 
（S－P－W）c＋（S－P）v＝（S－P）（c＋v）－Wc 

法人税     付加価値税 
 
②金融機関（賃金利潤税） 
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋q）－W（c＋q－w） 

法人税     利潤税    賃金税    
 
 付加価値が、「売上－仕入」であるとすれば、指定販売事業者の S－P は、金融機関の

X－Yに相当する。そのため、法人税の計算は一致することになる。さらに、v（付加価値

税率）、w（賃金税率）及び q（利潤税率）が等しい場合、金融機関の税負担を示した②

の式は、次のように②’へ変化させることができる。 
 
②金融機関（賃金利潤税） 
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋q）－W（c＋q－w） 

法人税     利潤税   賃金税    
 
→②’  
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋vv）－W（cc） 

法人税     利潤税   賃金税  
 
この②‘の式は、指定販売事業者の式である➀と、次のとおり一致する。 

  

 
148 岩村＝新堂＝吉田・前掲注 144）５頁に基づき筆者が作成。 
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①指定販売事業者（付加価値税） 
（S－P－W）c＋（S－P）v     ＝（S－P）（c＋v）－Wc 

法人税     付加価値税 
 
②’金融機関（賃金利潤税） 
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋vv）－W（cc） 

法人税     利潤税   賃金税  
  

このように、税負担の考え方においては、付加価値税と賃金利潤税は一致することにな

る。よって、金融機関に対して賃金利潤税方式を導入することで、一般事業者である指定

販売事業者と金融機関との税負担の不均衡は、解決されていることが分かる149。 
 

第３款 利点と欠点 

イスラエルの賃金利潤税は、一見すると付加価値税と異なる計算方式である。これは、

付加価値の考え方を加算法で考えているからである。第 2 章第 1 節第 1 款において述べた

が、付加価値には控除法と加算法がある。加算法とは、賃金・地代・利子及び企業利潤を

合計した金額である150。イスラエルは加算法の考えで、付加価値を計算しているものであ

る151。 
 イスラエルのVRRは0.64であり、OECD加盟国のVRRの平均が0.56であることから、

イスラエルの付加価値税制度は効率的と言える152。イスラエルは金融機関のように付加価

値税では補足できない事業者に対して補完的に賃金利潤税を課している153。これにより、

金融機関に対しても課税ベースを広げることができることが本制度のメリットと考える。 
 一方でデメリットとしては、帳簿により計算されるため、インボイス方式になじまない

こと、及びサービス原産地国で課税されることから仕向け地課税にそぐわないことが上げ

られる154。また、イスラエルの金融機関は、賃金利潤税を納めるだけでなく、消費に対す

る付加価値税も負担している。よって、金融機関は、賃金利潤税だけでなく、付加価値税

も負担していることになる。金融機関がこの二重の税を負担していることが、イスラエル

の高い VRR の原因とも言われている155。 
イスラエルで賃金利潤税が課される理由は、課税ベースを広げるためとされており、税

 
149 岩村＝新堂＝吉田・前掲注 144）5 頁。 
150 金子・前掲注 37）805 頁～806 頁。 
151 玉岡教授も、イスラエルの付加価値税を「加算法の付加価値税」と述べておられる。玉岡 
雅之「「付加価値」税としての消費税 」租税研究 757 号（2012）42 頁。 
152 OECD・前掲注 93） p. 58. 
153 岩村＝新堂＝吉田・前掲注 144）６頁。 
154 西山・前掲注 110）218 頁。 
155 Howell H. Zee・前掲注 81） p. 80. 
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収確保の目的が大きいと考える156。 
 

第７節 減算方式 

 

第１款 概要 

 本節では、減算方式を取り上げる。 

減算方式とは、付加価値を控除法で算定するものである。我が国の消費税で採用してい

る仕入税額控除方式は、一見すると控除法で算定しているように見える。しかし、仕入税

額控除方式と減算方式は明確に異なるものである。 
仕入税額控除方式とは、課税期間内の総売上金額に税率を乗じたものから、同一課税期

間内の仕入に含まれていた前段階の税額を控除することによって税額を算定するものであ

る157。これは総売上を β、総仕入を α 及び付加価値税の税率を t とすると以下の式に表さ

れる。 
 

仕入税額控除方式：tβ－tα 

 
 一方で、減算方式とは、付加価値税を控除法の考え方で算定するものである。具体的に

は、事業の総売上金額から、その事業が他の事業から購入した土地・建物・機械設備・原

材料・動力等に対する支出を控除した金額で付加価値を算定する方法である158。これを先

ほどの式にあてはめると以下の式に表される。 
 

減算方式：t（β－α） 

 
 仕入税額控除方式と減算方式は、単一税率であることや、非課税や免税などの例外措置

がないときは等しくなる。しかし、我が国の消費税を始めとして、付加価値税を導入して

いる国は、複数税率や非課税などの例外措置が導入されていることから、仕入税額控除方

式と減算方式で計算される付加価値は等しくはならない159。よって、減算方式は仕入税額

控除方式とは異なるものである。 
 減算方式を導入している国としては、イタリアがある。イタリアでは、1997 年に地方

 
156 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 142. 
157 金子・前掲注 37）806 頁。 
158 金子・前掲注 37）805 頁～806 頁。 
159 玉岡・前掲注 151）41 頁。 
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①指定販売事業者（付加価値税） 
（S－P－W）c＋（S－P）v     ＝（S－P）（c＋v）－Wc 

法人税     付加価値税 
 
②’金融機関（賃金利潤税） 
（X－Y－W）c＋（X－Y－W）q＋Ww＝（X－Y）（c＋vv）－W（cc） 

法人税     利潤税   賃金税  
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149 岩村＝新堂＝吉田・前掲注 144）5 頁。 
150 金子・前掲注 37）805 頁～806 頁。 
151 玉岡教授も、イスラエルの付加価値税を「加算法の付加価値税」と述べておられる。玉岡 
雅之「「付加価値」税としての消費税 」租税研究 757 号（2012）42 頁。 
152 OECD・前掲注 93） p. 58. 
153 岩村＝新堂＝吉田・前掲注 144）６頁。 
154 西山・前掲注 110）218 頁。 
155 Howell H. Zee・前掲注 81） p. 80. 

48 

収確保の目的が大きいと考える156。 
 

第７節 減算方式 

 

第１款 概要 

 本節では、減算方式を取り上げる。 
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控除方式とは異なるものである。 
 減算方式を導入している国としては、イタリアがある。イタリアでは、1997 年に地方

 
156 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 142. 
157 金子・前掲注 37）806 頁。 
158 金子・前掲注 37）805 頁～806 頁。 
159 玉岡・前掲注 151）41 頁。 
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所得税、富裕税、社会保障税に代えて新たな地方税として IRAP（Imposta Regionale 
sull Attivita Productive）を導入した。 

IRAP は、減算方式で計算される付加価値税に分類され、算定された付加価値に対して

3.9%160の税率を乗じて税額を計算する。IRAP の計算方法は、事業者の全体の売上から、

財化・サービスの購入費や減価償却等の原価を控除することで、付加価値を算定するもの

である161。 
 

第２款 利点と欠点 

 減算方式を導入することができれば、カスケード問題が解決すると考える。なぜならば、

金融機関の利子の収入や手数料を含めた全体の売上から、これに対応する仕入及び減価償

却費を含めた原価を控除して付加価値を算定することから、金融取引が非課税であっても

付加価値を算定できることになるからである。 
一方でこの方法の問題点としては、事業者ごとに原価を算定することから、インボイス

方式との不整合や、輸出免税などゼロ税率が適用される売上が生じた場合における、事務

負担の増加が上げられる。フィリピンでは、減算方式の採用が検討されていたが、これら

の問題を理由に最終的に導入されなかった162。 
筆者としては、この問題点に加えて、金融機関に対して、妥当性のある原価を提案でき

るのかが問題点であると考える。減算方式は、売上から原価を差し引いて付加価値を算定

する。そのため、原価の算定方法に妥当性がなければ、導入は困難だと考える。 
 

第８節 小括 

 
 本章では諸外国におけるカスケード問題への対応を確認した。 
 EU は、カスケード問題対応のため、課税選択権、コストシェアリング制度及び付加価

値税グループ制度を導入している163。EU では、様々な制度を設けることで、カスケード

問題を緩和させていたことに特徴があったと考える。一方で、ニュージーランドのゼロ税

率等、制度そのものを大きく見直している国もあった。いずれの対応策もカスケード問題

を一定程度解決するものの、問題点もある制度であった。しかし、諸外国ではカスケード

 
160 なお、各地方に対して 0.92%を加減算する裁量権を与えている。KPMG, “Investing in 
Italy”, (2019) p. 50. 
161 Schenk, et al.,・前掲注 50） p. 381. 
162 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 26. 
163 金融機関への適用で困難であると判断して紹介を見送ったが、EU では本章で紹介したも

の以外に「事業移転制度(Transfer of Going Concern)」（指令 98 条）、「定率課税制度

（flat-rate schemes）」（指令 281 条）及び「マージン課税制度（VAT Margin 
Scheme）」（指令 314 条）などを導入し、カスケード問題の解決を図っている。 
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問題を解決するために様々な方法でアプローチしていることは事実である。 
一方で、我が国は、カスケード問題が手付かずになっている。これは、諸外国と比べて

税率が低かったため、大きな問題と認識されなかったからであると考える。このように我

が国は、諸外国と比べて対策が後手になっているというのが筆者の考えである。 
筆者が知る限り、我が国の金融機関において、消費税の租税回避が問題となった裁判例

はない。しかし、EU においては、金融機関が建物仕入税額控除を受けるため、第二会社

を設立し、当該会社が仕入税額控除を受けたうえで、リース取引として建物を使用したこ

とが租税回避として問題となった Halifax 事件164などがある。 
 我が国の消費税率は、導入当初は 3%であったが、今日では 10%となり諸外国と変わら

ない税率となってきた。また、令和 5 年（2023 年）10 月にインボイス制度が導入される

ことで、消費税の制度も諸外国の付加価値税と変わらないものとなっている。そのため、

カスケード問題を解決する制度を検討すべき時期に来ていると考える。 
 

  

 
164 Case C-255/02, Halifax plc and Others v Commissioners of Customs & Excise, 21 
February 2006. 
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164 Case C-255/02, Halifax plc and Others v Commissioners of Customs & Excise, 21 
February 2006. 
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第５章 カスケード問題を解決するための提言 

 
 本章では、これまでの議論を踏まえカスケード問題を解決するための筆者の提言を行

う。 
筆者は、金融機関のカスケード問題は解決すべきと考えている。本章では、導入する解

決方法の前提を整理したうえで、先行研究及び諸外国の制度を分析し、解決方法を示して

いく。 
 
第１節 筆者の目指す解決方法の前提 

 

第１款 公平性 

本節では、筆者の目指すカスケード問題の解決方法の前提を示していく。 
まずは公平性が上げられる。これは、カスケード問題を解決するために導入する方法が、

金融機関に著しく有利又は不利になってはいけないというものである。 
筆者が考える公平性に合った制度として、我が国において、非課税取引を主に行ってい

る医療機関に導入されているものが上げられる。令和元年度（2019 年度）に消費税率が

8%から 10%に改定された際に、厚生労働省から医療機関に対して、次のようにカスケー

ド問題への解決方針が示されている。「医療機関等が社会保険診療を行うために医薬品や

設備等を仕入れる際には消費税を支払っています。しかし、社会保険診療が非課税取引で

あるが故に仕入税額控除ができず、医療機関等が仕入れに際して支払う消費税は、医療機

関等のコストになっています。消費税は事業者にとって実質的な負担となるべきものでは

ないことから、診療報酬や薬価等を設定する際には、医療機関等が仕入れに際して支払う

消費税を反映し、点数を上乗せすることで対応をしてきています。」165。 
このように、我が国においても、カスケード問題は一部の業種に限っては対応がとられ

ており、医療機関においては診療報酬の点数を上乗せし、売上を増加させることでカスケ

ード問題を解決している。この方法は、「医療機関等が仕入れに際して支払う消費税を反

映し、点数を上乗せする」とあるように、過度に医療機関等が有利にならないような制度

となっている。 
筆者が目指すべきカスケード問題の解決方法は、医療機関等に適用されたものと同様に、

金融機関に対して有利又は不利にならないようなものにしたいと考える。これは、同様な

状況にある者は同様に課税されなければならないという、租税公平主義の水平的公平を意

 
165 厚生労働省「消費税と診療報酬について」 
https://www.mhlw.go.jp/stf/seisakunitsuite/bunya/kenkou_iryou/iryouhoken/iryouhoken1
4/index.html（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
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識したものである166。 
金融機関は、金融取引という特殊な業務を行っているが、納税義務者の一人であること

は変わらない。よって、他の納税義務者と公平な制度にしなければならない。 
 

第２款 事務負担 

 次に、カスケード問題の解決方法の前提とするのは、金融機関の事務負担を考慮した制

度にすべきというものである。これは、取引先が多い政府系金融機関の存在があるためで

ある。 
 政府系金融機関とは、国が特別に制定した法律に基づき設立された金融機関であり、現

在 5 つの金融機関（株式会社日本政策金融公庫、株式会社国際協力銀行、沖縄振興開発金

融公庫、株式会社日本政策投資銀行及び株式会社商工組合中央金庫）が設立されている167。

我が国の金融取引において、政府系金融機関が占める割合は非常に高い。例えば、株式会

社日本政策金融公庫と民間金融機関である信用金庫（254 金庫の合計）及び銀行（132 行

の合計）の融資先数を比べると以下の表168のとおりとなる。このように政府系金融機関は、

我が国の金融機関として大きな存在である。 
 

 

 
単独で多くの融資先を有している政府系金融機関も、他の金融機関と同様に消費税の納

税義務者である。よって、融資先数が多い政府系金融機関でも適用できるよう、事務負担

を考慮した制度とすべきである。 
 

第３款 資金調達 

 最後に、カスケード問題の解決方法の前提とするのは、幅広い資金調達方法に対応でき

る制度とすべきというものである。 
近年新たな金融取引として暗号資産やクラウドファンディングなどが出現してきたこと

 
166 水野・前掲注 41）14 頁。 
167 財務省「政府関係金融機関」 
https://www.mof.go.jp/policy/financial_system/fiscal_finance/financial_institution/index.h
tml（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
168 株式会社日本政策金融公庫「ディスクロージャー誌（2022 年）」39 頁に基づき筆者が作

成。 
https://www.jfc.go.jp/n/ir/pdf/2022jfs00.pdf（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 

（単位：万先）

㈱日本政策
金融公庫

信用金庫合計
（254金庫）

国内銀行合計
 （132行）

119 124 232融資先数
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第５章 カスケード問題を解決するための提言 
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第１款 公平性 

本節では、筆者の目指すカスケード問題の解決方法の前提を示していく。 
まずは公平性が上げられる。これは、カスケード問題を解決するために導入する方法が、

金融機関に著しく有利又は不利になってはいけないというものである。 
筆者が考える公平性に合った制度として、我が国において、非課税取引を主に行ってい

る医療機関に導入されているものが上げられる。令和元年度（2019 年度）に消費税率が

8%から 10%に改定された際に、厚生労働省から医療機関に対して、次のようにカスケー

ド問題への解決方針が示されている。「医療機関等が社会保険診療を行うために医薬品や

設備等を仕入れる際には消費税を支払っています。しかし、社会保険診療が非課税取引で

あるが故に仕入税額控除ができず、医療機関等が仕入れに際して支払う消費税は、医療機

関等のコストになっています。消費税は事業者にとって実質的な負担となるべきものでは

ないことから、診療報酬や薬価等を設定する際には、医療機関等が仕入れに際して支払う

消費税を反映し、点数を上乗せすることで対応をしてきています。」165。 
このように、我が国においても、カスケード問題は一部の業種に限っては対応がとられ

ており、医療機関においては診療報酬の点数を上乗せし、売上を増加させることでカスケ

ード問題を解決している。この方法は、「医療機関等が仕入れに際して支払う消費税を反

映し、点数を上乗せする」とあるように、過度に医療機関等が有利にならないような制度

となっている。 
筆者が目指すべきカスケード問題の解決方法は、医療機関等に適用されたものと同様に、

金融機関に対して有利又は不利にならないようなものにしたいと考える。これは、同様な

状況にある者は同様に課税されなければならないという、租税公平主義の水平的公平を意

 
165 厚生労働省「消費税と診療報酬について」 
https://www.mhlw.go.jp/stf/seisakunitsuite/bunya/kenkou_iryou/iryouhoken/iryouhoken1
4/index.html（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
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識したものである166。 
金融機関は、金融取引という特殊な業務を行っているが、納税義務者の一人であること

は変わらない。よって、他の納税義務者と公平な制度にしなければならない。 
 

第２款 事務負担 

 次に、カスケード問題の解決方法の前提とするのは、金融機関の事務負担を考慮した制

度にすべきというものである。これは、取引先が多い政府系金融機関の存在があるためで

ある。 
 政府系金融機関とは、国が特別に制定した法律に基づき設立された金融機関であり、現

在 5 つの金融機関（株式会社日本政策金融公庫、株式会社国際協力銀行、沖縄振興開発金

融公庫、株式会社日本政策投資銀行及び株式会社商工組合中央金庫）が設立されている167。

我が国の金融取引において、政府系金融機関が占める割合は非常に高い。例えば、株式会

社日本政策金融公庫と民間金融機関である信用金庫（254 金庫の合計）及び銀行（132 行

の合計）の融資先数を比べると以下の表168のとおりとなる。このように政府系金融機関は、

我が国の金融機関として大きな存在である。 
 

 

 
単独で多くの融資先を有している政府系金融機関も、他の金融機関と同様に消費税の納

税義務者である。よって、融資先数が多い政府系金融機関でも適用できるよう、事務負担

を考慮した制度とすべきである。 
 

第３款 資金調達 

 最後に、カスケード問題の解決方法の前提とするのは、幅広い資金調達方法に対応でき

る制度とすべきというものである。 
近年新たな金融取引として暗号資産やクラウドファンディングなどが出現してきたこと

 
166 水野・前掲注 41）14 頁。 
167 財務省「政府関係金融機関」 
https://www.mof.go.jp/policy/financial_system/fiscal_finance/financial_institution/index.h
tml（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
168 株式会社日本政策金融公庫「ディスクロージャー誌（2022 年）」39 頁に基づき筆者が作

成。 
https://www.jfc.go.jp/n/ir/pdf/2022jfs00.pdf（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 

（単位：万先）

㈱日本政策
金融公庫

信用金庫合計
（254金庫）

国内銀行合計
 （132行）

119 124 232融資先数
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に伴い、EU を始めとした諸外国において、カスケード問題への対応が頻繁に議論される

ようになってきた。なぜならば、現行の法律では、新しい金融サービスに関する税務上の

取扱いが不明確であるからだ。例えば、暗号資産の 1 つであるビットコインの税務上の取

り扱いについて裁判で争われるなど169、行政コストが増加してきている170。我が国に先

んじて付加価値税を導入している EU においてこのような議論が行われているように、金

融取引は時代によって形を変えている。 
金融機関の資金調達方法は、預金だけでなく、株式や社債の発行など多様化している。

また、金融取引は銀行だけでなく、ノンバンクなども既に行っているように、今後も多様

化すると考える。よって、幅広い資金調達方法に対応できる制度とすべきである。 
 

第２節 あてはめ 

 

第１款 概要 

 前節において、筆者の目指す解決方法の前提を示した。筆者が目指すカスケード問題の

解決方法の前提は、金融機関が他の納税義務者と比べて、有利又は不利にならないように

「公平性」が保たれていること。融資先数が多い政府系金融機関でも適用できるようにす

るため「事務負担」を考慮に入れていること。そして、幅広い「資金調達」に対応できる

制度であることである。筆者としては、我が国に適用できる制度にするためには、この 3
点が前提となると考える。 

本節では、筆者が目指す解決方法の前提を、第 3 章及び第 4 章にて紹介した、先行研究

及び諸外国の解決方法にあてはめを行い、我が国への適用可能性について述べる。 
 先行研究及び諸外国のカスケード問題の解決方法を、筆者の目指す解決方法の前提にあ

てはめると、以下の表171のとおりとなる。 
  

 
169 例えば、Case C‑264/14, Skatteverket v David Hedqvist, 22 October 2015.が上げられ

る。 
170 European Commission, “Group on the future of VAT”,  taxud.c.1(2019)1974932 – EN, 
(2019) p. 4. 
171 筆者が作成。 
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項番 解決方法 前提（注） 

公平性 事務負担 資金調達 

3 章 
1 キャッシュフロー方式 〇 ××  ×× 
2 TCA キャッシュフロー方式 〇 ××  ×× 
3 リバースチャージ方式 〇 〇  ×× 

4 章 

4 課税選択権 〇 ××  〇  
5 コストシェアリング制度 ×× 〇 〇 
6 付加価値税グループ制度 〇 〇 〇 
7 ゼロ税率 ××  〇 〇 
8 課税ベースの拡大 〇 〇 〇 
9 賃金利潤税 ××  〇 〇 

10 減算方式 〇 〇 〇 
（注）〇：適用可能、×：適用困難 
 

第２款 適用困難な方法 

筆者が考える解決方法の前提にあてはめたところ、適用が困難な方法は、項番 1～5、7
及び 9 である。 
 まずは、第 3 章で紹介した先行研究を述べる。項番 1 は、キャッシュフロー方式であ

る。キャッシュフロー方式は、金融機関の事務負担が大きいことから適用できないと考え

る。また、それを改良した項番 2 の TCA キャッシュフロー方式も、金融機関の事務負担

の面では大きな前進はないと考える。項番 3 のリバースチャージ方式は、前述の方法と比

べ、事務負担は軽減されているが、資金調達方法が預金に限られたものであることから、

多様な資金調達方法に対応できておらず、適用できないと考える。これは、修正リバース

チャージ方式であっても同じである。このように第 3 章で紹介した方法は、理論としては

興味深いものがあったが、実務にはなじまないというのが筆者の意見である。 
次は、第 4 章で紹介した諸外国で導入されている制度を述べる。項番 4 は、課税選択権

である。課税選択権は、非課税取引を課税取引に変更することができる制度である。本制

度は、金融機関に限った制度ではないため、公平性が保たれた制度である。しかし、選択

権の行使の有無を、取引の都度判断することになるため、金融機関の事務負担が大きく増

加することになることから、本制度を適用することは困難と考える。実際にドイツの金融

機関では、銀行のシステム改修費用が多額にかかるという理由で、金融機関の多くが課税

選択権を利用していないという報告がある172。金融機関の取引先は膨大であることから、

都度判断を要する制度は、金融機関のコストを大幅に増加させることになると考える。

EU の現加盟国である 27 ヶ国のうち、この課税選択権を導入している国は、オーストリ

ア、ブルガリア、ドイツ、エストニア、フランス、クロアチア及びリトアニアの 7 ヶ国で

 
172 沼田・前掲注 91）292 頁。 
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に伴い、EU を始めとした諸外国において、カスケード問題への対応が頻繁に議論される

ようになってきた。なぜならば、現行の法律では、新しい金融サービスに関する税務上の

取扱いが不明確であるからだ。例えば、暗号資産の 1 つであるビットコインの税務上の取

り扱いについて裁判で争われるなど169、行政コストが増加してきている170。我が国に先

んじて付加価値税を導入している EU においてこのような議論が行われているように、金

融取引は時代によって形を変えている。 
金融機関の資金調達方法は、預金だけでなく、株式や社債の発行など多様化している。

また、金融取引は銀行だけでなく、ノンバンクなども既に行っているように、今後も多様

化すると考える。よって、幅広い資金調達方法に対応できる制度とすべきである。 
 

第２節 あてはめ 

 

第１款 概要 

 前節において、筆者の目指す解決方法の前提を示した。筆者が目指すカスケード問題の

解決方法の前提は、金融機関が他の納税義務者と比べて、有利又は不利にならないように

「公平性」が保たれていること。融資先数が多い政府系金融機関でも適用できるようにす

るため「事務負担」を考慮に入れていること。そして、幅広い「資金調達」に対応できる

制度であることである。筆者としては、我が国に適用できる制度にするためには、この 3
点が前提となると考える。 

本節では、筆者が目指す解決方法の前提を、第 3 章及び第 4 章にて紹介した、先行研究

及び諸外国の解決方法にあてはめを行い、我が国への適用可能性について述べる。 
 先行研究及び諸外国のカスケード問題の解決方法を、筆者の目指す解決方法の前提にあ

てはめると、以下の表171のとおりとなる。 
  

 
169 例えば、Case C‑264/14, Skatteverket v David Hedqvist, 22 October 2015.が上げられ

る。 
170 European Commission, “Group on the future of VAT”,  taxud.c.1(2019)1974932 – EN, 
(2019) p. 4. 
171 筆者が作成。 
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項番 解決方法 前提（注） 

公平性 事務負担 資金調達 

3 章 
1 キャッシュフロー方式 〇 ××  ×× 
2 TCA キャッシュフロー方式 〇 ××  ×× 
3 リバースチャージ方式 〇 〇  ×× 

4 章 

4 課税選択権 〇 ××  〇  
5 コストシェアリング制度 ×× 〇 〇 
6 付加価値税グループ制度 〇 〇 〇 
7 ゼロ税率 ××  〇 〇 
8 課税ベースの拡大 〇 〇 〇 
9 賃金利潤税 ××  〇 〇 

10 減算方式 〇 〇 〇 
（注）〇：適用可能、×：適用困難 
 

第２款 適用困難な方法 

筆者が考える解決方法の前提にあてはめたところ、適用が困難な方法は、項番 1～5、7
及び 9 である。 
 まずは、第 3 章で紹介した先行研究を述べる。項番 1 は、キャッシュフロー方式であ

る。キャッシュフロー方式は、金融機関の事務負担が大きいことから適用できないと考え

る。また、それを改良した項番 2 の TCA キャッシュフロー方式も、金融機関の事務負担

の面では大きな前進はないと考える。項番 3 のリバースチャージ方式は、前述の方法と比

べ、事務負担は軽減されているが、資金調達方法が預金に限られたものであることから、

多様な資金調達方法に対応できておらず、適用できないと考える。これは、修正リバース

チャージ方式であっても同じである。このように第 3 章で紹介した方法は、理論としては

興味深いものがあったが、実務にはなじまないというのが筆者の意見である。 
次は、第 4 章で紹介した諸外国で導入されている制度を述べる。項番 4 は、課税選択権

である。課税選択権は、非課税取引を課税取引に変更することができる制度である。本制

度は、金融機関に限った制度ではないため、公平性が保たれた制度である。しかし、選択

権の行使の有無を、取引の都度判断することになるため、金融機関の事務負担が大きく増

加することになることから、本制度を適用することは困難と考える。実際にドイツの金融

機関では、銀行のシステム改修費用が多額にかかるという理由で、金融機関の多くが課税

選択権を利用していないという報告がある172。金融機関の取引先は膨大であることから、

都度判断を要する制度は、金融機関のコストを大幅に増加させることになると考える。

EU の現加盟国である 27 ヶ国のうち、この課税選択権を導入している国は、オーストリ

ア、ブルガリア、ドイツ、エストニア、フランス、クロアチア及びリトアニアの 7 ヶ国で

 
172 沼田・前掲注 91）292 頁。 
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あり173、EU 加盟国の半分以上が利用していない。このことは、都度判断を行う本制度の

事務負担の大きさを示唆していると考える。 
次は、項番 5 のコストシェアリング制度である。コストシェアリング制度は、一定の条

件のもと、グループ内の取引については、非課税取引とすることができる制度である。筆

者としては、公平性に欠ける制度であることから、導入が困難と考える。なぜならば、こ

の制度の実態は共同調達と分配であることから、それだけ規模の経済が働くと考える。よ

って、本制度を利用しない者と比べて有利になりすぎることから、公平性に欠ける制度と

考える。本制度は、項番 4 で示した課税選択権とは異なり、EU 加盟国全てに導入されて

いる。しかしながら、その厳しい条件と加盟国によって異なる解釈により、あまり利用さ

れていないと言われている174。筆者としても、共同調達を行っている以上、規模の経済が

働くことになり、個別に調達するよりも価格を安価に調達できることになる。そのような

中で、コストシェアリング制度の適用要件である競争を阻害しない、という要件を満たす

のは困難だと考える。 
次は、項番 7 のゼロ税率である。金融取引に、ゼロ税率を適用した場合、カスケード問

題は完全に解決する。しかし、ゼロ税率は、金融機関が著しく有利になることから、公平

性に欠ける制度であり、導入が困難と考える。EU において、金融取引に対してゼロ税率

の適用を検討したことがある。しかし、ゼロ税率は、シンプルな解決策であるというメリ

ットが認められたものの、金融機関が租税上有利になることや、加盟国における税収の減

少も看過できない規模になることから導入が見送られた175。我が国においても、平成元年

（1989 年）12 月 1 日の自由民主党税制調査会「消費税の見直しに関する基本方針」にお

いて、飲食料品に対してゼロ税率の導入を議論した際に、次の 3 点の問題があるとされ導

入が見送られた。1 点目は、ゼロ税率を導入すれば広く薄く負担を求めるという消費税の

趣旨が根本から崩れ、取返しのつかない巨額な税収の落ち込みが発生すること。2 点目は、

飲食料品を取り扱う特定の事業者だけが消費税が還付されることになり、他の事業者や消

費者から不公平との批判がでること。3 点目は、還付申告が増加することに伴い、国側の

事務負担が増加することである176。筆者としては、第 4 章第 4 節第 3 款において示したと

おり、ゼロ税率が適用された企業は、利益率を高めることができる。そのため、金融機関

が著しく有利になると考える。よって、他の納税義務者との公平性を確保することが困難

と考える。 
次は、項番 9 の賃金利潤方式である。賃金利潤方式は、付加価値を加算法にて算定する

ことから、付加価値税の考え方としては整合的である。しかし、実質的に金融機関に対し

 
173 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 126. 
174 PricewaterhouseCoopers・前掲注 98） p. 38. 
175 European Commission・前掲注 105） p. ８. 
176 森信・前掲注 19）322 頁～323 頁。 
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てのみ重い税負担を課すことになることから、公平性に欠ける制度だと考える。金融機関

に対して賃金利潤税を適用した場合、消費税の納税に代えて賃金利潤税を納税することに

なる。しかし、金融機関以外の者は、消費税の納税義務があることに変わりはない。その

ため、金融機関は引き続き仕入に対して消費税を負担することになり、消費税のカスケー

ド問題が生じることになる。よって、本制度を適用することは、金融機関の税負担が重く

なるため、公平性の観点から困難と考える。なお、金融機関だけでなく、我が国全体で消

費税から賃金利潤税に切り替えた場合、消費税のカスケード問題は解決するが、事業者の

付加価値に対してのみ課税することから、事業者のみが重い税負担が課されることになり

現実的ではないと考える。 

 

第３款 適用可能な方法 

 筆者が考えるあるべき解決方法に適用可能な方法は、項番 6 の付加価値税グループ制

度、項番 8 の課税ベースの拡大及び項番 10 の減算方式である。 
項番 6 の付加価値税グループ制度は、法的に独立しながらも、財政的、経済的及び組織

的に関連し、互いに密接につながっている場合、単体の課税対象者とすることで、グルー

プ内の取引を不課税取引にすることができる制度である。本制度は、カスケード問題の全

てではないが、一部を解決することができる。本制度のデメリットとして、グループに参

加するすべての会社が付加価値税の連帯納税義務を負うことから、グループ親会社のマネ

ジメントの負う責任が重いという意見がある177。しかし、本制度の適用を、選択性とする

ことで、各事業者において費用対効果で判断する内容と考える。 
 項番 8 の南アフリカにおける課税ベースの拡大政策は、課税対象となる金融取引の範囲

を拡大し、金融取引を非課税取引から課税取引とするものである。金融取引における課税

取引の範囲を拡大すれば、その拡大した範囲に応じてカスケード問題を解決することがで

きる。 
項番 10 の減算方式は、付加価値を控除法で算定するものであることから、付加価値税

の考え方としては整合的である。減算方式は、事業の総売上金額から、支出である原価を

控除した金額で付加価値を算定する方法である。金融機関にあてはめると、金融機関の利

子の収入や手数料を含めた全体の売上から、これに対応する仕入及び減価償却費を含めた

原価を控除して付加価値を算定することから、金融取引が非課税であっても付加価値を算

定できることになる。減算方式を適用するためには、金融機関にとって妥当性のある原価

を算定できる必要がある。筆者は、妥当性のある原価として、政府系金融機関が用いてい

る収支相償金利を原価とすることを提案する。収支相償金利を原価とすることで、減算方

式を適用できるものと考える。 

 
177 溝口・前掲注 97）47 頁。 
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あり173、EU 加盟国の半分以上が利用していない。このことは、都度判断を行う本制度の

事務負担の大きさを示唆していると考える。 
次は、項番 5 のコストシェアリング制度である。コストシェアリング制度は、一定の条

件のもと、グループ内の取引については、非課税取引とすることができる制度である。筆

者としては、公平性に欠ける制度であることから、導入が困難と考える。なぜならば、こ

の制度の実態は共同調達と分配であることから、それだけ規模の経済が働くと考える。よ

って、本制度を利用しない者と比べて有利になりすぎることから、公平性に欠ける制度と

考える。本制度は、項番 4 で示した課税選択権とは異なり、EU 加盟国全てに導入されて

いる。しかしながら、その厳しい条件と加盟国によって異なる解釈により、あまり利用さ

れていないと言われている174。筆者としても、共同調達を行っている以上、規模の経済が

働くことになり、個別に調達するよりも価格を安価に調達できることになる。そのような

中で、コストシェアリング制度の適用要件である競争を阻害しない、という要件を満たす

のは困難だと考える。 
次は、項番 7 のゼロ税率である。金融取引に、ゼロ税率を適用した場合、カスケード問

題は完全に解決する。しかし、ゼロ税率は、金融機関が著しく有利になることから、公平

性に欠ける制度であり、導入が困難と考える。EU において、金融取引に対してゼロ税率

の適用を検討したことがある。しかし、ゼロ税率は、シンプルな解決策であるというメリ

ットが認められたものの、金融機関が租税上有利になることや、加盟国における税収の減

少も看過できない規模になることから導入が見送られた175。我が国においても、平成元年

（1989 年）12 月 1 日の自由民主党税制調査会「消費税の見直しに関する基本方針」にお

いて、飲食料品に対してゼロ税率の導入を議論した際に、次の 3 点の問題があるとされ導

入が見送られた。1 点目は、ゼロ税率を導入すれば広く薄く負担を求めるという消費税の

趣旨が根本から崩れ、取返しのつかない巨額な税収の落ち込みが発生すること。2 点目は、

飲食料品を取り扱う特定の事業者だけが消費税が還付されることになり、他の事業者や消

費者から不公平との批判がでること。3 点目は、還付申告が増加することに伴い、国側の

事務負担が増加することである176。筆者としては、第 4 章第 4 節第 3 款において示したと

おり、ゼロ税率が適用された企業は、利益率を高めることができる。そのため、金融機関

が著しく有利になると考える。よって、他の納税義務者との公平性を確保することが困難

と考える。 
次は、項番 9 の賃金利潤方式である。賃金利潤方式は、付加価値を加算法にて算定する

ことから、付加価値税の考え方としては整合的である。しかし、実質的に金融機関に対し

 
173 Brederode, et al.,・前掲注 92） p. 126. 
174 PricewaterhouseCoopers・前掲注 98） p. 38. 
175 European Commission・前掲注 105） p. ８. 
176 森信・前掲注 19）322 頁～323 頁。 

56 

てのみ重い税負担を課すことになることから、公平性に欠ける制度だと考える。金融機関

に対して賃金利潤税を適用した場合、消費税の納税に代えて賃金利潤税を納税することに

なる。しかし、金融機関以外の者は、消費税の納税義務があることに変わりはない。その

ため、金融機関は引き続き仕入に対して消費税を負担することになり、消費税のカスケー

ド問題が生じることになる。よって、本制度を適用することは、金融機関の税負担が重く

なるため、公平性の観点から困難と考える。なお、金融機関だけでなく、我が国全体で消

費税から賃金利潤税に切り替えた場合、消費税のカスケード問題は解決するが、事業者の

付加価値に対してのみ課税することから、事業者のみが重い税負担が課されることになり

現実的ではないと考える。 

 

第３款 適用可能な方法 

 筆者が考えるあるべき解決方法に適用可能な方法は、項番 6 の付加価値税グループ制

度、項番 8 の課税ベースの拡大及び項番 10 の減算方式である。 
項番 6 の付加価値税グループ制度は、法的に独立しながらも、財政的、経済的及び組織

的に関連し、互いに密接につながっている場合、単体の課税対象者とすることで、グルー

プ内の取引を不課税取引にすることができる制度である。本制度は、カスケード問題の全

てではないが、一部を解決することができる。本制度のデメリットとして、グループに参

加するすべての会社が付加価値税の連帯納税義務を負うことから、グループ親会社のマネ

ジメントの負う責任が重いという意見がある177。しかし、本制度の適用を、選択性とする

ことで、各事業者において費用対効果で判断する内容と考える。 
 項番 8 の南アフリカにおける課税ベースの拡大政策は、課税対象となる金融取引の範囲

を拡大し、金融取引を非課税取引から課税取引とするものである。金融取引における課税

取引の範囲を拡大すれば、その拡大した範囲に応じてカスケード問題を解決することがで

きる。 
項番 10 の減算方式は、付加価値を控除法で算定するものであることから、付加価値税

の考え方としては整合的である。減算方式は、事業の総売上金額から、支出である原価を

控除した金額で付加価値を算定する方法である。金融機関にあてはめると、金融機関の利

子の収入や手数料を含めた全体の売上から、これに対応する仕入及び減価償却費を含めた

原価を控除して付加価値を算定することから、金融取引が非課税であっても付加価値を算

定できることになる。減算方式を適用するためには、金融機関にとって妥当性のある原価

を算定できる必要がある。筆者は、妥当性のある原価として、政府系金融機関が用いてい

る収支相償金利を原価とすることを提案する。収支相償金利を原価とすることで、減算方

式を適用できるものと考える。 

 
177 溝口・前掲注 97）47 頁。 
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第３節 カスケード問題を解決する提言 

 

第１款 概要 

 前節では、カスケード問題解決のための取組として先行研究及び諸外国で導入されてい

る方法のうち、筆者の目指す解決方法にあてはめたうえで分析を行った。 
この中で、筆者が適用可能としたものは、付加価値税グループ制度、課税ベースの拡大

政策及び減算方式である。導入方法としては、大前提として課税ベースの拡大を行うこと

である。金融取引のうち、課税取引が拡大すれば、その拡大した範囲に応じてカスケード

問題を解決することができる。この方針を我が国でも積極的に行うべきというのが、筆者

の意見である。我が国のメガバンクが令和 4 年（2020 年）4 月 1 日以降に開設された普

通預金口座に係る通帳を有料化した178。このように、従来は非課税又はそれに付随するも

のとして無償で提供してきたものを、課税取引としていくことを前提としたい。 
課税ベースの拡大を前提として、速やかに付加価値税のグループ制度を導入したうえ

で、金融機関の準備が整い次第、減算方式を導入すべきと考える。本節では、この方式の

導入方法をそれぞれ示したうえで、どのようにしてカスケード問題を解決するのかを述べ

る。 
 

第２款 付加価値税グループ制度 

カスケード問題を解決するために、速やかに導入すべきなのが、付加価値税グループ制

度である。 
筆者が考える、付加価値税グループ制度の適用対象の事業者は、課税売上割合が一定割

合以下の事業者である。課税売上割合が一定割合以下とすることで、適用可能な事業者が

金融機関に限らないものになり、公平な制度となるものと考える。 
グループの範囲については、法人税法で認められているグループ通算制度の範囲とする

ことが既存の制度と整合的と考えられる。グループ通算制度とは、令和 4 年（2020 年）4
月 1 日から施行されている、連結納税制度から移行してきた制度である。この制度の適用

範囲としては、内国法人及び当該内国法人との間に完全支配関係がある他の内国法人（法

人税法 64 条の 9 第 1 項）と定められている。一方で、付加価値税グループ制度の範囲

は、法的には独立しているが、財政的、経済的及び組織的関係が相互に密接につながって

いる事業者（指令 11 条）である。よって、我が国のグループ通算制度の範囲は、EU で

定められている付加価値税グループ制度の範囲とも整合的であると考える。 
 

178 株式会社三菱 UFJ 銀行「紙通帳利用手数料」 
https://www.bk.mufg.jp/kouza/futsu/tsucho_tesuryo/index.html（最終確認日：2022 年 12
月 30 日）。 
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付加価値税グループ制度は、グループの範囲について EU 内でも解釈が分かれているこ

とを第 4 章第 3 節第 2 款において述べた。しかし、筆者の意見としては、法人税法で既

に認められているグループ通算制度を活用するものであることから、グループの範囲の問

題は生じないと考える。また、既存の制度を活かしているため、事務負担の増加も限定的

であると考える。 
付加価値税グループ制度を導入することで、カスケード問題の全てではないにしても、

多くの部分を解決できると考えることから、まずは早急に導入すべきである179。 

 

第３款 減算方式 

 

１．収支相償金利 

 前款にて、付加価値税グループ制度は、カスケード問題の多くの部分を解決できること

になるため、早急に導入すべきであることを述べた。筆者は、そのうえで、減算方式を導

入することで、カスケード問題を完全に解決すべきと考える。 
 減算方式は、付加価値を控除法で算定するものである。控除法を導入できれば、非課税

売上も含めた、全体の売上からこれに対応する原価を控除することで付加価値を算定する

ことから、金融取引が非課税であっても付加価値を算定できることになる。しかし、減算

方式は、原価の算定が困難であるということが課題であった。そこで筆者は、原価として、

収支相償金利を用いることを提案する。 
 収支相償金利とは、政府系金融機関が金利を設定するために用いられている考え方であ

り、融資をするために生じた支出と、同水準の収入になるように金利を設定するものであ

る。例えば、政府系金融機関である株式会社国際協力銀行は、収支相償金利の考え方を株

式会社国際協力銀行法第 13 条第 2 項に示している180。 
 
13 条181 
1 略 
2 第十一条第一号から第六号までに掲げる業務に係る貸付金の利率、譲り受ける貸付

債権の利回りその他の条件は、第二十六条の二各号に掲げる業務に係るそれぞれの勘定

における収入がその支出を償うに足るように、銀行等の取引の通常の条件又は金融市場

の動向を勘案して定めるものとする。 

 
179 付加価値税グループ制度は、金融取引を主に行っている損害保険業界の税制改正要望にお

いても要望が上がっている。 
一般社団法人日本損害保険協会「令和５年度税制改正要望」 
https://www.sonpo.or.jp/about/efforts/youbou/taxsystem/ctuevu0000005h1z-
att/zeisei_R5.pdf（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
180 財務省「政府関係金融機関等特集」財政金融統計月報 827 号（2021）51 頁。 
181 下線は筆者。 
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第３節 カスケード問題を解決する提言 

 

第１款 概要 

 前節では、カスケード問題解決のための取組として先行研究及び諸外国で導入されてい

る方法のうち、筆者の目指す解決方法にあてはめたうえで分析を行った。 
この中で、筆者が適用可能としたものは、付加価値税グループ制度、課税ベースの拡大

政策及び減算方式である。導入方法としては、大前提として課税ベースの拡大を行うこと

である。金融取引のうち、課税取引が拡大すれば、その拡大した範囲に応じてカスケード

問題を解決することができる。この方針を我が国でも積極的に行うべきというのが、筆者

の意見である。我が国のメガバンクが令和 4 年（2020 年）4 月 1 日以降に開設された普

通預金口座に係る通帳を有料化した178。このように、従来は非課税又はそれに付随するも

のとして無償で提供してきたものを、課税取引としていくことを前提としたい。 
課税ベースの拡大を前提として、速やかに付加価値税のグループ制度を導入したうえ

で、金融機関の準備が整い次第、減算方式を導入すべきと考える。本節では、この方式の

導入方法をそれぞれ示したうえで、どのようにしてカスケード問題を解決するのかを述べ

る。 
 

第２款 付加価値税グループ制度 

カスケード問題を解決するために、速やかに導入すべきなのが、付加価値税グループ制

度である。 
筆者が考える、付加価値税グループ制度の適用対象の事業者は、課税売上割合が一定割

合以下の事業者である。課税売上割合が一定割合以下とすることで、適用可能な事業者が

金融機関に限らないものになり、公平な制度となるものと考える。 
グループの範囲については、法人税法で認められているグループ通算制度の範囲とする

ことが既存の制度と整合的と考えられる。グループ通算制度とは、令和 4 年（2020 年）4
月 1 日から施行されている、連結納税制度から移行してきた制度である。この制度の適用

範囲としては、内国法人及び当該内国法人との間に完全支配関係がある他の内国法人（法

人税法 64 条の 9 第 1 項）と定められている。一方で、付加価値税グループ制度の範囲

は、法的には独立しているが、財政的、経済的及び組織的関係が相互に密接につながって

いる事業者（指令 11 条）である。よって、我が国のグループ通算制度の範囲は、EU で

定められている付加価値税グループ制度の範囲とも整合的であると考える。 
 

178 株式会社三菱 UFJ 銀行「紙通帳利用手数料」 
https://www.bk.mufg.jp/kouza/futsu/tsucho_tesuryo/index.html（最終確認日：2022 年 12
月 30 日）。 
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付加価値税グループ制度は、グループの範囲について EU 内でも解釈が分かれているこ

とを第 4 章第 3 節第 2 款において述べた。しかし、筆者の意見としては、法人税法で既

に認められているグループ通算制度を活用するものであることから、グループの範囲の問

題は生じないと考える。また、既存の制度を活かしているため、事務負担の増加も限定的

であると考える。 
付加価値税グループ制度を導入することで、カスケード問題の全てではないにしても、

多くの部分を解決できると考えることから、まずは早急に導入すべきである179。 

 

第３款 減算方式 

 

１．収支相償金利 

 前款にて、付加価値税グループ制度は、カスケード問題の多くの部分を解決できること

になるため、早急に導入すべきであることを述べた。筆者は、そのうえで、減算方式を導

入することで、カスケード問題を完全に解決すべきと考える。 
 減算方式は、付加価値を控除法で算定するものである。控除法を導入できれば、非課税

売上も含めた、全体の売上からこれに対応する原価を控除することで付加価値を算定する

ことから、金融取引が非課税であっても付加価値を算定できることになる。しかし、減算

方式は、原価の算定が困難であるということが課題であった。そこで筆者は、原価として、

収支相償金利を用いることを提案する。 
 収支相償金利とは、政府系金融機関が金利を設定するために用いられている考え方であ

り、融資をするために生じた支出と、同水準の収入になるように金利を設定するものであ

る。例えば、政府系金融機関である株式会社国際協力銀行は、収支相償金利の考え方を株

式会社国際協力銀行法第 13 条第 2 項に示している180。 
 
13 条181 
1 略 
2 第十一条第一号から第六号までに掲げる業務に係る貸付金の利率、譲り受ける貸付

債権の利回りその他の条件は、第二十六条の二各号に掲げる業務に係るそれぞれの勘定

における収入がその支出を償うに足るように、銀行等の取引の通常の条件又は金融市場

の動向を勘案して定めるものとする。 

 
179 付加価値税グループ制度は、金融取引を主に行っている損害保険業界の税制改正要望にお

いても要望が上がっている。 
一般社団法人日本損害保険協会「令和５年度税制改正要望」 
https://www.sonpo.or.jp/about/efforts/youbou/taxsystem/ctuevu0000005h1z-
att/zeisei_R5.pdf（最終確認日：2022 年 12 月 30 日）。 
180 財務省「政府関係金融機関等特集」財政金融統計月報 827 号（2021）51 頁。 
181 下線は筆者。 
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本条文にもあるとおり、政府系金融機関は、支出と同水準になるように金利を設定して

いる。政府系金融機関がこのような金利計算ができるのであれば、民間金融機関にも算定

可能なのではないであろうか。 
よって、収支相償金利を原価として、減算方式を導入することを提案する。収支相償金

利を原価として減算方式を適用すれば、付加価値を算定できることになり、付加価値に課

税することができることになるものである。 
 

２．計算方法の提案 

 政府系金融機関である株式会社国際協力銀行では、収支相償金利の計算を以下の図182の

とおり算定しており、原価と貸付利率を等しくなるようにしている。 
 

 

 

一方で民間金融機関は、利益を計上する必要があることから、貸付利率の構成要素を原 

価＋期待収益としている183。民間金融機関の、貸付利率の構成要素をまとめると、以下の

図184のとおりとなる。 

 

 
182 株式会社国際協力銀行「株式会社国際協力銀行（JBIC）の貸付利率・保証料に係る基本的

な考え方について」に基づき筆者が作成。 
https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/pdf/standard.pdf（最終確認日：2022 年 12 月 30
日）。 
183 谷守正行『地域金融機関の経営・収益管理 ―銀行管理会計のケーススタディ』（中央経済

社、2019）190 頁。 
184 谷守・前掲注 183）190 頁に基づき筆者が作成。 

貸付利率 ＝
①ベース
金利

+ ②政策
スプレッド

+ ③リスク
プレミアム

+ ④大幅乖離調整
マージン

①ベース金利：SOFR 等の利回りを基に算出した金利

②政策スプレッド：業務運営上の事務コスト等

③リスクプレミアム：デフォルト率等

④大幅乖離調整マージン：金融市場から大幅に乖離する場合の個別調整
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筆者としては、政府系金融機関と民間金融機関との貸付利率の計算方法は近しいものだ

と考えている。政府系金融機関の計算方法は、融資金の調達コスト、デフォルト率等の信

用コスト及び事務経費と調整勘定（大幅乖離調整マージン）の総和である。これに対して、

民間金融機関は、調整勘定に代えて期待収益率が加算されていると考える。これを表すと

以下の図185のとおりとなる。 

 

 

このように、政府系金融機関が算定している収支相償金利の算定方式は、民間金融機

関の原価管理と近しいものがあり、民間金融機関でも算定できると考える。収支相償金

利を用いて原価を算定すれば、減算方式により付加価値を算定できることになり、付加

価値に課税することができる。よって、カスケード問題を完全に解決できるものである。 

  

 
185 筆者が作成。 

貸付利率 ＝
①調達
コスト

+ ②事務
コスト

+ ③資本
コスト

+ ④信用
リスク

+ 期待収益

原価

①調達コスト：預金利息と預金事務に係る事務コスト等

②事務コスト：貸出事務に係る事務コスト等

③資本コスト：本部共通コストを維持するための最低限のコスト

④信用リスク：貸付ごとの回収不能率及び損失率

政府系金融機関

貸付利率 ＝
①ベース

金利
+

②政策
スプレッド

+
③リスク
プレミアム

+
④大幅乖離調
整マージン

↓ ↓ ↘ ↓

民間金融機関

貸付利率 ＝
①調達
コスト

+
②事務
コスト

+
③資本
コスト

+
④信用
リスク

+ 期待収益
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本条文にもあるとおり、政府系金融機関は、支出と同水準になるように金利を設定して

いる。政府系金融機関がこのような金利計算ができるのであれば、民間金融機関にも算定

可能なのではないであろうか。 
よって、収支相償金利を原価として、減算方式を導入することを提案する。収支相償金

利を原価として減算方式を適用すれば、付加価値を算定できることになり、付加価値に課

税することができることになるものである。 
 

２．計算方法の提案 

 政府系金融機関である株式会社国際協力銀行では、収支相償金利の計算を以下の図182の

とおり算定しており、原価と貸付利率を等しくなるようにしている。 
 

 

 

一方で民間金融機関は、利益を計上する必要があることから、貸付利率の構成要素を原 

価＋期待収益としている183。民間金融機関の、貸付利率の構成要素をまとめると、以下の

図184のとおりとなる。 

 

 
182 株式会社国際協力銀行「株式会社国際協力銀行（JBIC）の貸付利率・保証料に係る基本的

な考え方について」に基づき筆者が作成。 
https://www.jbic.go.jp/ja/support-menu/pdf/standard.pdf（最終確認日：2022 年 12 月 30
日）。 
183 谷守正行『地域金融機関の経営・収益管理 ―銀行管理会計のケーススタディ』（中央経済

社、2019）190 頁。 
184 谷守・前掲注 183）190 頁に基づき筆者が作成。 
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筆者としては、政府系金融機関と民間金融機関との貸付利率の計算方法は近しいものだ
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用コスト及び事務経費と調整勘定（大幅乖離調整マージン）の総和である。これに対して、

民間金融機関は、調整勘定に代えて期待収益率が加算されていると考える。これを表すと

以下の図185のとおりとなる。 

 

 

このように、政府系金融機関が算定している収支相償金利の算定方式は、民間金融機

関の原価管理と近しいものがあり、民間金融機関でも算定できると考える。収支相償金

利を用いて原価を算定すれば、減算方式により付加価値を算定できることになり、付加

価値に課税することができる。よって、カスケード問題を完全に解決できるものである。 

  

 
185 筆者が作成。 
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コスト

+ ②事務
コスト

+ ③資本
コスト

+ ④信用
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②事務コスト：貸出事務に係る事務コスト等
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おわりに 

 金融取引は、消費税導入時から非課税とされている。このため、金融機関は、消費税導

入時からカスケード問題が生じていることになる。 
金融取引が非課税とされている理由は、「消費税としての性格上課税対象とすることに

なじみにくい」ためとされてきた。本稿を通じて、この「なじまない」という意味は、金

融取引における付加価値の算定が困難という意味であることを示した。しかし、金融取引

の付加価値が GDP に含まれるように変わってきたように、付加価値の算定が困難である

ため、「なじまない」と結論付け非課税とするのではなく、課税方法を検討する段階にな

ったと考える。 
 諸外国においては、カスケード問題を解決するため、様々なアプローチがとられてお

り、解決するための先行研究も多く行われている。これは、カスケード問題を重くとらえ

ていることだと考える。 
 筆者は、カスケード問題の解決方法として、諸外国の制度を参考にし、課税ベースの拡

大を前提として、速やかに付加価値税のグループ制度を導入したうえで、金融機関の準備

が整い次第、減算方式を導入すべきと考える。 
 付加価値税グループ制度は、我が国の法人税法で認められているグループ通算制度に近

しい制度である。そのため、我が国になじみやすいと考える。付加価値税グループ制度

は、カスケード問題の全てではないにしても、多くの部分を解決できると考える。よっ

て、まずは早急に導入すべき制度である。 
 そのうえで、カスケード問題を完全に解決するために、減算方式を導入すべきと考え

る。減算方式を導入するためには、妥当性のある原価を算定する必要がある。そこで筆者

は、妥当性のある原価として、収支相償金利を原価とすることを提案した。収支相償金利

は、我が国の金融取引で大きな割合を占めている、政府系金融機関が用いている金利算定

方法である。政府系金融機関は、国の金融機関であるため、融資をするために生じた支出

と、同水準の収入になるように金利を設定している。本稿では、この計算方法を示し、民

間金融機関の金利算定方法と近しいものであることを示した。減算方式を導入すれば、付

加価値を算定できることになり、付加価値に課税することができる。よって、カスケード

問題を完全に解決することができる。 
 本稿が、カスケード問題の解決に少しでも資すれば、筆者として本望である。 
  

62 

参考文献一覧  

  

【書籍】 

 池上健＝大野雅人＝橘光伸＝飯島信幸＝鈴木孝直＝袴田裕二『基本テキスト租税法』

（同文舘出版、2022） 
 池田良一『欧州ビジネスのための EU 税制:付加価値税・移転価格税制・PE 問題』

（税務経理協会、2013） 
 池田良一『欧州ビジネスのための EU 税制〔改訂版〕』（税務経理協会、2017） 
 大久保昇一『図解 法人税（令和４年版）』（大蔵財務協会、2022） 
 大蔵省主税局税制第 2 課『消費税法のすべて』（大蔵省印刷局、1989） 
 大島隆夫＝木村剛志『消費税法の考え方・読み方（五訂版）』（税務経理協会、

2010） 
 尾崎護『消費税法詳解（改定版）』（税務経理協会、1991） 
 金子宏『租税法理論の形成と解明（上）』（有斐閣、2010） 
 金子宏『租税法理論の形成と解明（下）』（有斐閣、2010） 
 金子宏『租税法（第 19 版）』（有斐閣、2014） 
 金子宏『税法入門』（有斐閣、2016） 
 金子宏『租税法（第 24 版）』（有斐閣、2021） 
 金子宏他編『租税法と市場』（有斐閣、2014） 
 鎌倉治子『諸外国の付加価値税（2018 年版）』（国立国会図書館、2018） 
 神田秀樹他『金融法講義 新版』（岩波書店、2017） 
 木下和夫『付加価値税その理論と実務』（財経詳報社、1974） 
 日下文男『金融取引をめぐる所得課税と消費課税』（税務経理協会、2013） 
 財経詳報社編『付加価値税の話』（財経詳報社、1970） 
 齊藤誠＝岩本康志＝太田聰一＝柴田章久『マクロ経済学 新版（New Liberal Arts 

Selection）』（有斐閣、2016） 
 財務省財務総合政策研究所財政史室編『昭和財政史－昭和 49～63 年度（第 4 巻「租

税」）』（東洋経済新報社、2003） 
 財務省財務総合政策研究所財政史室編『平成財政史―平成元～12 年度』（大蔵財務協

会、2014） 
 佐藤進『付加価値税論』（税務経理協会、1973） 
 佐藤進＝伊東弘文『入門租税論』（三嶺書房、1994） 
 佐藤英明＝西山由美『スタンダード消費税法』（弘文堂、2022） 
 武田昌輔『DHC コンメンタール 消費税法』（第一法規、2022） 
 谷守正行『地域金融機関の経営・収益管理―銀行管理会計のケーススタディ』（中央

― 156 ―



61 

おわりに 

 金融取引は、消費税導入時から非課税とされている。このため、金融機関は、消費税導

入時からカスケード問題が生じていることになる。 
金融取引が非課税とされている理由は、「消費税としての性格上課税対象とすることに

なじみにくい」ためとされてきた。本稿を通じて、この「なじまない」という意味は、金

融取引における付加価値の算定が困難という意味であることを示した。しかし、金融取引

の付加価値が GDP に含まれるように変わってきたように、付加価値の算定が困難である

ため、「なじまない」と結論付け非課税とするのではなく、課税方法を検討する段階にな

ったと考える。 
 諸外国においては、カスケード問題を解決するため、様々なアプローチがとられてお

り、解決するための先行研究も多く行われている。これは、カスケード問題を重くとらえ

ていることだと考える。 
 筆者は、カスケード問題の解決方法として、諸外国の制度を参考にし、課税ベースの拡

大を前提として、速やかに付加価値税のグループ制度を導入したうえで、金融機関の準備

が整い次第、減算方式を導入すべきと考える。 
 付加価値税グループ制度は、我が国の法人税法で認められているグループ通算制度に近

しい制度である。そのため、我が国になじみやすいと考える。付加価値税グループ制度

は、カスケード問題の全てではないにしても、多くの部分を解決できると考える。よっ

て、まずは早急に導入すべき制度である。 
 そのうえで、カスケード問題を完全に解決するために、減算方式を導入すべきと考え

る。減算方式を導入するためには、妥当性のある原価を算定する必要がある。そこで筆者

は、妥当性のある原価として、収支相償金利を原価とすることを提案した。収支相償金利

は、我が国の金融取引で大きな割合を占めている、政府系金融機関が用いている金利算定

方法である。政府系金融機関は、国の金融機関であるため、融資をするために生じた支出

と、同水準の収入になるように金利を設定している。本稿では、この計算方法を示し、民

間金融機関の金利算定方法と近しいものであることを示した。減算方式を導入すれば、付

加価値を算定できることになり、付加価値に課税することができる。よって、カスケード

問題を完全に解決することができる。 
 本稿が、カスケード問題の解決に少しでも資すれば、筆者として本望である。 
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【論文要旨】 
本稿の対象は、消費税法第 7 条（以下「法 7 条」という。）に規定される輸出証明を要件と

して適用される輸出取引免税制度であり、消費税法施行規則第 5 条（以下「規則 5 条」とい

う。）による輸出許可書の保存によってのみ輸出免税が認められている現行法の妥当性を考察

することにある。 
我が国の消費税では、国際的二重課税の排除の観点から、輸出取引について消費税は免税と

なる。また消費税の免税は、消費税の非課税取引とは区別され、輸出取引に係る仕入れについ

ては税額控除が可能である。 
海外へ物品を輸出する取引について、消費税の免税適用を受けるためには、第一に本邦から

の輸出として行われる資産の譲渡であること、第二に、対象の取引について輸出の事実を証明

すること、の二点が必要となる。 
納税者は、輸出の事実を証明するために、特定の輸出証明書類を保存しなければならない。

輸出証明書類に関しては、法7条の委任規定である規則5条に詳細が定められている。本規則

では、税関により通関時に発行される輸出許可書が唯一の輸出証明書類に指定されている。そ

のため免税の適用可否は事実上、輸出実態ではなく、輸出許可書の保存有無により形式的に判

断されているといえる。 
私は、規則5条による形式的な輸出免税判断が、公正な免税判断の妨げになり得ると推測し

た。そこで、輸出免税取引の適用可否について輸出証明の有無を争点とした裁判例を複数探し

出し、その詳細を確認した。その結果、裁判所が納税者による実質的な輸出があったものと認

めたものの、輸出許可書がないために、輸出免税取引とは認められず、その取引に係る仕入税

額控除も否認されてしまう問題が発生していることがわかった。真実の法律関係では、輸出者
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と認められる納税者が、書類の不備により免税が受けられないのが現状である。これでは、租

税公平主義といった平等原則を遵守することができない。 
本稿の結論として、輸出許可書による輸出証明のみを認める規則5条は、法7条で規定する

輸出免税を完遂するうえで妨げとなり、消費税法上の欠陥であることを指摘する。そのうえで、

輸出取引における真実の法律関係を尊重し、税関の発行する輸出許可書のみに依拠しない輸出

証明を消費税法で認めるべきであると主張したい。そのためには、規則5条を改正し、複数の

輸出証明書類による輸出証明を認める必要がある。 
なお、上記提言は、免税の適用をいたずらに広げることを意図していない。現状として、取

引実態がないが、なんらかの方法により輸出証明書を保有し、不正還付を装う輸出事業者が存

在する。このような事業者が行う取引の仮装を予防する施策が必要である。免税売上が生ずる

事業者について承認制度を新設したり、還付時の申告書類確認により厳格な対応を求めたりす

る等、申告時の取引実質判定を適正に行うために必要な行動について提言を行うものである。 
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１ 

はじめに 

  
【問題の所在】 

  本稿の対象は、消費税法第 7 条に規定される輸出証明を要件として適用される輸出取引

免税制度であり、消費税法施行規則第 5 条による輸出許可書の保存によってのみ輸出免税

が認められている現行法の妥当性を考察することにある。  
 我が国の消費税では、国際的二重課税の排除の観点から、輸出取引について消費税は免

税となる。また消費税の免税取引は、消費税の非課税取引とは区別され、輸出取引に係る

仕入れについては税額控除が可能である。 
 海外へ物品を輸出する取引について、消費税法において輸出免税の適用を受けるために

は、第一に本邦からの輸出として行われる資産の譲渡であること、第二に、対象の取引に

ついて輸出の事実を証明すること、の二点が必要となる。本規定により、課税資産の譲渡

等のうち輸出取引に該当するものは、消費税が免除されている。 
 免税適用のための要件として、一定の金額以上の輸出取引については、特定の輸出証明

書の保存が必須となる。その詳細は、消費税法第 7 条の委任規定である消費税法施行規則

第 5 条に定められている。本規則では、税関により通関時に発行される輸出許可書が唯一

の輸出証明書類に指定されている。そのため、免税の適用可否は事実上、輸出実態ではな

く、輸出許可書の保存有無により形式的に判断されているといえる。本規則により免税の

適用には輸出許可書の保存が必須となるため、実務上は税関を通じて外国に向けて輸送さ

れる物品の譲渡のみが輸出取引として免税の適用を受けていることになる。 
 私は同規則による形式的な輸出免税判断が、公正な免税判断の妨げになり得ると推測し

た。そこで、輸出免税取引の適用可否について輸出証明の有無を争点とした裁判例を複数

探し出し、その詳細を確認した。その結果、以下の二点の問題点があることが判明した。 
（a）悪質な事業者が、輸出証明書を利用した実態のない輸出取引の作出により、不正に

消費税の還付金を入手している問題（不正還付問題） 
（b）物品を国外へ販売し、実際に輸出を行った真の輸出者が、消費税法施行規則第 5 条

に規定する輸出許可書の保存がないことを理由に消費税の免税を受けられない問題

（真の輸出者問題） 
  （a）については、納税者による輸出免税取引の偽造による脱税が疑われる事件が多発

していることから、課税庁は、取引の実態をより厳格に監視していく考えを示している1。

 
1 国税庁『令和 3 年度査察の概要』（2022 年 6 月公表）

https://www.nta.go.jp/information/release/kokuzeicho/2022/sasatsu/r03_sasatsu.pdf
（接続確認 2023/01/13）より抜粋。「消費税に対する国民の関心が極めて高いことを踏ま

え、消費税事案については積極的に取り組み、…消費税の仕入税額控除制度などを利用し

２ 

消費税は、課税標準に対する消費税額（事業者が商品を相手方に引渡したことにより預か

る消費税）より仕入れに係る消費税の控除額（その事業者が商品を仕入れるために支払っ

た消費税）が大きい場合には、その差額が金銭により還付される2。なお、輸出に係る売

上は、すべて免税になるため、それに対応する仕入れに係る消費税額全額が、事業者に還

付されることとなる。 
 この還付制度は、消費税が採用する多段階税額控除型付加価値税の構造上、必要不可欠

だが、輸出取引の仮装によって不正に利用されている。その理由は、免税適用の条件とな

る輸出証明が、特定の書類の保存により行われていることに起因する。消費税法には輸出

の定義がなく、実務上、輸出証明は輸出許可書の保存の有無で判断されている。輸出許可

書を形式的にでも入手することができれば、輸出の実態が伴わない場合でも還付申告を行

うことが可能となる。そのため、輸出許可書が不正還付の金券としての役割を担ってしま

っている。 
 輸出証明として保存が必要となる書類が単一であるため、課税庁においても調査時に適

正な輸出取引の判断が難しい状況にあることが推測できる。法人税や所得税と異なり、控

除しきれない仕入控除税額は繰り越されることなく、還付請求後すぐ手元に金銭が入って

くるため、脱税を誘引しやすい。令和 5 年時点の消費税の税率は地方消費税を含め 10%だ

が、今後も税率が上昇する可能性がないとは言い切れない。消費税率の上昇に比例して、

不正還付金額・不正還付事案数が増加することが予想される。輸出許可書を悪用した不正

還付は、今後国庫に重大な影響をもたらしかねない。そのため、輸出実態を優先した免税

判断は今後、より重要性が増すことになる。 
 しかし、（b）のとおり、輸出免税の適用可否判断において、裁判所は輸出実態に伴った

判断を行うことができない。取引事実を整理したうえで、実質的に輸出取引と認められる

場合でも、輸出許可書が手元にない場合には消費税法施行規則第 5 条の規定により、免税

取引に該当しないためである。結果として、輸出の実態を伴う納税者が適用されるべき仕

入税額控除が認められない事例があった3。 
 また、この「輸出免税とそれに係る仕入税額控除を受けるべき事業者は誰か。」という

議論は、上述した事例（a）においても付随して発生する。例として、免税取引を仮装す

るために、輸出許可書を保有していた悪質な事業者が、輸出取引の当事者として司法に認

められなかった場合を考える。物品は事実として税関を通して国外へ輸出されていること

から、実質的に輸出取引が発生していることがわかる。この場合には、免税適用の資格を

有する輸出を行った事業者が国内に存在することになる。しかし、現行法においてはこの

 
た消費税不正受還付事案は、いわば国庫金の詐取ともいえる悪質性の高い事案である」 
2 消費税法第 52 条第 1 項。 
3 国税不服審判所平成 7 年 7 月 3 日裁決・裁決事例集 50 集 257 頁。 

― 168 ―



１ 

はじめに 
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免税制度であり、消費税法施行規則第 5 条による輸出許可書の保存によってのみ輸出免税

が認められている現行法の妥当性を考察することにある。  
 我が国の消費税では、国際的二重課税の排除の観点から、輸出取引について消費税は免

税となる。また消費税の免税取引は、消費税の非課税取引とは区別され、輸出取引に係る
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の輸出証明書類に指定されている。そのため、免税の適用可否は事実上、輸出実態ではな
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た。そこで、輸出免税取引の適用可否について輸出証明の有無を争点とした裁判例を複数

探し出し、その詳細を確認した。その結果、以下の二点の問題点があることが判明した。 
（a）悪質な事業者が、輸出証明書を利用した実態のない輸出取引の作出により、不正に

消費税の還付金を入手している問題（不正還付問題） 
（b）物品を国外へ販売し、実際に輸出を行った真の輸出者が、消費税法施行規則第 5 条

に規定する輸出許可書の保存がないことを理由に消費税の免税を受けられない問題

（真の輸出者問題） 
  （a）については、納税者による輸出免税取引の偽造による脱税が疑われる事件が多発

していることから、課税庁は、取引の実態をより厳格に監視していく考えを示している1。
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え、消費税事案については積極的に取り組み、…消費税の仕入税額控除制度などを利用し
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消費税は、課税標準に対する消費税額（事業者が商品を相手方に引渡したことにより預か

る消費税）より仕入れに係る消費税の控除額（その事業者が商品を仕入れるために支払っ

た消費税）が大きい場合には、その差額が金銭により還付される2。なお、輸出に係る売

上は、すべて免税になるため、それに対応する仕入れに係る消費税額全額が、事業者に還

付されることとなる。 
 この還付制度は、消費税が採用する多段階税額控除型付加価値税の構造上、必要不可欠

だが、輸出取引の仮装によって不正に利用されている。その理由は、免税適用の条件とな

る輸出証明が、特定の書類の保存により行われていることに起因する。消費税法には輸出

の定義がなく、実務上、輸出証明は輸出許可書の保存の有無で判断されている。輸出許可

書を形式的にでも入手することができれば、輸出の実態が伴わない場合でも還付申告を行

うことが可能となる。そのため、輸出許可書が不正還付の金券としての役割を担ってしま

っている。 
 輸出証明として保存が必要となる書類が単一であるため、課税庁においても調査時に適

正な輸出取引の判断が難しい状況にあることが推測できる。法人税や所得税と異なり、控

除しきれない仕入控除税額は繰り越されることなく、還付請求後すぐ手元に金銭が入って

くるため、脱税を誘引しやすい。令和 5 年時点の消費税の税率は地方消費税を含め 10%だ

が、今後も税率が上昇する可能性がないとは言い切れない。消費税率の上昇に比例して、
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還付は、今後国庫に重大な影響をもたらしかねない。そのため、輸出実態を優先した免税
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 しかし、（b）のとおり、輸出免税の適用可否判断において、裁判所は輸出実態に伴った
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場合でも、輸出許可書が手元にない場合には消費税法施行規則第 5 条の規定により、免税

取引に該当しないためである。結果として、輸出の実態を伴う納税者が適用されるべき仕

入税額控除が認められない事例があった3。 
 また、この「輸出免税とそれに係る仕入税額控除を受けるべき事業者は誰か。」という

議論は、上述した事例（a）においても付随して発生する。例として、免税取引を仮装す

るために、輸出許可書を保有していた悪質な事業者が、輸出取引の当事者として司法に認

められなかった場合を考える。物品は事実として税関を通して国外へ輸出されていること

から、実質的に輸出取引が発生していることがわかる。この場合には、免税適用の資格を

有する輸出を行った事業者が国内に存在することになる。しかし、現行法においてはこの

 
た消費税不正受還付事案は、いわば国庫金の詐取ともいえる悪質性の高い事案である」 
2 消費税法第 52 条第 1 項。 
3 国税不服審判所平成 7 年 7 月 3 日裁決・裁決事例集 50 集 257 頁。 
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３ 

実質的な輸出事業者が、なんらかの方法により、自身が行った取引が消費税の免税対象と

なることに後で気づいたとしても、輸出許可書を保有していないため、輸出免税の適用を

受ける術はない。 
 実際に輸出が行われている取引を、消費税法第 7 条第 1 項第一号にいう「本邦からの輸

出として行われる資産の譲渡」として免税売上として取り扱うことができなければ、誰も

免税売上、及びそれに対応する課税仕入れについて申告しないことになるため、消費税法

の骨格ともいえる多段階税額控除方式、国際取引における二重課税排除のいずれも達成で

きないことになる。同規則による書類保存の形式的要件は、消費税法の本質的な目的達成

の妨げになっているのではないだろうか。私は、ここに消費税法上の欠陥があると考えて

いる。 
  本稿の目的は、消費税法施行規則第 5 条による輸出許可書の保存によってのみ輸出免税

が認められている現行法の妥当性を考察することにある。私は、輸出の事実が単一の証明

書類によってのみ判断が行われていることが、上記（a）（b）のように輸出実態に則した

免税適用判断が行われていない要因だと推測している。このような現状は、租税公平主義

といった平等原則から外れていると考えている。 
 
【本稿の構成】 

  本稿の出発点として、第１章で消費税法第 7 条に規定される輸出免税の趣旨、沿革を概

観する。 
 第 2 章では、付加価値税・物品サービス税・消費税の国家間税調整に採用されている

「仕向地主義」に関し、その対概念となる「源泉地主義」との比較から理解する。また、

消費税法における免税取引とそれによって生じる還付の合理性についても確認する。 
  第 3 章では、消費税法第 7 条第 2 項で規定する輸出許可書の保存規定と、輸出取引の実

質による輸出証明が、裁判でどのように取り扱われているか判例を確認する。 
 第 4 章では、判例の考察から現行法の問題点をあぶり出し、改善の糸口を見つける。 
 第 5 章では、諸外国の輸出証明に関する条文や裁判例を紹介する。シンガポール・EU
の判例から輸出証明に関する国際的潮流を確認する。 
 第 6 章では、輸出の実態に即した免税判断を行うために必要な施策をまとめる。そのた

めに必要な法整備として、①輸出証明書類の総合的考慮により輸出の事実を判断すること、

②還付手続きの厳格化、を提言する。 
 なお本稿では、輸出免税の判断要素である輸出を証明する行為を「輸出証明」と呼び、

その輸出証明のために必要な書類群を「輸出証明書類」と呼ぶことで、両者を区別する。 
 

【本稿の結論】 

  本稿の結論として、単一の輸出許可書による輸出証明のみを認める消費税法施行規則第

４ 

5 条は、消費税法第 7 条で規定する輸出免税を完遂するうえで妨げとなり、消費税法上の

欠陥であることを指摘する。 
 輸出証明に必要な書類は、従来どおり、主として輸出許可書であるべきだが、輸出の実

質を客観的に判断するためには、副次的な輸出証明書類の提出が認められるべきである。

具体的には、以下の二点を提言する。 
 ① 輸出取引における真実の法律関係を尊重し、税関の発行する輸出許可書のみに依拠

しない輸出証明を消費税法で認めるべきである。この場合、海外事業者との間で作成

されたインボイス、口座間での金銭のやり取りを示す預金通帳の写し等、その他の関

連書類も輸出証明書類の一つとして有効となりうる。  

 ② 事業者が、取引後に輸出を認識し、その輸出実態を自ら立証する場合には、それに

係る更正の請求が認められる必要がある。また、事業者による複数書類の提出を支援

するために、宥恕規定の新設も考慮するべきである。 
  なお、上記提言は、単に輸出証明を寛容にし、免税適用できる取引の範囲をいたずらに

広げることを意図していない。現状として、取引実態がないが、なんらかの方法により輸

出許可書を保有し、不正還付を装う輸出事業者が存在する。このような事業者による取引

の仮装については、輸出免税の申請を防止する施策が必要である。免税売上が生ずる事業

者については、承認制度を新設したり、還付時の申告書類確認により厳格な対応を求めた

りする等、申告時の取引実質判定を適正に行うために必要な行動について提言を行うもの

である。 
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受ける術はない。 
 実際に輸出が行われている取引を、消費税法第 7 条第 1 項第一号にいう「本邦からの輸

出として行われる資産の譲渡」として免税売上として取り扱うことができなければ、誰も

免税売上、及びそれに対応する課税仕入れについて申告しないことになるため、消費税法

の骨格ともいえる多段階税額控除方式、国際取引における二重課税排除のいずれも達成で

きないことになる。同規則による書類保存の形式的要件は、消費税法の本質的な目的達成

の妨げになっているのではないだろうか。私は、ここに消費税法上の欠陥があると考えて

いる。 
  本稿の目的は、消費税法施行規則第 5 条による輸出許可書の保存によってのみ輸出免税

が認められている現行法の妥当性を考察することにある。私は、輸出の事実が単一の証明

書類によってのみ判断が行われていることが、上記（a）（b）のように輸出実態に則した

免税適用判断が行われていない要因だと推測している。このような現状は、租税公平主義

といった平等原則から外れていると考えている。 
 
【本稿の構成】 

  本稿の出発点として、第１章で消費税法第 7 条に規定される輸出免税の趣旨、沿革を概

観する。 
 第 2 章では、付加価値税・物品サービス税・消費税の国家間税調整に採用されている

「仕向地主義」に関し、その対概念となる「源泉地主義」との比較から理解する。また、

消費税法における免税取引とそれによって生じる還付の合理性についても確認する。 
  第 3 章では、消費税法第 7 条第 2 項で規定する輸出許可書の保存規定と、輸出取引の実

質による輸出証明が、裁判でどのように取り扱われているか判例を確認する。 
 第 4 章では、判例の考察から現行法の問題点をあぶり出し、改善の糸口を見つける。 
 第 5 章では、諸外国の輸出証明に関する条文や裁判例を紹介する。シンガポール・EU
の判例から輸出証明に関する国際的潮流を確認する。 
 第 6 章では、輸出の実態に即した免税判断を行うために必要な施策をまとめる。そのた

めに必要な法整備として、①輸出証明書類の総合的考慮により輸出の事実を判断すること、

②還付手続きの厳格化、を提言する。 
 なお本稿では、輸出免税の判断要素である輸出を証明する行為を「輸出証明」と呼び、

その輸出証明のために必要な書類群を「輸出証明書類」と呼ぶことで、両者を区別する。 
 

【本稿の結論】 

  本稿の結論として、単一の輸出許可書による輸出証明のみを認める消費税法施行規則第

４ 

5 条は、消費税法第 7 条で規定する輸出免税を完遂するうえで妨げとなり、消費税法上の

欠陥であることを指摘する。 
 輸出証明に必要な書類は、従来どおり、主として輸出許可書であるべきだが、輸出の実

質を客観的に判断するためには、副次的な輸出証明書類の提出が認められるべきである。

具体的には、以下の二点を提言する。 
 ① 輸出取引における真実の法律関係を尊重し、税関の発行する輸出許可書のみに依拠

しない輸出証明を消費税法で認めるべきである。この場合、海外事業者との間で作成

されたインボイス、口座間での金銭のやり取りを示す預金通帳の写し等、その他の関

連書類も輸出証明書類の一つとして有効となりうる。  

 ② 事業者が、取引後に輸出を認識し、その輸出実態を自ら立証する場合には、それに

係る更正の請求が認められる必要がある。また、事業者による複数書類の提出を支援

するために、宥恕規定の新設も考慮するべきである。 
  なお、上記提言は、単に輸出証明を寛容にし、免税適用できる取引の範囲をいたずらに

広げることを意図していない。現状として、取引実態がないが、なんらかの方法により輸

出許可書を保有し、不正還付を装う輸出事業者が存在する。このような事業者による取引

の仮装については、輸出免税の申請を防止する施策が必要である。免税売上が生ずる事業

者については、承認制度を新設したり、還付時の申告書類確認により厳格な対応を求めた

りする等、申告時の取引実質判定を適正に行うために必要な行動について提言を行うもの

である。 
  

― 171 ―



５ 

第１章   消費税法における輸出免税制度 

 
 本章では、消費税法上の免税対象となる輸出取引について分析するために必要な前提と

して、我が国の消費税法における輸出免税取引の取扱いを整理する。また、輸出取引を免

税とした結果として生じる還付について確認したい。 
 

第１節   消費税の構造と輸出免税制度 

 
第１款   消費税の構造 

  我が国の消費税は、付加価値税の性質をもつ多段階消費税と呼ばれる間接税である4。

これは、国内において事業者が行う資産の譲渡等（特定資産の譲渡等を除く。以下「課税

資産の譲渡等」という。）及び特定仕入れ（以下「特定課税仕入れ」という。）の対価の額

を課税標準とし、これに税率をかけて税額計算を行う。原則として、すべての物品・サー

ビスの消費に「薄く広く」課税することを目的とした消費税5は、一連の商流に生じるす

べての取引段階において課税が発生する。これを多段階消費税と呼ぶ。取引活動の段階ご

とに累積された消費税を排除するために、事業者は、資産の譲渡等に係る仕入れのために

支払った消費税額を消費者から預かった課税資産の譲渡等に対する消費税額から控除する

ことができる。この仕入税額控除は、最終小売価格に係る税負担の割合がいずれの物品・

サービスについても等しいものとする理念6に基づく。この多段階控除方式は、消費税の

最も重要な要素であり7、消費税が税の累積防止という付加価値税の性質を有する理由の

一つである。なお、この多段階税額控除型の付加価値税は、欧州諸国を始祖として、現在

日本、韓国等多数の国で採用されている。 
 

第２款   非課税取引と免税取引の存在 

 特定課税仕入れを除く国内取引に係る消費税額の計算上、必要な消費税の課税標準は、

課税資産の譲渡等の対価の額となる。しかし、消費税の課税対象となる資産の譲渡等のう

ち、課税標準に含まれない取引が存在する。それが非課税取引と免税取引である。 
 非課税取引、免税取引のいずれの売上も消費税は、課税されない。しかし、両者では仕

入税額控除における取扱いが大きく異なる。消費税法第 6 条8に規定される非課税取引は、

 
4 金子宏『租税法（第 24 版）』（弘文堂、2021 年）813 頁。 
5 金子・前掲注 4）813 頁。 
6 水野忠恒『租税法（第 5 版）』（有斐閣、2003 年）729 頁。 
7 金子・前掲注 4）836 頁。 
8 国内取引については消費税法第 6 条第 1 項に以下のとおり規定されている。「国内にお

６ 

非課税仕入れに該当するため、仕入税額控除の対象とはならない。つまり非課税取引は、

その対価（収入）について消費税が課されない反面、その非課税売上に対応する仕入れに

ついては、消費税が課税されている仕入れであっても、原則として仕入税額控除は認めら

れないことになる9。 
 対して消費税法第 7 条に規定される免税取引10とは、物品・サービスを課税の対象から

除外せず、その課税資産の譲渡等に係る仕入れのために支払った消費税額は、そのまま控

除を行う。こうすることにより、一連の取引に係る消費税負担をゼロとする仕組みを採用

している11。注意事項として、課税の対象とならない国外取引については、そもそも免税

対象とならないことに留意しなければならない12。あくまで課税対象の国内取引のうち、

輸出取引のみを免税とする特別措置で、課税資産の譲渡等に対応する仕入税額控除を行っ

ている。 
 具体例として、以下の図を用いて国内における売上のすべてが輸出取引である輸出業者

の事例を確認する。海外の顧客から収受した資産の譲渡に係る対価（100）は、課税標準

に含まれない。よって、事業者に対して課される消費税額はゼロとなる。なお、付加価値

税制を有する諸外国では、これを 0％課税と称する場合がある。 
 一方、その譲渡に係る仕入れの対価として国内の仕入業者に支払った消費税額（80）
はすべて仕入税額控除が行われるため、消費税法第 45 条及び消費税法第 52 条の規定によ

り仕入れに係る消費税額の控除不足額として支払った消費税額（80）が、そのまま輸出

事業者に還付されることとなる。 

 

 
いて行われる資産の譲渡等のうち、別表第一に掲げるものは、消費税を課さない。」 
9 熊王征秀『消費税法講義録（第 2 版）』（中央経済社、2020 年）75 頁。 
10 具体的な定義については、本節第 3 款に詳細を記載する。 
11 金子・前掲注 4）822 頁。 
12 濱田正義『消費税法基本通達逐条解説』（大蔵財務協会、2018）431 頁。 
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4 金子宏『租税法（第 24 版）』（弘文堂、2021 年）813 頁。 
5 金子・前掲注 4）813 頁。 
6 水野忠恒『租税法（第 5 版）』（有斐閣、2003 年）729 頁。 
7 金子・前掲注 4）836 頁。 
8 国内取引については消費税法第 6 条第 1 項に以下のとおり規定されている。「国内にお

６ 

非課税仕入れに該当するため、仕入税額控除の対象とはならない。つまり非課税取引は、
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輸出取引のみを免税とする特別措置で、課税資産の譲渡等に対応する仕入税額控除を行っ

ている。 
 具体例として、以下の図を用いて国内における売上のすべてが輸出取引である輸出業者

の事例を確認する。海外の顧客から収受した資産の譲渡に係る対価（100）は、課税標準

に含まれない。よって、事業者に対して課される消費税額はゼロとなる。なお、付加価値
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いて行われる資産の譲渡等のうち、別表第一に掲げるものは、消費税を課さない。」 
9 熊王征秀『消費税法講義録（第 2 版）』（中央経済社、2020 年）75 頁。 
10 具体的な定義については、本節第 3 款に詳細を記載する。 
11 金子・前掲注 4）822 頁。 
12 濱田正義『消費税法基本通達逐条解説』（大蔵財務協会、2018）431 頁。 
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 シャウプは、非課税と免税は、まったく異なる哲学に基づくものと述べている。非課税

は「法の立案者が行政上、または徴税上の困難のために、企業を免税にしたくないが、せ

ざるを得ないと感じているとき」に制度化され、対して免税は「社会的または経済的な政

策目的のために、財またはサービスから付加価値税を免除するとき」に導入されるもので

あるとしている13。我が国の消費税では、非課税とされる取引は、一般的に税の性格から

消費課税に馴染まないもの、社会政策的配慮から課税が適当といえないものが、限定列挙

されている14。免税取引は、国際的二重課税排除の面から課税が免除されているものであ

り、その基盤となる概念である仕向地主義による国境税調整については、次章で詳細を示

す。 
 

第３款   輸出免税 

 まず、輸出免税が規定される消費税法第 7 条の条文を確認する。消費税法第 7 条第 1 項

は、「事業者が国内において行う課税資産の譲渡等のうち、次に掲げるものに該当するも

のについては、消費税を免除する。」とし、免税対象となる取引は、①本邦からの輸出と

して行われる資産の譲渡又は貸付け（消費税法 7 条 1 項一号）、②外国貨物の譲渡又は貸

付け（消費税法 7 条 1 項二号）、③国内及び国内以外の地域にわたって行われる旅客若し

くは貨物の輸送又は通信（消費税法 7 条 1 項三号）、④専ら前号に規定する輸送の用に供

される船舶又は航空機の譲渡若しくは貸付け又は修理で政令に定めるもの（消費税法 7 条

1 項四号）、⑤前号に掲げる資産の譲渡等に類するものとして政令で定めるもの（消費税

法 7 条 1 項五号）が規定されている。 
 このうち、①及び②は「輸出取引」と呼ばれ、それ以外は「輸出類似取引」と呼ばれる。

両者を合わせて「輸出取引等」15と呼ぶことが多い。ここでは、本稿の対象となる取引に

該当する本邦から輸出として行われる資産の譲渡（消費税法 7 条 1 項一号）について詳細

を確認する。同号に規定される「輸出」について消費税法上の定義は存在しないため、便

宜上、輸出基本通達 7−2−1 を参照する。同通達では、消費税法第 7 条第 1 項第一号にお

ける輸出を原則として、関税法第 2 条第 1 項第二号に規定する輸出16と同義として取扱う

こととしている。 

 
13 カール S.シャウプ『間接税で何が起こるか―付加価値税導入の教訓―』（日本経済新聞

社、1988）28 頁。 
14 大島隆夫・木村剛志『消費税法の考え方・読み方（5 訂版）』（税務経理協会、2010）
77 頁。 
15 金子・前掲注 4）823 頁。 
16 関税法第 2 条第 1 項第二号において、「「輸出」とは、内国貨物を外国に向けて送り出す

こと」と規定されている。 

８ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 関税法における「輸出」とは、関税法第 2 条第１項第二号において「内国貨物」を外国

へ送り出すことと規定されている。以下、関税法第 2 条第 1 項第三号及び第四号を踏まえ

ると、通達では通関手続が完了した貨物を外国へ送り出した場合に限り輸出と認め、免税

対象としていることがわかる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第２節   輸出免税の適用要件 

 
第１款   輸出取引の証明 

 輸出免税の適用には、消費税法第 7 条第 2 項に規定される輸出証明が必要となり17、そ

の詳細は消費税法施行規則第 5 条に規定されている。消費税法第 7 条第 1 項第一号に規定

 
17 消費税法第 7 条第 2 項には、「前項の規定は、その課税資産の譲渡等が同項各号に掲げ

る資産の譲渡等に該当するものであることにつき、財務省令で定めるところにより証明さ

れたものでない場合には、適用しない。」との記載がある。なお、財務省令で定める事項

については、消費税法施行規則第 5 条に詳細が定めてある。 

関税法第 2 条第 1 項第二号 
「輸出」とは、内国貨物を外国に向けて送り出すことをいう。 
同項第三号 
「外国貨物」とは、輸出の許可を受けた貨物及び外国から本邦に到着した貨物（外

国の船舶により公海で採捕された水産物を含む。）で輸入が許可される前のものをい

う。 
同項第四号 
「内国貨物」とは、本邦にある貨物で外国貨物でないもの及び本邦の船舶により公

海で採捕された水産物をいう。 

消費税法基本通達 7－2－1  
法第 7 条第 1 項及び令第 17 条各項《輸出免税等の範囲》の規定により輸出免税とさ

れるものの範囲は、おおむね次のようになるのであるから留意する。 
(1) 本邦からの輸出（原則として関税法第 2 条第 1 項第 2 号《定義》に規定する輸

出をいう。）として行われる資産の譲渡又は貸付け 
(2) 外国貨物の譲渡又は貸付け                 （以下省略。） 
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７ 

 シャウプは、非課税と免税は、まったく異なる哲学に基づくものと述べている。非課税

は「法の立案者が行政上、または徴税上の困難のために、企業を免税にしたくないが、せ

ざるを得ないと感じているとき」に制度化され、対して免税は「社会的または経済的な政

策目的のために、財またはサービスから付加価値税を免除するとき」に導入されるもので

あるとしている13。我が国の消費税では、非課税とされる取引は、一般的に税の性格から

消費課税に馴染まないもの、社会政策的配慮から課税が適当といえないものが、限定列挙

されている14。免税取引は、国際的二重課税排除の面から課税が免除されているものであ

り、その基盤となる概念である仕向地主義による国境税調整については、次章で詳細を示

す。 
 

第３款   輸出免税 

 まず、輸出免税が規定される消費税法第 7 条の条文を確認する。消費税法第 7 条第 1 項

は、「事業者が国内において行う課税資産の譲渡等のうち、次に掲げるものに該当するも

のについては、消費税を免除する。」とし、免税対象となる取引は、①本邦からの輸出と

して行われる資産の譲渡又は貸付け（消費税法 7 条 1 項一号）、②外国貨物の譲渡又は貸

付け（消費税法 7 条 1 項二号）、③国内及び国内以外の地域にわたって行われる旅客若し

くは貨物の輸送又は通信（消費税法 7 条 1 項三号）、④専ら前号に規定する輸送の用に供

される船舶又は航空機の譲渡若しくは貸付け又は修理で政令に定めるもの（消費税法 7 条

1 項四号）、⑤前号に掲げる資産の譲渡等に類するものとして政令で定めるもの（消費税

法 7 条 1 項五号）が規定されている。 
 このうち、①及び②は「輸出取引」と呼ばれ、それ以外は「輸出類似取引」と呼ばれる。

両者を合わせて「輸出取引等」15と呼ぶことが多い。ここでは、本稿の対象となる取引に

該当する本邦から輸出として行われる資産の譲渡（消費税法 7 条 1 項一号）について詳細

を確認する。同号に規定される「輸出」について消費税法上の定義は存在しないため、便

宜上、輸出基本通達 7−2−1 を参照する。同通達では、消費税法第 7 条第 1 項第一号にお

ける輸出を原則として、関税法第 2 条第 1 項第二号に規定する輸出16と同義として取扱う

こととしている。 

 
13 カール S.シャウプ『間接税で何が起こるか―付加価値税導入の教訓―』（日本経済新聞

社、1988）28 頁。 
14 大島隆夫・木村剛志『消費税法の考え方・読み方（5 訂版）』（税務経理協会、2010）
77 頁。 
15 金子・前掲注 4）823 頁。 
16 関税法第 2 条第 1 項第二号において、「「輸出」とは、内国貨物を外国に向けて送り出す

こと」と規定されている。 

８ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 関税法における「輸出」とは、関税法第 2 条第１項第二号において「内国貨物」を外国

へ送り出すことと規定されている。以下、関税法第 2 条第 1 項第三号及び第四号を踏まえ

ると、通達では通関手続が完了した貨物を外国へ送り出した場合に限り輸出と認め、免税

対象としていることがわかる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第２節   輸出免税の適用要件 

 
第１款   輸出取引の証明 

 輸出免税の適用には、消費税法第 7 条第 2 項に規定される輸出証明が必要となり17、そ

の詳細は消費税法施行規則第 5 条に規定されている。消費税法第 7 条第 1 項第一号に規定

 
17 消費税法第 7 条第 2 項には、「前項の規定は、その課税資産の譲渡等が同項各号に掲げ

る資産の譲渡等に該当するものであることにつき、財務省令で定めるところにより証明さ

れたものでない場合には、適用しない。」との記載がある。なお、財務省令で定める事項

については、消費税法施行規則第 5 条に詳細が定めてある。 

関税法第 2 条第 1 項第二号 
「輸出」とは、内国貨物を外国に向けて送り出すことをいう。 
同項第三号 
「外国貨物」とは、輸出の許可を受けた貨物及び外国から本邦に到着した貨物（外

国の船舶により公海で採捕された水産物を含む。）で輸入が許可される前のものをい

う。 
同項第四号 
「内国貨物」とは、本邦にある貨物で外国貨物でないもの及び本邦の船舶により公

海で採捕された水産物をいう。 

消費税法基本通達 7－2－1  
法第 7 条第 1 項及び令第 17 条各項《輸出免税等の範囲》の規定により輸出免税とさ

れるものの範囲は、おおむね次のようになるのであるから留意する。 
(1) 本邦からの輸出（原則として関税法第 2 条第 1 項第 2 号《定義》に規定する輸

出をいう。）として行われる資産の譲渡又は貸付け 
(2) 外国貨物の譲渡又は貸付け                 （以下省略。） 
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９ 

される本邦からの輸出として行われる資産の譲渡又は貸付けについては、一定の事項を記

載した税関長により発行される書類を確定申告期限から 7 年間保存しなければならない18。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

第２款   税関長から受ける輸出の許可 

 消費税法施行規則第 5 条の税関長から発行される書類とはどのようなものか、輸出通関

の過程を確認しながら整理する。 
 関税法第 67 条により輸出をしようとする者（以下「輸出者」という。）は、税関に対し

て輸出申告を行い、通関手続きを経て輸出の許可を受ける必要がある。まず、輸出者から

依頼を受けた通関業者において貨物の記号、数量、価格、仕向地、仕向人、積み込もうと

する船舶・航空機の名称、貨物を入れる保税地域等を記載した輸出申告書を準備する。輸

出貨物によっては、契約書、仕入書等申告内容を確認するために必要な書類の提出が求め

られることがある19。 
 税関は、輸出申告が適正に行われているか書類検査を行う。この時点で輸出に伴う関税、

消費税の処理について必要書類が完備されているか確認する。書類検査後、必要が認めら

 
18 郵便物については同条二号により別途規定が存在する。 
19 関税法第 68 条には、「税関長は、第 67 条（輸出又は輸入の許可）の規定による申告が

あつた場合において輸出若しくは輸入の許可の判断のために必要があるとき、又は関税に

ついての条約の特別の規定による便益（これに相当する便益で政令で定めるものを含

む。）を適用する場合において必要があるときは、契約書、仕入書その他の申告の内容を

確認するために必要な書類又は当該便益を適用するために必要な書類で政令で定めるもの

を提出させることができる。」との記載がある。 

消費税法施行規則第 5 条第一号 
法第 7 条第１項第一号に掲げる輸出として行われる資産の譲渡又は貸付けである場

合 当該資産の輸出に係る税関長から交付を受ける輸出の許可（関税法（昭和 29 年

法律第 61 号）第 67 条（輸出又は輸入の許可）に規定する輸出の許可をいう。）若し

くは積込みの承認があつたことを証する書類又は当該資産の輸出の事実を当該税関

長が証明した書類で、次に掲げる事項が記載されたもの 
イ 当該資産を輸出した事業者の氏名又は名称及び住所若しくは居所又は事務所等

の所在地（以下この項において「住所等」という。） 
ロ 当該資産の輸出の年月日 
ハ 当該資産の品名並びに品名ごとの数量及び価額 
ニ 当該資産の仕向地 

１０ 

れる場合には、貨物現品と申告書の記載の同一性を検査する。輸出の許可は、関税法の規

定を満たし税関庁から許可を受けた場合だけでなく、積み込む船舶名や出向予定日などの

特定から確実に貨物が輸出されるときにのみ、輸出が許可される20。その手続を経てから、

税関長により輸出申告書に税関の輸出許可印が押印され、それが輸出許可通知書となる。 
 NACCS（通関情報処理）を利用した電子申告も認められており、その場合には輸出許

可後、通関業者において輸出許可通知書が出力できるようになる21。この輸出許可書が、

消費税法施行規則第 5 条に示される輸出証明として利用される書類（以下「輸出許可書」

という。）となる。消費税法基本通達 7−2−23 においても同様の記載がある22。 
 輸出申告における検査は、原則として税関長が指定した場所（原則として保税地域内）

で行う必要がある。上記の手続きを経て輸出許可を受けた貨物は外国貨物になるため、特

定の場合を除き23、貨物はすべて保税地域に搬入されなければならない。よって、免税に

必要な輸出証明書類を受領するためには、必ず通関手続が必要となる。 
 

第３款   輸出証明書類を限定する理由の推察 

 消費税法施行規則第 5 条は、消費税法第 7 条第 2 項に規定する財務省令で定めるところ

により証明されたものの詳細を示す規定であり、消費税法第 7 条の委任規定といえる。免

税適用において、輸出許可書のみを有効な輸出証明書類とする本規定の背景として、輸出

免税は納税者にとって有利な規定であり、その適用要件は厳格さが求められることがある。 
 また、輸出証明を特定の書類に限定する理由として、課税庁における事務負担の軽減も

考えられる。輸出取引と該当すると思われる各取引について個別具体的な事情を鑑み、都

度免税適用判断を行うことは、課税庁の負担が大きい。免税適用の厳格な運用や事務手続

の簡素化の面から、税関により輸出の許可を得た貨物は、消費税法上の輸出の要件も同様

に満たすものとし、書類の上での形式性を優先して免税適用判断が行われていると考えら

れる。 
 

第４款   輸出申告の名義人と実際の輸出者が異なる場合 

 輸出免税を適用するための要件となる輸出証明は、輸出許可書の保存が必要となるが、

 
20 上杉秀文「税務相談実務家のための消費税 輸入・輸出・内外判定 Q&A（第 179 回）船

積みを延期した輸出許可貨物の輸出免税の適用」国際税務 39 巻 9 号（2019）96 頁。 
21 美野久志『国際商取引の「しくみ」と「実際」』（同文館、2004）179、180 頁。 
22 青木一郎『税関概説』（日本関税協会、2018）157-160 頁。 
23 セキュリティ・コンプライアンスに関して一定の水準を満たした輸出者・保税地域に搬

入することが困難である貨物について税関の承認を受けた事業者は保税地域外における申

告が認められている。 
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９ 

される本邦からの輸出として行われる資産の譲渡又は貸付けについては、一定の事項を記

載した税関長により発行される書類を確定申告期限から 7 年間保存しなければならない18。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

第２款   税関長から受ける輸出の許可 

 消費税法施行規則第 5 条の税関長から発行される書類とはどのようなものか、輸出通関

の過程を確認しながら整理する。 
 関税法第 67 条により輸出をしようとする者（以下「輸出者」という。）は、税関に対し

て輸出申告を行い、通関手続きを経て輸出の許可を受ける必要がある。まず、輸出者から

依頼を受けた通関業者において貨物の記号、数量、価格、仕向地、仕向人、積み込もうと

する船舶・航空機の名称、貨物を入れる保税地域等を記載した輸出申告書を準備する。輸

出貨物によっては、契約書、仕入書等申告内容を確認するために必要な書類の提出が求め

られることがある19。 
 税関は、輸出申告が適正に行われているか書類検査を行う。この時点で輸出に伴う関税、

消費税の処理について必要書類が完備されているか確認する。書類検査後、必要が認めら

 
18 郵便物については同条二号により別途規定が存在する。 
19 関税法第 68 条には、「税関長は、第 67 条（輸出又は輸入の許可）の規定による申告が

あつた場合において輸出若しくは輸入の許可の判断のために必要があるとき、又は関税に

ついての条約の特別の規定による便益（これに相当する便益で政令で定めるものを含

む。）を適用する場合において必要があるときは、契約書、仕入書その他の申告の内容を

確認するために必要な書類又は当該便益を適用するために必要な書類で政令で定めるもの

を提出させることができる。」との記載がある。 

消費税法施行規則第 5 条第一号 
法第 7 条第１項第一号に掲げる輸出として行われる資産の譲渡又は貸付けである場

合 当該資産の輸出に係る税関長から交付を受ける輸出の許可（関税法（昭和 29 年

法律第 61 号）第 67 条（輸出又は輸入の許可）に規定する輸出の許可をいう。）若し

くは積込みの承認があつたことを証する書類又は当該資産の輸出の事実を当該税関

長が証明した書類で、次に掲げる事項が記載されたもの 
イ 当該資産を輸出した事業者の氏名又は名称及び住所若しくは居所又は事務所等

の所在地（以下この項において「住所等」という。） 
ロ 当該資産の輸出の年月日 
ハ 当該資産の品名並びに品名ごとの数量及び価額 
ニ 当該資産の仕向地 

１０ 

れる場合には、貨物現品と申告書の記載の同一性を検査する。輸出の許可は、関税法の規

定を満たし税関庁から許可を受けた場合だけでなく、積み込む船舶名や出向予定日などの

特定から確実に貨物が輸出されるときにのみ、輸出が許可される20。その手続を経てから、

税関長により輸出申告書に税関の輸出許可印が押印され、それが輸出許可通知書となる。 
 NACCS（通関情報処理）を利用した電子申告も認められており、その場合には輸出許

可後、通関業者において輸出許可通知書が出力できるようになる21。この輸出許可書が、

消費税法施行規則第 5 条に示される輸出証明として利用される書類（以下「輸出許可書」

という。）となる。消費税法基本通達 7−2−23 においても同様の記載がある22。 
 輸出申告における検査は、原則として税関長が指定した場所（原則として保税地域内）

で行う必要がある。上記の手続きを経て輸出許可を受けた貨物は外国貨物になるため、特

定の場合を除き23、貨物はすべて保税地域に搬入されなければならない。よって、免税に

必要な輸出証明書類を受領するためには、必ず通関手続が必要となる。 
 

第３款   輸出証明書類を限定する理由の推察 

 消費税法施行規則第 5 条は、消費税法第 7 条第 2 項に規定する財務省令で定めるところ

により証明されたものの詳細を示す規定であり、消費税法第 7 条の委任規定といえる。免

税適用において、輸出許可書のみを有効な輸出証明書類とする本規定の背景として、輸出

免税は納税者にとって有利な規定であり、その適用要件は厳格さが求められることがある。 
 また、輸出証明を特定の書類に限定する理由として、課税庁における事務負担の軽減も

考えられる。輸出取引と該当すると思われる各取引について個別具体的な事情を鑑み、都

度免税適用判断を行うことは、課税庁の負担が大きい。免税適用の厳格な運用や事務手続
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れる。 
 

第４款   輸出申告の名義人と実際の輸出者が異なる場合 

 輸出免税を適用するための要件となる輸出証明は、輸出許可書の保存が必要となるが、

 
20 上杉秀文「税務相談実務家のための消費税 輸入・輸出・内外判定 Q&A（第 179 回）船

積みを延期した輸出許可貨物の輸出免税の適用」国際税務 39 巻 9 号（2019）96 頁。 
21 美野久志『国際商取引の「しくみ」と「実際」』（同文館、2004）179、180 頁。 
22 青木一郎『税関概説』（日本関税協会、2018）157-160 頁。 
23 セキュリティ・コンプライアンスに関して一定の水準を満たした輸出者・保税地域に搬

入することが困難である貨物について税関の承認を受けた事業者は保税地域外における申

告が認められている。 
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１１ 

実質輸出者（以下「輸出者」という。）と輸出申告の名義人となる商社（以下「名義人」

という。）が異なる場合には、いずれかの事業者しか条文で指定されている輸出許可書を

保存することができないことになる。その状況を回避するために、一定の書類の保存を要

件として特例措置が設けられている。 
 まず、輸出者は、名義人が税関より受領した輸出申告書等の原本を取得し、保存する必

要がある。また輸出人は、名義人に対して「消費税輸出免税不適用一覧表」を交付し、名

義人において輸出免税の適用がない旨を税務署に報告する必要がある24。なお、国税庁が

公表している消費税輸出免税不適用一覧表のフォーマット25によると、この一覧表には、

①輸出免税適用者名、②海外客先名、③取引年月日、④輸出金額、及び⑤インボイス番号

を記載する必要がある。 
 他方、名義人は、輸出者から交付された「消費税輸出免税不適用一覧表」の写しを、確

定申告書の提出時に所轄税務署長へ提出する。また、名義貸しに係る手数料は、輸出者に

対する課税資産の譲渡等（事業者が国内において行う役務の提供）に該当するため、輸出

免税の対象とはならない。 
 なお、「消費税輸出免税不適用一覧表」に関する一連の手続きには、根拠となる条文は

存在しない。国税庁は通達による公表ではなく、質疑応答事例として紹介している26。国

税庁では、法令上輸出とは認められない輸出証明なき実質的な輸出については、輸出証明

の原本の保存と一定の書類等の提出により例外的に免税を認めていることがわかる。しか

し、輸出者と名義人間での輸出証明書の原本と消費税輸出免税不適用一覧表のやりとりに

ついて困難な場合も容易に想定ができ、実質的な輸出のすべてが救済されているとはいえ

ないだろう。 
 そのほか、実務上、輸出者が輸出証明書の原本保存が叶わないケースとして、複数の商

社が連名により単一の貨物として複数の商品を同時に輸出する場合が考えられる。その輸

出に係る輸出許可書は連名となり、原本は単一となる。輸出証明の保存は、一社は原本を

保存できるが、その他の者は原本保存が叶わない。その場合、その他の者は、輸出許可書

の写しと業務協定書を保存することで輸出免税が認められるとされているが27、この事案

に関しても根拠規定及び通達は存在しないため、課税リスクは払拭できない。 

 
24 金井恵美子『税務/明解 消費税』（清文社、2008）124 頁。 
25 国税庁 HP「質疑応答事例：輸出取引に係る輸出免税の適用者」

https://www.nta.go.jp/law/shitsugi/shohi/11/01.htm（接続確認 2023/01/13）。 
26 国税庁・前掲注 25）。 
27 上杉秀文『国際取引の消費税 QA』（税務研究会出版局、2009）253 頁。 

１２ 

第３節 輸出取引により生ずる還付申告 

 
 上述のとおり、主として輸出を営む事業者は、輸出取引に係る仕入れの対価として国内

において行った課税仕入れについて、すべて仕入税額控除が認められるため、消費税法第

45 条及び消費税法第 52 条の規定により、仕入れに係る消費税額の控除不足額として支払

った消費税額がそのまま輸出事業者に還付されることとなる。ここでは、その控除不足還

付税額に相当する消費税の還付申告について確認する。 
 

第１款   還付を受けるための申告 

 課税事業者28は、その課税期間分の消費税額について控除不足還付税額がある場合、又

は中間納付還付税額がある場合には、一定の事項を記載した消費税還付申告書を税務署長

に提出することができる29。 
 また控除不足還付税額がない申告書については、「消費税の還付申告に関する明細書」

の添付が義務付けられている30。この明細書には、取引金額が 100 万円以上となる課税資

産の譲渡等のうち、上位 10 位までの取引、輸出取引等のうち、その総額の上位 10 位まで

の取引、輸出取引等に利用している金融機関や通関業者に関する情報、課税仕入れに係る

明細、顕著な増減事項等、還付に係る取引の詳細を示さなければならない31。なお、この

明細書は中間納付による還付の場合には提出の必要はない。 
 

第２款   輸出免税を利用した不正還付スキーム 

 控除不足還付の場合に限り、消費税還付申告に関する明細書が義務付けられている理由

は、虚偽の記載による申告や取引の仮装により不正に消費税の還付金を受領する事例が多

発しているためである。消費税の輸出免税制度を利用した不正還付スキームは、輸出業者

において容易に実行できるため、消費税法の制度上の抜け穴として、憂慮すべき問題の一

つである。このスキームに関連する裁判例も複数存在し、課税庁においても重点課題とし

 
28 還付を受けるためには、課税事業者となる必要がある（消費税法 46 条 1 項）。 
29 課税事業者であれば、国内における課税資産の譲渡等がなく、かつ差引税額がないこと

から確定申告書を提出すべき義務がない場合においても、還付申告は可能である。 
30 消費税法施行規則第 22 条第 3 項。 
31 国税庁 HP「平成 26 年 3 月 31 日までに終了する課税期間分の消費税及び地方消費税の

申告書・添付書類」

https://www.nta.go.jp/taxes/tetsuzuki/shinsei/annai/shohi/shinkoku/itiran/1461_31-
2.htm - kamp（接続確認 2023/01/13）。 
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24 金井恵美子『税務/明解 消費税』（清文社、2008）124 頁。 
25 国税庁 HP「質疑応答事例：輸出取引に係る輸出免税の適用者」
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27 上杉秀文『国際取引の消費税 QA』（税務研究会出版局、2009）253 頁。 
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28 還付を受けるためには、課税事業者となる必要がある（消費税法 46 条 1 項）。 
29 課税事業者であれば、国内における課税資産の譲渡等がなく、かつ差引税額がないこと

から確定申告書を提出すべき義務がない場合においても、還付申告は可能である。 
30 消費税法施行規則第 22 条第 3 項。 
31 国税庁 HP「平成 26 年 3 月 31 日までに終了する課税期間分の消費税及び地方消費税の

申告書・添付書類」
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１３ 

て近年、積極的な調査や告発が行われている。国税庁公表の「令和 2 年度査察の概要」32

によると、消費税事案として告発した 18 件中 9 件が輸出免税取引を悪用した不正還付事

案である。 
 法人税や所得税と異なり、控除しきれない仕入控除税額は繰り越されることなく、還付

請求後すぐ手元に金銭が入ってくることも不正を誘引していると思料する。また、税率の

引き上げに伴い、還付を悪用しようとする事業者が増加することは想像に難くない。 
 

第３款   不正還付に対する罰則・重加算税・加算税 

 不正還付が疑われる事業者について想定される処分として、脱税としての告発及び重加

算税の賦課、並びに過小申告加算税の賦課がある。 
 脱税として刑事告発された場合、架空輸出や架空仕入れを作出していることが多い33。

消費税法第 64 条第 1 項の規定により「偽りその他不正の行為」として不正に還付を受け

10 年以下の懲役若しくは 1000 万円以下の罰金又はこれらが併科される34。この法定刑の

上限については、消費税法違反による告発件数の増加等の理由から、その妥当性について

別途検討する必要があるとの声も出ている35。 
 他に国税通則法第 68 条 1 項に規定される「事実の全部又は一部を隠蔽し、又は仮装」

したものと判断された場合には、消費税の過少申告として重加算税が課される場合と過少

申告加算税のみが課される場合があるが、その判断基準はいまだ明確にはなっていない36。 
 

第４款   還付申告による「お尋ね」と質問検査権 

 課税庁は、不審な申告については還付を保留して不正の有無を調べる。税務調査の前段

 
32 国税庁「令和 2 年度査察の概要」（2021 年 6 月公表） 
https://www.nta.go.jp/information/release/kokuzeicho/2021/sasatsu/r02_sasatsu.pdf
（接続確認 2023/01/13）。 
33 西山由美「判例コラム：輸出免税に伴う消費税還付」

https://www.westlawjapan.com/pdf/column_law/20220422.pdf（接続確認

2023/01/13）。 
34 消費税法第 64 条 
次の各号のいずれかに該当する者は、十年以下の懲役若しくは千万円以下の罰金に処し、

又はこれを併科する。 
同条第一号 偽りその他不正の行為により、消費税を免れ、又は保税地域から引き取られ

る課税貨物に対する消費税を免れようとした者。 
35 脇本利紀「消費税受け還付罪に関する一考察」税大ジャーナル 5 号（2007）83 頁。 
36 西山・前掲注 33）1 頁。 

１４ 

階として、該当事業者に対して「消費税還付申告の内容についてのお尋ね」と題する文書

が送付される。該当事業者は、還付申告となった理由等を記載した回答書と共に取引ごと

に指定された関連書類を添付して、返信することを求められている。国外に対する商品の

販売の場合には、国税庁から、主たる取引について輸出先からの注文書、商品明細書、船

荷証券、インボイス、輸出申告書・輸出許可書等、取引の全体的な流れを把握できる書類

が要求される37。 
 なお、この「お尋ね」には法的な回答義務はない。しかし、期日までに未回答である場

合や、要求された書類に不備がある場合は、課税庁が国税通則法第 74 条の 2 に規定する

質問検査権を行使し、税務調査が行われる可能性が高くなる。 
 

第５款   還付の保留と未遂罪の罰則規定 

 課税庁は還付について不審な申告があった場合には、上述した「お尋ね」等を利用して

対象取引を精査し、還付を保留する38。平成 23 年度税制改正において税務署長が不正を

疑う還付申告を保留した場合における不正受還付罪の未遂罪が新たに規定され、未遂事案

についても既遂事案と同様に罰則が課されることになった39。 
 令和 2 年度の還付加算金を含む還付総額約 12 兆 5000 億円のうち、消費税法に係るもの

が 6 割を占める。消費税の税率の高まりと還付金の額は比例関係にあるが、それと共に悪

質な不正還付の件数も増加の一途を辿っている40。課税庁は、厳正な対応を図っているが、

近年は仕入先と共謀して領収書を偽造するなど不正の手口が巧妙化しており、長期の調査

が避けられない状況にある41。 
 2022 年 1 月には課税庁から「消費税還付申告に関する国税当局の対応について」と題

して、還付申告の原因の確認にあたっては、個別具体的な各種の事情に応じた対応を行う

ことから、確認に時間を要し還付の保留が長期に渡る場合があるとして、納税者に理解を

求めるリーフレットが公表されている。 
 
第４節   小括 

 
 本章では、我が国の消費税法における輸出免税の立ち位置を確認し、それに関連する手

 
37 田中康雄「消費税還付申告に対する税務調査」税経通信 13 巻 69 号 56 頁。 
38 還付保留の法的根拠については、第 6 章において触れる。 
39 消費税法第 64 条第 2 項。 
40 「脱税容疑の告発、昨年度 17 件 消費税の不正目立つ 名古屋国税局査察」朝日新聞

2019 年 6 月 21 日付朝刊、静岡県版、20 頁。 
41 「消費税不正還付、「持ち逃げ」横行」朝日新聞 2022 年 3 月 22 日付夕刊 10 頁。 
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１３ 

て近年、積極的な調査や告発が行われている。国税庁公表の「令和 2 年度査察の概要」32
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32 国税庁「令和 2 年度査察の概要」（2021 年 6 月公表） 
https://www.nta.go.jp/information/release/kokuzeicho/2021/sasatsu/r02_sasatsu.pdf
（接続確認 2023/01/13）。 
33 西山由美「判例コラム：輸出免税に伴う消費税還付」

https://www.westlawjapan.com/pdf/column_law/20220422.pdf（接続確認

2023/01/13）。 
34 消費税法第 64 条 
次の各号のいずれかに該当する者は、十年以下の懲役若しくは千万円以下の罰金に処し、

又はこれを併科する。 
同条第一号 偽りその他不正の行為により、消費税を免れ、又は保税地域から引き取られ

る課税貨物に対する消費税を免れようとした者。 
35 脇本利紀「消費税受け還付罪に関する一考察」税大ジャーナル 5 号（2007）83 頁。 
36 西山・前掲注 33）1 頁。 
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階として、該当事業者に対して「消費税還付申告の内容についてのお尋ね」と題する文書

が送付される。該当事業者は、還付申告となった理由等を記載した回答書と共に取引ごと
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ことから、確認に時間を要し還付の保留が長期に渡る場合があるとして、納税者に理解を

求めるリーフレットが公表されている。 
 
第４節   小括 

 
 本章では、我が国の消費税法における輸出免税の立ち位置を確認し、それに関連する手

 
37 田中康雄「消費税還付申告に対する税務調査」税経通信 13 巻 69 号 56 頁。 
38 還付保留の法的根拠については、第 6 章において触れる。 
39 消費税法第 64 条第 2 項。 
40 「脱税容疑の告発、昨年度 17 件 消費税の不正目立つ 名古屋国税局査察」朝日新聞

2019 年 6 月 21 日付朝刊、静岡県版、20 頁。 
41 「消費税不正還付、「持ち逃げ」横行」朝日新聞 2022 年 3 月 22 日付夕刊 10 頁。 
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１５ 

続きとして消費税額の還付について説明した。消費額の算出方法として多段階税額控除方

式を採用し、輸出取引は免税取引として、課税資産の譲渡等として課税対象となるものの

課税標準額には含まれないことを確認した。これにより消費税は 0％課税として免除され

るが、課税対象取引に対応する仕入税額控除が可能になる。 
 輸出免税取引は、専ら輸出を行う事業者については仕入税額控除分がそのまま消費税の

還付として確定申告後、金銭により返還を受けることになる。この還付制度を不正に利用

し、詐欺を働く悪質な事業者も多い。そのため、輸出免税は原則税関により発行された輸

出許可書を保存する場合に限り適用可能とし、厳格に運用されている。また、輸出許可書

を唯一の輸出証明書類としている点については、課税庁側の事務負担の軽減を目的として

いると推測した。 
 やむを得ない理由で輸出事業者が輸出許可書を保存できない場合、現行法では救済でき

ないため、課税庁は別途提出書類を要求することで実務上の対応を図っている。 
  

１６ 

第２章   仕向地主義 

 
 消費税は、課税標準に税率を乗じて計算される消費税額から仕入れに係る消費税額を控

除することにより、納付額を算出する。そのため、輸出を専門とする業者においては、輸

出取引の課税標準額はすべてゼロとなるため、消費税を一度も国に納付することなく還付

金を受領することが法的に認められている。本章では、我が国の消費税法では、どのよう

な背景から輸出免税が認められているか確認する。なお、消費課税全般（付加価値税

（VAT）、物品サービス税（GST）、消費税）を示す用語として「付加価値税等」を使用す

る。 
 
第１節   源泉地主義と仕向地主義の概要 

 
第１款   国際的二重課税の排除 

 前章では、消費税を付加価値税の一種として説明した。製品の原材料の調達から消費者

への供給に通ずる商流では、各取引段階で中間材のやりとりが生じる。消費税では、中間

材のやり取りで生じた付加価値部分について、最終消費者に届くまで課税と控除を繰り返

すことで最終的な消費税の負担者を消費者に限定している。多段階控除方式により、付加

価値に対する課税システムを実現しているが、輸出入取引については、この付加価値税の

基礎概念とは異なる取扱いが認められている。その理由は、国際間取引により生じる二重

課税にある。 
 我が国の事業者が、VAT や GST 等の付加価値税等を有する国と物品やサービスを国際

的に取引する場合、一つの取引につき、輸出国と輸入国それぞれの国で課税される可能性

がある。各国が有する課税権に基づき、同一の課税物件に対して同種の税を課すことを、

国際的二重課税と呼ぶ。輸出国と輸入国が、お互いに相手国の間接税制度を考慮せず、そ

れぞれの立場から課税を行うことになるため、国際的二重課税は、課税の公平原則に反す

るものと考えられている42。 
 間接税における中立性について考える。国外事業者と国内事業者が同じ土俵で事業を行

う国際取引における付加価値税等の取り扱いを考えた場合に、「事業意思決定の中立性

（fiscal neutrality）」は重要な概念といえる。ある事業者が国外の市場においてビジネス

を行う場合に、消費税（あるいは他国における VAT や GST）が、事業上の意思決定に影

響があってはならないという考えに基づく43。間接税は、そのままでは国際取引において

 
42 宮川博行「消費税の免税取引に関する一考察」税大論叢 64 号 115 頁（2010）。 
43 西山由美「越境取引と消費税」租税法研究 49 号 44 頁（2021）。 
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 前章では、消費税を付加価値税の一種として説明した。製品の原材料の調達から消費者
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るものと考えられている42。 
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42 宮川博行「消費税の免税取引に関する一考察」税大論叢 64 号 115 頁（2010）。 
43 西山由美「越境取引と消費税」租税法研究 49 号 44 頁（2021）。 
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１７ 

関税と同様の働きをなすため、物資・資本・労働力の国際的交流の阻害が懸念される44。 
 このように、国際的二重課税の排除による課税の公平性の確保と事業意思決定の中立性

の確保という面から、課税管轄の調整が必要となる45。ここで調整方法として考えられる

措置として、二つの原則が存在する。輸出を行った国で課税する「源泉地主義（origin 
principle）」と、輸入した物品やサービスを消費する国で課税する「仕向地主義

（destination principle）」である46。 
 OECD が発行する「International VAT/GST Guidelines」では、付加価値税の包括的

な目的は最終消費に対する課税にあり、国際貿易における中立性を実現するためには理論

的にも実務的にも、仕向地主義が望ましいと述べられている47。GATT（関税及び貿易に

関する一般協定（General Agreement on Tariffs and Trade）。以下「GATT」という。）

及び WTO（世界貿易機関（World Trade Organization）。以下「WTO」という。）、並び

に IMF（International Monetary Fund）が志向する自由貿易体制とも合致している48と

いえる仕向地主義が、国際的な規範と認められるようになった理由及び過程について、対

となる概念である源泉地主義との比較から整理する。 
 

第２款   源泉地主義 

 付加価値は、物品が製造される原産地において生じているため、輸出取引についても原

産地である輸入国で課税し、輸入国において輸出国の税率で計算した仕入税額の控除を認

める仕組みを、源泉地主義（若しくは原産地主義）の原則という49。 
 租税負担を、納税者が公共サービスから受ける利益に対する対価と考える利益説による

と、内国企業と外国企業を問わず国内において生産される付加価値は、すべて国内の生産

活動の対価として支払われるべきであると考えた場合には、源泉地主義が合理的といえる50。

 
44 木村寛富「国際的調整―国際的二重課税とその防止」金子宏ほか編『租税法講座／租税

法基礎理論』（ぎょうせい、1974 年）78 頁。 
45 水野忠恒「消費課税の国際的側面」明治学院大学法学部立法研究会編『日本をめぐる国

際租税環境』（信山社出版株式会社、1997 年）172 頁。 
46 金子・前掲注 4）822 頁。 
47 OECD, INTERNATIONAL VAT/GST GUIDELINES (2017), chapter1, paragraphs 1.8 
and 1.11.  
48 中里実『租税法概説（第４版）』（有斐閣、2021）233 頁。 
49 源泉地主義では輸入商品の仕入税額控除について源泉地国で還付手続を行う必要がある

ため、輸入業者に金銭・事務的負担が生じる。西山由美「越境取引と消費税」租税法研究

49 号 45 頁（2021）。 
50 宮川・前掲注 42）118 頁（2010）。 

１８ 

最終消費者ではなく、商品の販売やサービスの提供者に納税義務を課しており、現実の消

費の一つ手前で税収を確保する。輸出課税においても、本来の徴税システム（最終消費者

を納税義務者とせず、商品やサービスの提供者である事業者に納税義務を負わせる仕組み）

を踏襲している源泉地主義は、付加価値税の課税原則を踏襲した概念である51。 
 この原則においては、「国外事業者から物品・サービスを購入する場合、どの国の消費

者も同じ負担」52となる。例えば、電化製品の市場において原産地主義を採用すると、輸

出品には輸出国の税率による仕入税額控除が行われ、国内製品には自国の税率による仕入

税額控除が行われる。この場合、同様の製品において他国の税率の差により品質以外の価

格差が生じることになる。事業者はその差を埋めるために、税額の差分をコストとして負

担する必要がある。同一の機能を有している商品は、消費者に対して同じ値段で商品を提

供しない限り利益を上げることができないためである。また、輸入国における還付申告は

事務手続きなどに係る金銭的負担も大きい。これでは、同じ市場における事業者間の経済

的な中立性が保たれなくなる。 
 また、仕向地主義を採用している国に、源泉地主義課税を採用している国から商品が持

ち込まれ、生産・流通過程に組み込まれた場合、輸出国においては輸入国で規定された付

加価値税の扱いを決められない53。内国製品は、その消費地にかかわらず自国の税率を適

用し課税を行うが、自国より低税率の国から輸入する製品については付加価値税の差額分

原価を抑えることができる。この場合、低税率の国から商品を提供する外国企業が国際競

争上、有利となる。これでは、事業意思決定の中立性を維持することができない。 
 そのほか、関係会社間取引の場合には、輸出国と輸入国の税率の差を利用して取引価格

の操作も可能となる54ため、移転価格と同様の問題が生じ、移転価格を監視する課税局の

コストも増加する55。 
 以下の図を参照してほしい。源泉地主義の場合、仕向地国の税率が源泉地国より低い場

合、事業者の納税額は輸入国への販売価格を下げることで、日本の納税額を減少させるこ

とができ、同時に輸入国において低税率の恩恵を受けることができる。（図 1）対して仕

向地主義の場合には、仕向地国における販売に課税される税率は、内国製品、輸入製品と

 
51 志賀櫻「消費税法第 7 章国際消費税」税務事例 44 巻 9 号（2012）2 頁。 
52 西山・前掲注 43）45 頁（2021）。 
53 玉岡雅之「原産地主義再考 電子商取引を考慮に入れて」国民経済雑誌 188 巻 3 号 82
頁（2003）。 
54 田中康雄「消費税還付申告に対する税務調査」税経通信 13 巻 69 号 49 頁。 
55 鈴木将覚「ボーダーコントロールのない VAT~仕向地主義をいかに実現するか~」
（2010）106 頁 https://warp.da.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/1702802/www.mizuho-
ri.co.jp/research/economics/pdf/argument/mron1012-3.pdf（接続確認 2023/01/13）。 

― 184 ―



１７ 

関税と同様の働きをなすため、物資・資本・労働力の国際的交流の阻害が懸念される44。 
 このように、国際的二重課税の排除による課税の公平性の確保と事業意思決定の中立性

の確保という面から、課税管轄の調整が必要となる45。ここで調整方法として考えられる

措置として、二つの原則が存在する。輸出を行った国で課税する「源泉地主義（origin 
principle）」と、輸入した物品やサービスを消費する国で課税する「仕向地主義

（destination principle）」である46。 
 OECD が発行する「International VAT/GST Guidelines」では、付加価値税の包括的

な目的は最終消費に対する課税にあり、国際貿易における中立性を実現するためには理論

的にも実務的にも、仕向地主義が望ましいと述べられている47。GATT（関税及び貿易に

関する一般協定（General Agreement on Tariffs and Trade）。以下「GATT」という。）

及び WTO（世界貿易機関（World Trade Organization）。以下「WTO」という。）、並び

に IMF（International Monetary Fund）が志向する自由貿易体制とも合致している48と

いえる仕向地主義が、国際的な規範と認められるようになった理由及び過程について、対

となる概念である源泉地主義との比較から整理する。 
 

第２款   源泉地主義 

 付加価値は、物品が製造される原産地において生じているため、輸出取引についても原

産地である輸入国で課税し、輸入国において輸出国の税率で計算した仕入税額の控除を認

める仕組みを、源泉地主義（若しくは原産地主義）の原則という49。 
 租税負担を、納税者が公共サービスから受ける利益に対する対価と考える利益説による

と、内国企業と外国企業を問わず国内において生産される付加価値は、すべて国内の生産

活動の対価として支払われるべきであると考えた場合には、源泉地主義が合理的といえる50。

 
44 木村寛富「国際的調整―国際的二重課税とその防止」金子宏ほか編『租税法講座／租税

法基礎理論』（ぎょうせい、1974 年）78 頁。 
45 水野忠恒「消費課税の国際的側面」明治学院大学法学部立法研究会編『日本をめぐる国

際租税環境』（信山社出版株式会社、1997 年）172 頁。 
46 金子・前掲注 4）822 頁。 
47 OECD, INTERNATIONAL VAT/GST GUIDELINES (2017), chapter1, paragraphs 1.8 
and 1.11.  
48 中里実『租税法概説（第４版）』（有斐閣、2021）233 頁。 
49 源泉地主義では輸入商品の仕入税額控除について源泉地国で還付手続を行う必要がある

ため、輸入業者に金銭・事務的負担が生じる。西山由美「越境取引と消費税」租税法研究

49 号 45 頁（2021）。 
50 宮川・前掲注 42）118 頁（2010）。 

１８ 

最終消費者ではなく、商品の販売やサービスの提供者に納税義務を課しており、現実の消

費の一つ手前で税収を確保する。輸出課税においても、本来の徴税システム（最終消費者

を納税義務者とせず、商品やサービスの提供者である事業者に納税義務を負わせる仕組み）

を踏襲している源泉地主義は、付加価値税の課税原則を踏襲した概念である51。 
 この原則においては、「国外事業者から物品・サービスを購入する場合、どの国の消費

者も同じ負担」52となる。例えば、電化製品の市場において原産地主義を採用すると、輸

出品には輸出国の税率による仕入税額控除が行われ、国内製品には自国の税率による仕入

税額控除が行われる。この場合、同様の製品において他国の税率の差により品質以外の価

格差が生じることになる。事業者はその差を埋めるために、税額の差分をコストとして負

担する必要がある。同一の機能を有している商品は、消費者に対して同じ値段で商品を提

供しない限り利益を上げることができないためである。また、輸入国における還付申告は

事務手続きなどに係る金銭的負担も大きい。これでは、同じ市場における事業者間の経済

的な中立性が保たれなくなる。 
 また、仕向地主義を採用している国に、源泉地主義課税を採用している国から商品が持

ち込まれ、生産・流通過程に組み込まれた場合、輸出国においては輸入国で規定された付

加価値税の扱いを決められない53。内国製品は、その消費地にかかわらず自国の税率を適

用し課税を行うが、自国より低税率の国から輸入する製品については付加価値税の差額分

原価を抑えることができる。この場合、低税率の国から商品を提供する外国企業が国際競

争上、有利となる。これでは、事業意思決定の中立性を維持することができない。 
 そのほか、関係会社間取引の場合には、輸出国と輸入国の税率の差を利用して取引価格

の操作も可能となる54ため、移転価格と同様の問題が生じ、移転価格を監視する課税局の

コストも増加する55。 
 以下の図を参照してほしい。源泉地主義の場合、仕向地国の税率が源泉地国より低い場

合、事業者の納税額は輸入国への販売価格を下げることで、日本の納税額を減少させるこ

とができ、同時に輸入国において低税率の恩恵を受けることができる。（図 1）対して仕

向地主義の場合には、仕向地国における販売に課税される税率は、内国製品、輸入製品と

 
51 志賀櫻「消費税法第 7 章国際消費税」税務事例 44 巻 9 号（2012）2 頁。 
52 西山・前掲注 43）45 頁（2021）。 
53 玉岡雅之「原産地主義再考 電子商取引を考慮に入れて」国民経済雑誌 188 巻 3 号 82
頁（2003）。 
54 田中康雄「消費税還付申告に対する税務調査」税経通信 13 巻 69 号 49 頁。 
55 鈴木将覚「ボーダーコントロールのない VAT~仕向地主義をいかに実現するか~」
（2010）106 頁 https://warp.da.ndl.go.jp/info:ndljp/pid/1702802/www.mizuho-
ri.co.jp/research/economics/pdf/argument/mron1012-3.pdf（接続確認 2023/01/13）。 
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１９ 

もに仕向地国の税率が適用される。よって、子会社に対する販売額を変更しても納付額に

差は生じない。（図 2） 
 
図 1 

 

図 2 

 

 各国の間接税制が輸出国と輸入国で異なり、物やサービスの流れが一方的である場合に

は、輸出品に関する課税権はすべて輸出国が有することになるため、源泉地主義を採用す

２０ 

ると輸入超過国の国庫の犠牲において輸出超過国の税収が増大する56。後述する仕向地主

義を採用した場合には、商流が一方的な場合であっても輸入国内で消費される物品は自国

品・輸入品の区別なく、すべて課税されるため、輸出入国いずれも一定の課税権を確保す

ることができる。 
 現状では、企業の経済行動に対する影響、移転価格への影響、各国における税収の不均

衡等の理由から源泉地主義による課税は越境取引において十分に有効とはいえない。 
 

第３款   仕向地主義 

 最終消費者が、商品又はサービスを消費した場所において、最終消費に対して課税を行

う仕組みを仕向地主義の原則という57。消費地での課税を原則とするため、輸出について

はゼロ税率を適用することで事実上、付加価値税等の課税を行わない。仕向地主義の原則

は、間接税は消費行為に対して担税力を求めるため、その負担者は消費者によりなされる

べきとの考え方に基づく。 
 前述のとおり、付加価値税等の基本概念として付加価値等を課税主体ととらえた場合に

は、最終消費者に担税力を求める仕向地主義に課税根拠をもとめることができない。しか

し、あくまで国際的二重課税排除を目的とした国家間の調整手法に関する議論においては、

仕向地主義も適切な選択肢として論じられている。 
 仕向地主義における付加価値税等の課税地は、輸出品の消費者が居住する仕向地（輸入

国）である。よって、商品を製造した源泉地国は、消費されない物品（輸出製品）につい

ては課税の根拠を有しない58。よって輸出品は、源泉地国において付加価値税等が免除

（ゼロ税率課税）される。反対に輸入品は、国内で消費されるため、国内で製造・販売さ

れる物品と同様に付加価値税等が課される。 
 輸出した事業者は、輸出に係る仕入税額控除により付加価値税等の還付が行われる。こ

の還付により、輸出の売上に対する仕入税額の支払いについて穴埋めされ、国内における

付加価値に対する課税の連鎖を一度精算する。輸出された商品は、仕向地国において輸入

品として付加価値課税が行われ、仕向地国における商品の売上に対する仕入税額として税

額控除が行われる。このように、輸出及び輸入を通じて、商品やサービスの一連の商流で

累積した間接税は、国境を超えて課税が連続するように包括的な課税の調整が行われる。

これを「国境税調整」と呼び、仕向地主義の完遂のために必須な要素になる59。 

 
56 金子・前掲注 4）822 頁。 
57 志賀・前掲注 51）2 頁。 
58 水野・前掲注 6）779 頁。 
59 宮川・前掲注 42）117 頁には、「国境税調整とは、仕向地主義を完全又は部分的に実効

ならしめる財政措置と言われている。」との記載がある。 
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１９ 

もに仕向地国の税率が適用される。よって、子会社に対する販売額を変更しても納付額に
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は、間接税は消費行為に対して担税力を求めるため、その負担者は消費者によりなされる
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これを「国境税調整」と呼び、仕向地主義の完遂のために必須な要素になる59。 

 
56 金子・前掲注 4）822 頁。 
57 志賀・前掲注 51）2 頁。 
58 水野・前掲注 6）779 頁。 
59 宮川・前掲注 42）117 頁には、「国境税調整とは、仕向地主義を完全又は部分的に実効

ならしめる財政措置と言われている。」との記載がある。 
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２１ 

 仕向地主義を採用すると、内国の事業者が負担する付加価値税等の税額は、いずれも輸

入国の税率により計算されるため、輸入製品と内国製品は「全く同じ条件で競争しうる」60

こととなる。つまり、源泉地主義の場合に生じる海外との税額の差分負担コストがないた

め、付加価値税額の点において経済的な中立性が保たれる。また国内製品と輸入品のいず

れについても、国内で消費される物品として同率の付加価値税等が課されるため、公平な

課税が実現し、課税の中立性も確保される。 
 

第４款   行政執行上の問題 

 上述のとおり、間接税を有する国を介した国際取引を円滑に進めるためには、国際的二

重課税の排除（課税の公平性の確保）と事業意思決定の中立性の確保が重要だが、加えて

行政執行上のコストの論点も論じる必要がある61。 
 仕向地主義については国境税調整のコストが必須であるが、源泉地課税の場合には国境

税調整の必要はない。商品の輸出国の事業者及び税関において、販売先が国外の消費者か

どうかについて輸出取引の適用可否判断が不要となるため、事務・税務行政負担を抑える

ことができる。 
 しかし、反対に輸入国側では、仕入税額控除を行うために輸出国における仕入税額の把

握が必要となる62。よって源泉地主義の場合には、輸出売上に係る間接税額の計算と国境

をまたいだ輸入仕入れに係る間接税額の計算との両方を行わなければならない。これでは

事業者の実務上の負担が非常に大きくなってしまう。さらに輸入者の実際について考える

と、消費税法の場合、納税義務者は「保税地域から外国貨物を引き取る者」としているた

め、事業者に限られていない。商品を輸入した個人が販売地の税額を確認し、消費税額控

除を行うことは実務上難しい。 
 
第２節   仕向地主義が国際基準として採用された経緯 

 
第１款   二重課税排除に関する GATT の議論 

 源泉地主義、仕向地主義のそれぞれの原則について、メリット・デメリットを示してき

たが、いずれかの原則が極めて優れているわけではない。国際的二重課税の問題は各国が

その主権に基づき、バラバラの課税制度を有している事実にある63。貿易取引に関する二

 
60 金子・前掲注 4）822 頁。 
61 宮川・前掲注 42）121 頁。 
62 玉岡・前掲注 53）90 頁。 
63 Katherine Baer, Victoria P. Summers and Emil M. Sunley, “A Destination VAT for 
CIS Trade”, IMF Working Papers, Vol. 1996, Issue 35 (1996), p. 89 によると、VAT は

２２ 

重課税排除をしつつ、付加価値税等の連鎖を断ち切らないためには、統一的な課税調整を

行わなければならない。この問題について初めて統一的な見解を提示したのが、1947 年

に合意された GATT である。 
 GATT は、1947 年に署名された国際協定であり、すべての加盟国に公平な貿易条件を

与えることと、輸入品を国産品と同様に扱うことを目的として締結された64。当初、国際

機構として運用は行われていなかったが、1986 年に貿易ルールの大幅な拡充が行われ、

より強固な基盤をもつ国際機関の設立を希望する声が高まっていった。その後、GATT は

1995 年に発足した国際機関である WTO の協定の一部として、取り込まれることとなっ

た。 
 GATTでは、国境税調整は原則として GATTで禁止されている輸出補助金に該当するた

め、認められていない65。しかし、間接税については特例が設けられている66。GATT 第

16 条の注釈として「ある輸出産品が、国内消費に向けられる同種の産品に課せられる関

税または租税を免除されることまたはこのような関税または租税が課されたときに、その

額をこえない額だけ払いもどしをうけることは補助金の交付とはみさない（原文ママ）こ

とが明らかにされている」67との記載があり、輸出に関して直接税の軽減及び免除につい

ては禁止となるが、間接税については間接税に相当する金額に対する免除については輸出

補助金の対象とならないことが共通理解となっている。なお、米国では、間接税に関する

輸出還付金についても、輸出企業に対する「リベート」との見方が強いため68、自由貿易

や公平な税制を妨げるとして採用されていない69。 
 本規定の趣旨について公式な見解は示されていないが、以下の三点が規定の基礎となる

考え方といえる。「（1）租税の最終的な負担は、消費者が負担すべきである（仕向地主義）、

（2）また、各国の税制の相違によって国際貿易が損乱（原文ママ）されてはならない

 
源泉地主義、仕向地主義のいずれの場合であっても、理想的には税率を一律にし免除の範

囲を限定するべきだが、ほとんどの国において実現していない。 
64 外務省 HP「WTO とは」https://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/wto/gaiyo.html（接続

確認 2023/01/13）。 
65 水野・前掲注 45）143 頁によると、輸出に係る法人税の還付は GATT の規定上認めら

れていない。 
66 アメリカ合衆国のように税収のほとんどを付加価値税といった間接税ではなく、直接税

によりまかなう国から不公平が生じているとの批判もあり国際的な議論が続いている。 
67 大蔵省ガット研究会『貿易拡大とガット』（日本関税協会、1968 年）52 頁。 
68 湖東京至「消費税の性格論と輸出還付金制度」税経新報 681 号（2019）。 
69 岩本沙弓「ピケティ教授が指南 消費税は「関税」岩本沙弓さんが解説」全国商工新聞

3160 号 2015 年 3 月 16 日付。 
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２１ 

 仕向地主義を採用すると、内国の事業者が負担する付加価値税等の税額は、いずれも輸
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こととなる。つまり、源泉地主義の場合に生じる海外との税額の差分負担コストがないた
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れについても、国内で消費される物品として同率の付加価値税等が課されるため、公平な

課税が実現し、課税の中立性も確保される。 
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と、消費税法の場合、納税義務者は「保税地域から外国貨物を引き取る者」としているた

め、事業者に限られていない。商品を輸入した個人が販売地の税額を確認し、消費税額控

除を行うことは実務上難しい。 
 
第２節   仕向地主義が国際基準として採用された経緯 

 
第１款   二重課税排除に関する GATT の議論 

 源泉地主義、仕向地主義のそれぞれの原則について、メリット・デメリットを示してき

たが、いずれかの原則が極めて優れているわけではない。国際的二重課税の問題は各国が

その主権に基づき、バラバラの課税制度を有している事実にある63。貿易取引に関する二

 
60 金子・前掲注 4）822 頁。 
61 宮川・前掲注 42）121 頁。 
62 玉岡・前掲注 53）90 頁。 
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CIS Trade”, IMF Working Papers, Vol. 1996, Issue 35 (1996), p. 89 によると、VAT は

２２ 

重課税排除をしつつ、付加価値税等の連鎖を断ち切らないためには、統一的な課税調整を

行わなければならない。この問題について初めて統一的な見解を提示したのが、1947 年

に合意された GATT である。 
 GATT は、1947 年に署名された国際協定であり、すべての加盟国に公平な貿易条件を

与えることと、輸入品を国産品と同様に扱うことを目的として締結された64。当初、国際

機構として運用は行われていなかったが、1986 年に貿易ルールの大幅な拡充が行われ、

より強固な基盤をもつ国際機関の設立を希望する声が高まっていった。その後、GATT は

1995 年に発足した国際機関である WTO の協定の一部として、取り込まれることとなっ

た。 
 GATTでは、国境税調整は原則として GATTで禁止されている輸出補助金に該当するた

め、認められていない65。しかし、間接税については特例が設けられている66。GATT 第

16 条の注釈として「ある輸出産品が、国内消費に向けられる同種の産品に課せられる関

税または租税を免除されることまたはこのような関税または租税が課されたときに、その

額をこえない額だけ払いもどしをうけることは補助金の交付とはみさない（原文ママ）こ

とが明らかにされている」67との記載があり、輸出に関して直接税の軽減及び免除につい

ては禁止となるが、間接税については間接税に相当する金額に対する免除については輸出

補助金の対象とならないことが共通理解となっている。なお、米国では、間接税に関する

輸出還付金についても、輸出企業に対する「リベート」との見方が強いため68、自由貿易

や公平な税制を妨げるとして採用されていない69。 
 本規定の趣旨について公式な見解は示されていないが、以下の三点が規定の基礎となる

考え方といえる。「（1）租税の最終的な負担は、消費者が負担すべきである（仕向地主義）、

（2）また、各国の税制の相違によって国際貿易が損乱（原文ママ）されてはならない

 
源泉地主義、仕向地主義のいずれの場合であっても、理想的には税率を一律にし免除の範

囲を限定するべきだが、ほとんどの国において実現していない。 
64 外務省 HP「WTO とは」https://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/wto/gaiyo.html（接続

確認 2023/01/13）。 
65 水野・前掲注 45）143 頁によると、輸出に係る法人税の還付は GATT の規定上認めら

れていない。 
66 アメリカ合衆国のように税収のほとんどを付加価値税といった間接税ではなく、直接税
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67 大蔵省ガット研究会『貿易拡大とガット』（日本関税協会、1968 年）52 頁。 
68 湖東京至「消費税の性格論と輸出還付金制度」税経新報 681 号（2019）。 
69 岩本沙弓「ピケティ教授が指南 消費税は「関税」岩本沙弓さんが解説」全国商工新聞

3160 号 2015 年 3 月 16 日付。 
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２３ 

（税制の貿易に対する中立性の維持）、（3）間接税は完全に消費者に前転するが直接税は

前転しないので、仕向地主義と税制の貿易に対する中立性を実現するために、間接税につ

いてのみ国境税調整を認めるべきである。」70 
 なお（3）の趣旨として、付加価値にあたる部分に課された税額について直接税につい

てはその事業者の所得となり商品又はサービスには反映されないが、間接税についてはそ

の税額が販売価格に転嫁されることになるため、税額転嫁の考え方の違いから異なる取扱

いが認められている71 72。 
 

第２款   国際スタンダードとなった仕向地主義 

 付加価値税における輸出免税は、GATT で禁じられている輸出補助金には該当しないこ

ととなり73、GATT は仕向地主義に基づく国境税調整の原則を二重課税排除のための国際

的原則と定めた。その後、ヨーロッパ経済共同体（European Economic Community。以

下「EEC」という。）における付加価値税の法形成においても、大きな役割を担った。

1957 年に制定された EEC 条約には、仕向地主義に基づく国境税調整が規定されているが、

これは GATT 第 16 条をモデルとして作成されたもの74とされている。 
 GATT に続き、EEC でも仕向地主義が採用された理由は、経済的な背景が大きい。

EEC は、後継共同体である EU が発足する 1993 年までに各加盟国の課税範囲や税率の統

一に向けて活動したが、ついに合意には至らなかった。各加盟国は、独立した課税主権を

保持することを主張した。仕向地主義を採用すれば、それぞれの国が輸入品を含む国内消

費に対する課税について税率を独自に設定することができる。取引国の課税制度を考慮す

ることなく税収を確保できることは、統一された税制を有しない共同体にとって大きなメ

リットであった75。 
 税制の統一の困難性から付加価値税の国際的原則として採用された仕向地主義だが、一

部では「輸出優遇税制」としてグローバルに展開する大企業に対する優遇税制であるとす

 
70 大蔵省ガット研究会・前掲注 67）53 頁。 
71 水野忠恒『消費税の制度と理論』（弘文堂、1989 年）183 頁。 
72 直接税と間接税の税の転嫁については諸説存在する。間接税が必ず最終消費者により負

担されるものでない以上、所得税や法人税の性質を有するとする考えも存在する。水野・

前掲注 71）179 頁。 
73 水野・前掲注 71）179 頁には、GATT における輸出免税と輸出補助金の関係性に関す

る共通理解は、1955 年に確立されたとの記載がある。 
74 水野・前掲注 71）179 頁。 
75 Baer, et al., 前掲注 63）p. 88. 

２４ 

る批判の声もある76。また、国際法条の原則として強制されるものではなく77、源泉地課

税についても、上述したように特定の条件においては公正に運用されることが可能であり、

源泉地課税が完全に否定されているわけではない。しかしながら、仕向地主義が、国際的

に見ても付加価値税等において最も支持される課税方式であり、輸出取引についてはゼロ

税率の適用が主流となっている78。 
 

第３款   国境税調整と税関 

 仕向地主義の重要な要素となる国境税調整においては、どのように輸出判断を行い、免

税を適用するか、具体的な設計プロセスが必要になる。そこで、多段階税額控除方式によ

る付加価値税制と仕向地主義による国境税調整を同時に実現し、効率よく VAT を徴収す

るために、EU は既存の関税徴収システムを活用した。関税と統一して徴収する理由は、

①税関による関税に対する輸出入物品の物理的監視の VAT への応用、②手続の簡素化・

効率化及び脱税の防止（行政手続上の問題）がある。 
 ①に挙げられる関税の物理的監視が VAT の国境税調整に有効とされる理由は、インボ

イスによる仕入税額控除額の証明にある。EU では、VAT について課税事業者が仕入税額

控除を行うためには、必ずインボイス79を保存し、仕入税額を証明しなければならない。

なお、インボイス記載事項に基づき計算された VAT 税額80についてのみ仕入税額控除が可

能となる81。よって、帳簿による仕入税額控除が認められている消費税法82とは扱いが異

 
76 輸出大企業の還付金額の推算を示す資料として、湖東京至「消費税の性格論と輸出還付

金制度について」税経新報 689 号（2019）。 
77 水野・前掲注 71）180 頁。 
78 志賀櫻「消費税法−第 2 章課税要件論（その 2）−」税務事例 44 巻 4 号（2012）3 頁。 
79 西山由美「消費税の中長期的論点」東海法学 39 号（2007 年）116 頁には、EU 圏にお

いて、インボイスは VAT のために制度化された書類様式ではなく、ヨーロッパにおける

商慣習として古くから用いられており、それを VAT のために転用したものとの記載があ

る。 
80 税率が異なるごとに区分した税抜き価格及び税額を確認できるインボイスの保存につい

て国内法化を指示する規定が存在し、各取引段階で課税事業者が支払った VAT の税額を

正確に把握することができる。 
81 VAT 指令第 168 条には、仕入税額控除の請求権を行使するためには、一定の要件

（VAT 指令 219a 条から同指令 240 条までの規定に記載。）を満たしたインボイスの保存

をしなければならないと規定されている。 
82 消費税法第 30 条第 7 項において、課税仕入れ等の税額の控除に係る帳簿及び請求書等

を保存しない場合には、仕入税額控除の適用がない旨が規定されている。 
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２３ 
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いが認められている71 72。 
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1957 年に制定された EEC 条約には、仕向地主義に基づく国境税調整が規定されているが、

これは GATT 第 16 条をモデルとして作成されたもの74とされている。 
 GATT に続き、EEC でも仕向地主義が採用された理由は、経済的な背景が大きい。

EEC は、後継共同体である EU が発足する 1993 年までに各加盟国の課税範囲や税率の統

一に向けて活動したが、ついに合意には至らなかった。各加盟国は、独立した課税主権を

保持することを主張した。仕向地主義を採用すれば、それぞれの国が輸入品を含む国内消

費に対する課税について税率を独自に設定することができる。取引国の課税制度を考慮す

ることなく税収を確保できることは、統一された税制を有しない共同体にとって大きなメ

リットであった75。 
 税制の統一の困難性から付加価値税の国際的原則として採用された仕向地主義だが、一

部では「輸出優遇税制」としてグローバルに展開する大企業に対する優遇税制であるとす
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71 水野忠恒『消費税の制度と理論』（弘文堂、1989 年）183 頁。 
72 直接税と間接税の税の転嫁については諸説存在する。間接税が必ず最終消費者により負
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る批判の声もある76。また、国際法条の原則として強制されるものではなく77、源泉地課

税についても、上述したように特定の条件においては公正に運用されることが可能であり、

源泉地課税が完全に否定されているわけではない。しかしながら、仕向地主義が、国際的

に見ても付加価値税等において最も支持される課税方式であり、輸出取引についてはゼロ

税率の適用が主流となっている78。 
 

第３款   国境税調整と税関 

 仕向地主義の重要な要素となる国境税調整においては、どのように輸出判断を行い、免

税を適用するか、具体的な設計プロセスが必要になる。そこで、多段階税額控除方式によ

る付加価値税制と仕向地主義による国境税調整を同時に実現し、効率よく VAT を徴収す

るために、EU は既存の関税徴収システムを活用した。関税と統一して徴収する理由は、

①税関による関税に対する輸出入物品の物理的監視の VAT への応用、②手続の簡素化・

効率化及び脱税の防止（行政手続上の問題）がある。 
 ①に挙げられる関税の物理的監視が VAT の国境税調整に有効とされる理由は、インボ

イスによる仕入税額控除額の証明にある。EU では、VAT について課税事業者が仕入税額

控除を行うためには、必ずインボイス79を保存し、仕入税額を証明しなければならない。

なお、インボイス記載事項に基づき計算された VAT 税額80についてのみ仕入税額控除が可

能となる81。よって、帳簿による仕入税額控除が認められている消費税法82とは扱いが異

 
76 輸出大企業の還付金額の推算を示す資料として、湖東京至「消費税の性格論と輸出還付

金制度について」税経新報 689 号（2019）。 
77 水野・前掲注 71）180 頁。 
78 志賀櫻「消費税法−第 2 章課税要件論（その 2）−」税務事例 44 巻 4 号（2012）3 頁。 
79 西山由美「消費税の中長期的論点」東海法学 39 号（2007 年）116 頁には、EU 圏にお

いて、インボイスは VAT のために制度化された書類様式ではなく、ヨーロッパにおける

商慣習として古くから用いられており、それを VAT のために転用したものとの記載があ

る。 
80 税率が異なるごとに区分した税抜き価格及び税額を確認できるインボイスの保存につい

て国内法化を指示する規定が存在し、各取引段階で課税事業者が支払った VAT の税額を

正確に把握することができる。 
81 VAT 指令第 168 条には、仕入税額控除の請求権を行使するためには、一定の要件

（VAT 指令 219a 条から同指令 240 条までの規定に記載。）を満たしたインボイスの保存

をしなければならないと規定されている。 
82 消費税法第 30 条第 7 項において、課税仕入れ等の税額の控除に係る帳簿及び請求書等

を保存しない場合には、仕入税額控除の適用がない旨が規定されている。 
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なる。 
 なおドイツでは、インボイスに記載される項目（VAT 指令第 226 条）は、物品の個数

等も含め、すべて税関で確認できる情報（個々の物品の取引に関するもの）83であり、税

関における物理的調査において副次的に確認が可能となる84。インボイスの記載事項と税

関における物理的検査内容の親和性から、国際取引における付加価値税の検査も関税法の

枠組みを利用して行われることとなった。 
 ②に掲げた理由は、特に輸入品に対する効用といえる。税関によって関税の徴収と同時

に輸入品に係る VAT を徴収することにより、事務手続が簡素化・効率化することは明確

である。 
 ①及び②のいずれの理由も、免税手続を効率よく、かつ正確に行うことを目的としてい

る。EU は国境税調整において、既存の税関手続きとインボイスをそのまま転用すること

で、手間（新たな証明書類の導入等）を増やすことなく、国境税調整のシステムを構築す

ることができた。 
 
第３節   我が国の現行消費税法導入時の輸出免税に関する議論 

 
第１款   仕向地主義採用の経緯 

 我が国の消費税においても、EU と同様の仕組みが採用されている。輸出に関しては、

消費税法第 7 条に規定する輸出免税に該当する取引について「本邦からの輸出として行わ

れる資産の譲渡又は貸付け」（消費税法７条１項一号）や「外国貨物の譲渡又は貸付け」

（消費税法７条１項二号）のように関税法85と同様の用語が用いられており、消費税法も

この概念を基礎として国際的な取引を整理していると考えられている86。 
 ここでは、我が国で仕向地主義が採用されることになった経緯について確認する。仕向

地主義による国境税調整は、現行消費税法の導入前に議論されていた一般消費税87や売上

税88の検討会の段階で、既に制度に組み込まれていた。 
 昭和 53 年 12 月に提出された「昭和 54 年度の税制改正に関する答申」には、一般消費

 
83 水野・前掲注 71）189 頁。 
84 カナダのカーター報告書においても所得税における税務調査は帳簿書類の検査が主たる

調査となるが、税関による調査は主として物資の物理的な検査となるとの記載がある。

Canada, REPORT OF THE ROYAL COMMISSION ON TAXATION, Vol. 5, p. 108 (1966). 
85 関税法第 2 条第 1 項第二号及び同条第三号。 
86 水野・前掲注 71）188 頁。 
87 昭和 54 年に閣議決定されたのち、同年 10 月に導入は見送られた。 
88 昭和 62 年に法案が提出されたが、同年 5 月に廃案となる。 

２６ 

税について税制上取るべき方策として、国境税調整について「輸出取引に対応する仕入れ

に係る税額については、国境税調整のため還付を行う。」89との記載がある。その後、昭

和 61 年 12 月に提出された「昭和 62 年度の税制改正に関する答申」90における売上税に

かかる議論、及び昭和 63 年 6 月に提出された「税制の抜本改革大綱」91における現行消

費税にかかる議論においても、輸出取引については課税を免除するとの記載がある。この

ように我が国では、消費税において一貫して仕向地主義に基づく制度設計が行われ、税関

による国境税調整も同様に採用されたことがわかる。 
 

第２款   現行消費税における問題点 

 消費税法は、EU の付加価値税制をモデルとし、多段階税額控除方式92及び仕向地主義

を取り入れた輸出免税制度を設計した。しかし、仕向地主義による国境税調整に、EU で

採用された「税関システムの転用」が、消費税法でも EU と同様の効果（効率性及び正確

性）を生むとは限らない。なぜなら、消費税にはインボイスの情報に基づく厳格な仕入税

額控除が行われていないからである。インボイスを仕入税額控除の要件としない我が国の

消費税では、仕入税額控除の税額は帳簿及び請求書等の情報に基づき決定する。その場合、

関税法で必要とされるインボイス93と、消費税法で求められる帳簿及び請求書等は一致し

ないこととなる。これでは、税関での物理的検査と消費税の免税適用のための輸出確認を

効率的に行うことができない。 
 我が国では、欧州のようにインボイスを発行する慣習はなかったため、取引慣行や事業

者の事務負担を軽減するといった観点94から現行消費税法の導入当初、帳簿又は請求書等

による仕入税額控除が行われた。平成 6 年度の税制改正により、仕入税額控除の要件は帳

 
89 税制調査会「昭和 54 年度の税制改正に関する答申」（1978 年）別紙一般消費税大綱 6
（3）①。 
90 税制調査会「税制の抜本的改革と昭和 62 年税制改正大綱」（1986 年）第 2「税制改正

の具体的内容」3「売上税の創設」4。 
91 税制調査会「税制の抜本改革大綱」（1988 年）第 2「具体的内容」三「消費税の創

設」、（五）5。 
92 本稿第 1 章第 1 節第１款。 
93 関税法第 68 条では、税関長は、必要な場合に、申告者に対して仕入書（インボイス）

の提出を求めることができると規定されている。なお、JETRO HP「通関業者に輸出通

関を依頼する際の必要書類：日本」https://www.jetro.go.jp/world/qa/04A-010812.html
（接続確認 2023/01/13）によると、2012 年の同条改正前は、すべての申告につきインボ

イスの提出が義務づけられていた。 
94 村瀬正則「インボイス導入の短所」税研 22 巻 4 号（2007）34 頁。 
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なる。 
 なおドイツでは、インボイスに記載される項目（VAT 指令第 226 条）は、物品の個数

等も含め、すべて税関で確認できる情報（個々の物品の取引に関するもの）83であり、税

関における物理的調査において副次的に確認が可能となる84。インボイスの記載事項と税

関における物理的検査内容の親和性から、国際取引における付加価値税の検査も関税法の

枠組みを利用して行われることとなった。 
 ②に掲げた理由は、特に輸入品に対する効用といえる。税関によって関税の徴収と同時

に輸入品に係る VAT を徴収することにより、事務手続が簡素化・効率化することは明確

である。 
 ①及び②のいずれの理由も、免税手続を効率よく、かつ正確に行うことを目的としてい

る。EU は国境税調整において、既存の税関手続きとインボイスをそのまま転用すること

で、手間（新たな証明書類の導入等）を増やすことなく、国境税調整のシステムを構築す

ることができた。 
 
第３節   我が国の現行消費税法導入時の輸出免税に関する議論 

 
第１款   仕向地主義採用の経緯 

 我が国の消費税においても、EU と同様の仕組みが採用されている。輸出に関しては、

消費税法第 7 条に規定する輸出免税に該当する取引について「本邦からの輸出として行わ

れる資産の譲渡又は貸付け」（消費税法７条１項一号）や「外国貨物の譲渡又は貸付け」

（消費税法７条１項二号）のように関税法85と同様の用語が用いられており、消費税法も

この概念を基礎として国際的な取引を整理していると考えられている86。 
 ここでは、我が国で仕向地主義が採用されることになった経緯について確認する。仕向

地主義による国境税調整は、現行消費税法の導入前に議論されていた一般消費税87や売上

税88の検討会の段階で、既に制度に組み込まれていた。 
 昭和 53 年 12 月に提出された「昭和 54 年度の税制改正に関する答申」には、一般消費

 
83 水野・前掲注 71）189 頁。 
84 カナダのカーター報告書においても所得税における税務調査は帳簿書類の検査が主たる

調査となるが、税関による調査は主として物資の物理的な検査となるとの記載がある。

Canada, REPORT OF THE ROYAL COMMISSION ON TAXATION, Vol. 5, p. 108 (1966). 
85 関税法第 2 条第 1 項第二号及び同条第三号。 
86 水野・前掲注 71）188 頁。 
87 昭和 54 年に閣議決定されたのち、同年 10 月に導入は見送られた。 
88 昭和 62 年に法案が提出されたが、同年 5 月に廃案となる。 

２６ 

税について税制上取るべき方策として、国境税調整について「輸出取引に対応する仕入れ

に係る税額については、国境税調整のため還付を行う。」89との記載がある。その後、昭

和 61 年 12 月に提出された「昭和 62 年度の税制改正に関する答申」90における売上税に

かかる議論、及び昭和 63 年 6 月に提出された「税制の抜本改革大綱」91における現行消

費税にかかる議論においても、輸出取引については課税を免除するとの記載がある。この

ように我が国では、消費税において一貫して仕向地主義に基づく制度設計が行われ、税関

による国境税調整も同様に採用されたことがわかる。 
 

第２款   現行消費税における問題点 

 消費税法は、EU の付加価値税制をモデルとし、多段階税額控除方式92及び仕向地主義

を取り入れた輸出免税制度を設計した。しかし、仕向地主義による国境税調整に、EU で

採用された「税関システムの転用」が、消費税法でも EU と同様の効果（効率性及び正確

性）を生むとは限らない。なぜなら、消費税にはインボイスの情報に基づく厳格な仕入税

額控除が行われていないからである。インボイスを仕入税額控除の要件としない我が国の

消費税では、仕入税額控除の税額は帳簿及び請求書等の情報に基づき決定する。その場合、

関税法で必要とされるインボイス93と、消費税法で求められる帳簿及び請求書等は一致し

ないこととなる。これでは、税関での物理的検査と消費税の免税適用のための輸出確認を

効率的に行うことができない。 
 我が国では、欧州のようにインボイスを発行する慣習はなかったため、取引慣行や事業

者の事務負担を軽減するといった観点94から現行消費税法の導入当初、帳簿又は請求書等

による仕入税額控除が行われた。平成 6 年度の税制改正により、仕入税額控除の要件は帳

 
89 税制調査会「昭和 54 年度の税制改正に関する答申」（1978 年）別紙一般消費税大綱 6
（3）①。 
90 税制調査会「税制の抜本的改革と昭和 62 年税制改正大綱」（1986 年）第 2「税制改正

の具体的内容」3「売上税の創設」4。 
91 税制調査会「税制の抜本改革大綱」（1988 年）第 2「具体的内容」三「消費税の創

設」、（五）5。 
92 本稿第 1 章第 1 節第１款。 
93 関税法第 68 条では、税関長は、必要な場合に、申告者に対して仕入書（インボイス）

の提出を求めることができると規定されている。なお、JETRO HP「通関業者に輸出通

関を依頼する際の必要書類：日本」https://www.jetro.go.jp/world/qa/04A-010812.html
（接続確認 2023/01/13）によると、2012 年の同条改正前は、すべての申告につきインボ

イスの提出が義務づけられていた。 
94 村瀬正則「インボイス導入の短所」税研 22 巻 4 号（2007）34 頁。 
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簿及び請求書等に改められた。しかし、個別の取引に係る税額を請求書などの書類で明記

する課税事業者登録制度の導入は見送られてしまった95。 
 令和 5 年 10 月に施行される適格請求書等保存方式（以下「インボイス制度」という。）

の導入により、インボイスの発行は課税事業者に限られることとなるが、売上計算におい

ては「割戻し計算」、仕入税額計算においては「積上げ計算」のうち、請求書等に依らな

い積上げ計算も適用が可能であるため、完全なインボイス方式の導入とは異なる96。また、

インボイス制度の経過措置として実施される「インボイスを伴わない仕入税額控除」では、

現行法のように前段階の取引に非課税事業者が混在するため、消費税額の転嫁が完全に実

施されない。そのため、インボイスに記載された税額についてのみ国境税調整を行う EU
の付加価値税制で実施されているような、商品やサービスの商流で付加価値税等の課税の

連鎖を可能とする包括的で確実な課税調整ができないのが現状といえる。 
 消費税法においても税関を介した国境税調整をする場合には、物品の国外持ち出しの物

理的確認には有効といえるが、課税事業者からの仕入税額として控除できる税額の正確な

確認に対する貢献は、現状少ないといえる。 
 
第４節   小括 

 
 本章では、消費税をはじめとする付加価値税制において主として採用される仕向地主義

について確認した。間接税における国際的二重課税の排除を目的とした国境税調整では、

課税の公平性及び事業意思決定の中立性の点から、源泉地主義に比べ、仕向地主義に利点

が多い。 
 当初、自由貿易体制を志向する GATTにより採用された仕向地主義は、その後欧州でも

国境税調整の基本的な概念として広まっていった。EU では、輸入品に対する付加価値税

の徴収が関税と統一して行われている。EU が関税を介して徴収を行った理由は、仕入税

額控除の要となるインボイスの記載事項の確認が、税関による輸出入物品の物理的監視と

同時に行えることから、税関で国境税調整手続を効率的に行うことができたからである。 
 我が国においても、付加価値税の主な枠組みとして EU の VAT 制度を利用しているこ

とから、自然にその流れを汲み、税関を介した輸出免税判断が行われるようになった。し

かし、消費税はインボイスの記載税額をもって仕入税額控除を行う方式ではないため、税

関システムを介した輸出免税確認については、EU と同様の効用を用いていない。税関に

 
95 財務省財務総合政策研究所財政史室「平成財政史 : 平成元-12 年度 第 4 巻」（2014）
395 頁 https://www.mof.go.jp/pri/publication/policy_history/series/zaisei07.htm（接続

確認 2023/01/13）。 
96 西山由美「識者に聞く−インボイス制度の導入」税研 37 巻 4 号（2021）3 頁。 

２８ 

よる物質的な国外持ち出しの判断は可能でも、輸出取引に対する仕入税額の正確性までは
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簿及び請求書等に改められた。しかし、個別の取引に係る税額を請求書などの書類で明記

する課税事業者登録制度の導入は見送られてしまった95。 
 令和 5 年 10 月に施行される適格請求書等保存方式（以下「インボイス制度」という。）

の導入により、インボイスの発行は課税事業者に限られることとなるが、売上計算におい

ては「割戻し計算」、仕入税額計算においては「積上げ計算」のうち、請求書等に依らな

い積上げ計算も適用が可能であるため、完全なインボイス方式の導入とは異なる96。また、

インボイス制度の経過措置として実施される「インボイスを伴わない仕入税額控除」では、

現行法のように前段階の取引に非課税事業者が混在するため、消費税額の転嫁が完全に実

施されない。そのため、インボイスに記載された税額についてのみ国境税調整を行う EU
の付加価値税制で実施されているような、商品やサービスの商流で付加価値税等の課税の

連鎖を可能とする包括的で確実な課税調整ができないのが現状といえる。 
 消費税法においても税関を介した国境税調整をする場合には、物品の国外持ち出しの物

理的確認には有効といえるが、課税事業者からの仕入税額として控除できる税額の正確な

確認に対する貢献は、現状少ないといえる。 
 
第４節   小括 

 
 本章では、消費税をはじめとする付加価値税制において主として採用される仕向地主義

について確認した。間接税における国際的二重課税の排除を目的とした国境税調整では、

課税の公平性及び事業意思決定の中立性の点から、源泉地主義に比べ、仕向地主義に利点

が多い。 
 当初、自由貿易体制を志向する GATTにより採用された仕向地主義は、その後欧州でも

国境税調整の基本的な概念として広まっていった。EU では、輸入品に対する付加価値税

の徴収が関税と統一して行われている。EU が関税を介して徴収を行った理由は、仕入税

額控除の要となるインボイスの記載事項の確認が、税関による輸出入物品の物理的監視と

同時に行えることから、税関で国境税調整手続を効率的に行うことができたからである。 
 我が国においても、付加価値税の主な枠組みとして EU の VAT 制度を利用しているこ

とから、自然にその流れを汲み、税関を介した輸出免税判断が行われるようになった。し

かし、消費税はインボイスの記載税額をもって仕入税額控除を行う方式ではないため、税

関システムを介した輸出免税確認については、EU と同様の効用を用いていない。税関に

 
95 財務省財務総合政策研究所財政史室「平成財政史 : 平成元-12 年度 第 4 巻」（2014）
395 頁 https://www.mof.go.jp/pri/publication/policy_history/series/zaisei07.htm（接続

確認 2023/01/13）。 
96 西山由美「識者に聞く−インボイス制度の導入」税研 37 巻 4 号（2021）3 頁。 
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第３章   現行法の問題点 

 
 付加価値税における国際的潮流を汲み入れ、我が国の消費税法では、一貫して仕向地主

義による国境税調整が採用されてきた。そこでは、輸出免税の適用を輸出許可書の有無で

判断することになる。単一の書類による輸出証明は、課税庁及び納税者の両者において事

務処理手続が簡素になり、運用上のメリットは大きい。しかし、唯一の輸出証明書類だか

らこそ生じる問題も考えられる。本章では、①輸出許可書を悪用した不正還付、②真の輸

出者の存在に関する問題について説明する。 
 
第１節   納税者による消費税の還付詐欺が疑われる事案 

 
 消費税法では、免税の適用時に必要な輸出証明書類は、消費税法施行規則第 5 条により

定められた輸出許可書以外にはない。一部の事業者は、本規則を利用し、輸出許可書が手

元に残るように商流を策定したうえで、自らが資産の譲渡等を行った課税事業者であるこ

とを仮装し、不正に消費税の還付を受けている。このうち、取引の仮装があったとして重

加算税賦課決定処分を受けた事件を確認する。 
 

第１款   東京地裁令和２年１月１７日判決（タシン事件）9977  

１．事案の概要 

 原告は、衣料品の輸出等を取り扱う事業者である。所轄税務署長は、原告が行った消費

税の還付請求について、原告が申告した課税仕入れに係る支払対価の額の大部分は、国外

事業者が仕入れた商品の仕入金額であり、原告のものとは認められないとして、更正処分

を行った。併せて、原告が帳簿に虚偽の記載を行ったとして、重加算税の賦課決定処分を

行った。原告はその更正処分等の取消しを求めた。  
 台湾に所在する衣料品の小売業者がオンライン等で購入した販売商品（取引図実線①）

は、国内販売業者から直接輸出されるか、台湾籍の輸入取引業社が大阪に所有する倉庫に

搬入され（取引図実線②）、梱包される。輸出手続きでは、原告を輸出者、輸入取引業者

を仕向け人として輸出が行われる。  
 原告は、台湾小売業者に原告名義の領収証を受領するように指示を行う。国内販売業者

が発行した領収証は、輸入取引業社を通じて原告に送付される。これらの書類等に基づき、

台湾小売業者が購入した商品の代金に係る消費税額を、原告が課税仕入れに係る消費税額

として申告する（取引図点線①）。なお、原告における課税売上はすべて免税取引となる

ため、課税仕入れに係る消費税額の全額について還付を受けることとなる（取引図点線

 
97 税務訴訟資料 270 号順号 13369。 

３０ 

②）。還付された消費税は、そのうち一定額を輸入取引業社へ支払うこととされていた

（取引図点線③）。原告は帳簿に架空の現金売上と現金仕入（およそ 6 億 3500 万円）を計

上した98。裁判では、原告が当事者として商品を仕入れたといえるか（仕入税額控除の権

利があるか）について争われた。 
 
［取引図］ 

 

 
２．納税者の主張    

 原告は、輸入取引業者と合意確認書の締結、原告による一部商品の引渡しの事実、商品

代金の一部の立替え事実があること等を理由に、原告が商品を実質的に仕入れていたとい

えると主張した。また、原告は仕入れの当事者と認められない場合でも商法上の問屋（商

法 551 条）に該当するとし、受託者として課税仕入れは認められるべきであると主張した。  
 
３．課税庁の主張 

 被告である課税庁は、原告の行った業務は単なる運搬業務や一時的な立て替えに過ぎず、

台湾小売業者が自己の計算及び名義で本件商品を仕入れていたことが明らかであるため、

原告が本件商品を仕入れたとはいえないと主張した。また、商品の仕入れは各台湾小売業

者が自己の計算と名義によって行っているものとされるため、原告が商法上の問屋である

ことを前提とする主張は失当であると主張した。  

 
98 原告において実際の現金やりとりは一切なく、帳簿上で取引を作出していた。 
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第３章   現行法の問題点 

 
 付加価値税における国際的潮流を汲み入れ、我が国の消費税法では、一貫して仕向地主

義による国境税調整が採用されてきた。そこでは、輸出免税の適用を輸出許可書の有無で

判断することになる。単一の書類による輸出証明は、課税庁及び納税者の両者において事

務処理手続が簡素になり、運用上のメリットは大きい。しかし、唯一の輸出証明書類だか

らこそ生じる問題も考えられる。本章では、①輸出許可書を悪用した不正還付、②真の輸

出者の存在に関する問題について説明する。 
 
第１節   納税者による消費税の還付詐欺が疑われる事案 

 
 消費税法では、免税の適用時に必要な輸出証明書類は、消費税法施行規則第 5 条により

定められた輸出許可書以外にはない。一部の事業者は、本規則を利用し、輸出許可書が手

元に残るように商流を策定したうえで、自らが資産の譲渡等を行った課税事業者であるこ

とを仮装し、不正に消費税の還付を受けている。このうち、取引の仮装があったとして重

加算税賦課決定処分を受けた事件を確認する。 
 

第１款   東京地裁令和２年１月１７日判決（タシン事件）9977  

１．事案の概要 

 原告は、衣料品の輸出等を取り扱う事業者である。所轄税務署長は、原告が行った消費

税の還付請求について、原告が申告した課税仕入れに係る支払対価の額の大部分は、国外

事業者が仕入れた商品の仕入金額であり、原告のものとは認められないとして、更正処分

を行った。併せて、原告が帳簿に虚偽の記載を行ったとして、重加算税の賦課決定処分を

行った。原告はその更正処分等の取消しを求めた。  
 台湾に所在する衣料品の小売業者がオンライン等で購入した販売商品（取引図実線①）

は、国内販売業者から直接輸出されるか、台湾籍の輸入取引業社が大阪に所有する倉庫に

搬入され（取引図実線②）、梱包される。輸出手続きでは、原告を輸出者、輸入取引業者

を仕向け人として輸出が行われる。  
 原告は、台湾小売業者に原告名義の領収証を受領するように指示を行う。国内販売業者

が発行した領収証は、輸入取引業社を通じて原告に送付される。これらの書類等に基づき、

台湾小売業者が購入した商品の代金に係る消費税額を、原告が課税仕入れに係る消費税額

として申告する（取引図点線①）。なお、原告における課税売上はすべて免税取引となる

ため、課税仕入れに係る消費税額の全額について還付を受けることとなる（取引図点線

 
97 税務訴訟資料 270 号順号 13369。 

３０ 

②）。還付された消費税は、そのうち一定額を輸入取引業社へ支払うこととされていた

（取引図点線③）。原告は帳簿に架空の現金売上と現金仕入（およそ 6 億 3500 万円）を計

上した98。裁判では、原告が当事者として商品を仕入れたといえるか（仕入税額控除の権

利があるか）について争われた。 
 
［取引図］ 

 

 
２．納税者の主張    

 原告は、輸入取引業者と合意確認書の締結、原告による一部商品の引渡しの事実、商品

代金の一部の立替え事実があること等を理由に、原告が商品を実質的に仕入れていたとい

えると主張した。また、原告は仕入れの当事者と認められない場合でも商法上の問屋（商

法 551 条）に該当するとし、受託者として課税仕入れは認められるべきであると主張した。  
 
３．課税庁の主張 

 被告である課税庁は、原告の行った業務は単なる運搬業務や一時的な立て替えに過ぎず、

台湾小売業者が自己の計算及び名義で本件商品を仕入れていたことが明らかであるため、

原告が本件商品を仕入れたとはいえないと主張した。また、商品の仕入れは各台湾小売業

者が自己の計算と名義によって行っているものとされるため、原告が商法上の問屋である
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98 原告において実際の現金やりとりは一切なく、帳簿上で取引を作出していた。 
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３１ 

 
４．裁判所の判断 

 裁判所は、被告による本件各処分は適法であるとの判断を示し、原告の請求はいずれも

理由がないものとし棄却した。 
 まず、裁判所は、いずれの取引についても原告による課税仕入れと認めなかった。原告

の提示した基本合意については、その作成日が本件訴えの提起された後であることを示し

たうえで、台湾小売業者において基本合意にある一定の事項について履行されていない事

実を踏まえ、合意書の信用性は低いと判断した。免税対象となる売買が原告の名義による

もの、すなわち原告を買主とするものであるとは認められず、商法上の問屋としての立場

として取引に関与していることも併せて否定している。 
 
５．考察 

 本件は単一の輸出証明を悪用し、不当に還付金を取得しようとした疑いがある事例であ

る。原告は帳簿に実態のない現金取引を記載していることから取引を仮装したとして重加

算税のペナルティも受けた。 
 裁判所は輸出許可書の保存という形式的要件の充足だけでは免税の適用を認めず、取引

の実質が判断されたうえで、仕入税額控除が認められなかったわけだが、消費税法第 7 条

の輸出免税の趣旨から見てもこの判断は妥当といえる。 
 また、検討すべき論点として「輸出免税とそれに係る仕入税額控除を受けるべき当事者

は誰か。」という論点がある。越境取引においては輸出免税取引の当事者を輸出許可書に

より明確に判断できない場合がある。本事例を例にとると、国内販売業者から仕入れを行

ったのは、国外事業者である各台湾小売業者と裁判所により認められた。この場合、直接

受注した国内販売業者が輸出を行った当事者となる可能性があり、国内販売業者が、大阪

の倉庫へ送付していた本件各商品についても、消費税法第 7 条第 1 項第一号にいう「本邦

からの輸出として行われる資産の譲渡」として免税売上として取り扱うことができると考

えられる。 
 しかし、現行法では、輸出免税の適用を受けるためには輸出許可書の保存が必要である。

今回の事例であれば、台湾小売業者から直接受注を受けている国内販売業者が、実質的な

輸出者である可能性がある。しかし、国内販売業者は輸出許可書を入手する立場にないた

め、自身の販売取引について輸出免税を適用することは難しい99。 

 
99 同様の事件の判例評釈において増井教授は、輸出免税のためには輸出許可書の保存が必

要であり、輸出免税適用のために更正の請求を行うことは「なかなか難しいように思われ

る。」と述べている。増井良啓「輸出業を営む個人事業者が課税仕入れを行っていないと

された事例［東京地裁平成 31.2.20 判決］」ジュリスト 1549 号（2020）127 頁。 

３２ 

 輸出免税の要件充足に関する立証責任は納税者にある100が、輸出許可書以外の書類が制

度上、輸出証明書類として有効でない点も国内販売業者にとって不利に働くことになる。

結果的に、輸出の事実が存在するにもかかわらず、誰も免税を受けられない状況は仕向地

主義による国境税調整を目的とする輸出免税制度の欠陥ともいえる。 
 
第２節   輸出証明の不存在で免税不適用となった事案 

 
 本節では、不正の意図がない輸出事業者が本業である商品の輸出取引について還付申告

を行ったところ、輸出許可書の保存がないとして免税が認められなかった事例を示す。い

ずれの事例においても、彼らの通常の取引の流れにおいては、輸出許可書の原本を自身で

保存できないやむを得ない理由が存在する。 
 

第１款   国税不服審判所平成７年７月３日裁決110011  

１．事案の概要 

 本件請求人は、貿易業を営む同族会社である。国外の顧客に 8 ミリビデオデッキ用ジャ

ックケーブル（以下「当該商品」という。）を販売した。当該商品は顧客の要請により国

内事業者である H 社の工場へ搬送し、H 社において国外に販売するビデオデッキと同梱

し輸出された。本件輸出に係る通関業務は H 社が行っているため当該商品を含むビデオ

デッキの輸出許可書は H 社が受領した。  
 請求人は、当該商品の販売は輸出取引等に該当するものとして消費税の還付請求を行っ

た。しかし、課税庁は当該商品に係る輸出許可書の保存がないことから、輸出免税取引等

に該当しないとして消費税の更正処分及び過少申告加算税の賦課決定処分を行った。原告

は、これを不服として所定の手続きを行い、その更正処分等の審査請求をした。 
 争点は、①当該商品の販売は「輸出」として行われるものに該当するか、②消費税法第

7 条第 1 項を適用するうえで必要とされる同条第 2 項における輸出証明要件を満たしてい

るといえるか、の二点である。 
 
２．納税者の主張 

 請求人は、本件取引は通関業務については H 社が行ってはいるものの、顧客との直接

 
100 名古屋地裁平成 20 年 10 月 30 日判決の判決文より一部抜粋する。「納税者がその利益

［筆者注：消費税法第７条に規定する免税］を享受するものであることからすれば、…納

税者が行った取引が輸出免税取引に該当することについては、納税者である原告が主張・

立証責任を負担するものと解するのが相当である。」 
101 裁決事例集 50 集 257 頁。 
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４．裁判所の判断 
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理由がないものとし棄却した。 
 まず、裁判所は、いずれの取引についても原告による課税仕入れと認めなかった。原告

の提示した基本合意については、その作成日が本件訴えの提起された後であることを示し

たうえで、台湾小売業者において基本合意にある一定の事項について履行されていない事

実を踏まえ、合意書の信用性は低いと判断した。免税対象となる売買が原告の名義による

もの、すなわち原告を買主とするものであるとは認められず、商法上の問屋としての立場

として取引に関与していることも併せて否定している。 
 
５．考察 

 本件は単一の輸出証明を悪用し、不当に還付金を取得しようとした疑いがある事例であ

る。原告は帳簿に実態のない現金取引を記載していることから取引を仮装したとして重加

算税のペナルティも受けた。 
 裁判所は輸出許可書の保存という形式的要件の充足だけでは免税の適用を認めず、取引

の実質が判断されたうえで、仕入税額控除が認められなかったわけだが、消費税法第 7 条

の輸出免税の趣旨から見てもこの判断は妥当といえる。 
 また、検討すべき論点として「輸出免税とそれに係る仕入税額控除を受けるべき当事者

は誰か。」という論点がある。越境取引においては輸出免税取引の当事者を輸出許可書に

より明確に判断できない場合がある。本事例を例にとると、国内販売業者から仕入れを行

ったのは、国外事業者である各台湾小売業者と裁判所により認められた。この場合、直接

受注した国内販売業者が輸出を行った当事者となる可能性があり、国内販売業者が、大阪

の倉庫へ送付していた本件各商品についても、消費税法第 7 条第 1 項第一号にいう「本邦

からの輸出として行われる資産の譲渡」として免税売上として取り扱うことができると考

えられる。 
 しかし、現行法では、輸出免税の適用を受けるためには輸出許可書の保存が必要である。

今回の事例であれば、台湾小売業者から直接受注を受けている国内販売業者が、実質的な

輸出者である可能性がある。しかし、国内販売業者は輸出許可書を入手する立場にないた

め、自身の販売取引について輸出免税を適用することは難しい99。 

 
99 同様の事件の判例評釈において増井教授は、輸出免税のためには輸出許可書の保存が必

要であり、輸出免税適用のために更正の請求を行うことは「なかなか難しいように思われ

る。」と述べている。増井良啓「輸出業を営む個人事業者が課税仕入れを行っていないと

された事例［東京地裁平成 31.2.20 判決］」ジュリスト 1549 号（2020）127 頁。 
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 輸出免税の要件充足に関する立証責任は納税者にある100が、輸出許可書以外の書類が制

度上、輸出証明書類として有効でない点も国内販売業者にとって不利に働くことになる。

結果的に、輸出の事実が存在するにもかかわらず、誰も免税を受けられない状況は仕向地

主義による国境税調整を目的とする輸出免税制度の欠陥ともいえる。 
 
第２節   輸出証明の不存在で免税不適用となった事案 

 
 本節では、不正の意図がない輸出事業者が本業である商品の輸出取引について還付申告

を行ったところ、輸出許可書の保存がないとして免税が認められなかった事例を示す。い

ずれの事例においても、彼らの通常の取引の流れにおいては、輸出許可書の原本を自身で

保存できないやむを得ない理由が存在する。 
 

第１款   国税不服審判所平成７年７月３日裁決110011  

１．事案の概要 

 本件請求人は、貿易業を営む同族会社である。国外の顧客に 8 ミリビデオデッキ用ジャ

ックケーブル（以下「当該商品」という。）を販売した。当該商品は顧客の要請により国

内事業者である H 社の工場へ搬送し、H 社において国外に販売するビデオデッキと同梱

し輸出された。本件輸出に係る通関業務は H 社が行っているため当該商品を含むビデオ

デッキの輸出許可書は H 社が受領した。  
 請求人は、当該商品の販売は輸出取引等に該当するものとして消費税の還付請求を行っ

た。しかし、課税庁は当該商品に係る輸出許可書の保存がないことから、輸出免税取引等

に該当しないとして消費税の更正処分及び過少申告加算税の賦課決定処分を行った。原告

は、これを不服として所定の手続きを行い、その更正処分等の審査請求をした。 
 争点は、①当該商品の販売は「輸出」として行われるものに該当するか、②消費税法第

7 条第 1 項を適用するうえで必要とされる同条第 2 項における輸出証明要件を満たしてい

るといえるか、の二点である。 
 
２．納税者の主張 

 請求人は、本件取引は通関業務については H 社が行ってはいるものの、顧客との直接

 
100 名古屋地裁平成 20 年 10 月 30 日判決の判決文より一部抜粋する。「納税者がその利益

［筆者注：消費税法第７条に規定する免税］を享受するものであることからすれば、…納

税者が行った取引が輸出免税取引に該当することについては、納税者である原告が主張・

立証責任を負担するものと解するのが相当である。」 
101 裁決事例集 50 集 257 頁。 
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的な取引（輸出代金を直接受領）であり、輸出取引に該当すると主張した。原処分が正し

い場合には、海外の取引先に対して消費税相当額を転嫁する必要があり、仕向地主義に基

づく輸出免税制度の立法趣旨に反するとした。 
 また、請求人は、H 社に対して、輸出証明書等の写しの交付を求めたが応じてもらえな

かった経緯も踏まえ、輸出手続きを行った者のみが輸出免税の適用を受けられるというの

は、課税の公平の原則に反していると主張した。実質的に輸出取引を認めながら輸出証明

書の有無により輸出免税の適否を判断するのは、納税義務者の実情を無視したものである

と述べた。 
 
３．課税庁の主張 

 課税庁は、たとえ本件取引が輸出取引であったとしても消費税法第 7 条第 2 項に規定す

る輸出取引等の証明がないため、免税の対象とはならないことを主張した。  
 
４．国税不服審判所の判断 

 国税不服審判所は、本件取引が消費税法第 7 条第 1 項第一号に規定する輸出取引に該当

することを認めつつも、同条第 2 項に規定する輸出証明要件を満たしていないとして、輸

出免税の適用を受けることはできないとの判断を示した。  
 
５．考察 

 本裁決は、請求人が行った外国法人に対する商品の販売が消費税法第 7 条第 1 項第一号

に規定される輸出取引に該当するものの、諸事情から輸出証明書を入手できず、輸出免税

取引として認められなかった事例である。 
 国税不服審判所において、「輸出手続きは１インボイス１申告が原則であるが、まず

各々が輸出通関することを検討すべき」102とされているが、複数の業者から取り寄せた商

品をまとめて販売することは通常の取引形態の一つといえる。 
 課税庁は現状を鑑みて、「消費税輸出免税不適用一覧表」を利用した輸出許可書の写し

による輸出証明を認めているが、経緯は不明なものの原告は H 社から写しの提供を拒否

されている。他に考えられる方法として、業務協定書の締結及び保存により輸出の実質を

訴える方法はあるが、特に中小企業においては取引相手とのパワー・バランスにより手続

きが難しい場合も想定される。また、前述のとおり、「消費税輸出免税不適用一覧表」に

関する取扱いについては、条文に記載がないため、多額の金銭のやり取りが含まれる場合

には、事業者において不確実性が高い取引になる。 

 
102 古矢文子「国際取引等（特集 否認事例からみた消費税トラブルとその回避策）」税理

45 巻 2 号（2002）111 頁。 

３４ 

 輸出において輸出申告者のみが輸出免税の適用が受けられるとすれば、請求人の主張と

おり、輸出の実質が考慮されていないことになり、課税の公平性の面から問題がある。 
 

第２款   東京地裁平成２５年７月１０日判決110033  

１．事案の概要 

 原告は、本邦の港に停泊している外国船舶の乗組員に対して、その船舶内及び船舶外に

おいて日本国内で仕入れた土産物や電化製品等を販売する小売業者である。原告は、販売

のための店舗を常設しておらず、消費税法第 8 条に規定する輸出物品販売場の申請も行っ

ていない。 
 原告は、土産物等の譲渡の販売のうち、船舶内において行ったものの対価の額を課税標

準に含めずに消費税を計算し、確定申告書を提出した。その後、原告は本件土産品等の販

売のうち、船舶外において行ったものの対価の額についても、消費税法第 7 条第 1 項に規

定する資産の譲渡であるとして、消費税等の課税標準等につき更正をすべき旨の請求を行

った。 
 これに対し、所轄税務署長は原告に対して更正をすべき理由がない旨の通知を行い、さ

らに船舶内において行ったものの対価の額についても輸出取引等には該当しないとして、

消費税の更正処分及び過少申告加算税の賦課決定処分を行った。原告は、これを不服とし

て、その更正処分の取消しを求めた。争点は、消費税法第 7 条第 1 項を規定するうえで必

要とされる同条第 2 項における書類の保存要件を満たしているといえるかどうかである。 
 
２．納税者の主張 

 原告は、消費税法施行規則第 5 条第 1 項第一号に規定される書類等を保存していなかっ

たことは認めつつも、原告が税関に提出していた船内販売品目録は、輸出の事実を税関長

が証明した書類に該当するものとして認められるべきであると主張した。 
 
３．課税庁の主張 

 被告は、船内販売日目録により消費税法施行規則第 5 条第 1 項第一号に規定される書類

等の要件が充当されるとする原告の主張に対し、税関長証明書類とは関税法第 102 条第 1
項及び同法施行令第 88 条第 1 項に規定する「証明書交付申請書」により交付を申請した

うえで受領する証明書を示し、税関に提出した上記以外の書類は、税関長証明書類でない

ことは明らかであるとした。 
 
 

 
103 税務訴訟資料 263 号順号 12255。 
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的な取引（輸出代金を直接受領）であり、輸出取引に該当すると主張した。原処分が正し

い場合には、海外の取引先に対して消費税相当額を転嫁する必要があり、仕向地主義に基

づく輸出免税制度の立法趣旨に反するとした。 
 また、請求人は、H 社に対して、輸出証明書等の写しの交付を求めたが応じてもらえな

かった経緯も踏まえ、輸出手続きを行った者のみが輸出免税の適用を受けられるというの

は、課税の公平の原則に反していると主張した。実質的に輸出取引を認めながら輸出証明

書の有無により輸出免税の適否を判断するのは、納税義務者の実情を無視したものである

と述べた。 
 
３．課税庁の主張 

 課税庁は、たとえ本件取引が輸出取引であったとしても消費税法第 7 条第 2 項に規定す

る輸出取引等の証明がないため、免税の対象とはならないことを主張した。  
 
４．国税不服審判所の判断 

 国税不服審判所は、本件取引が消費税法第 7 条第 1 項第一号に規定する輸出取引に該当

することを認めつつも、同条第 2 項に規定する輸出証明要件を満たしていないとして、輸

出免税の適用を受けることはできないとの判断を示した。  
 
５．考察 

 本裁決は、請求人が行った外国法人に対する商品の販売が消費税法第 7 条第 1 項第一号

に規定される輸出取引に該当するものの、諸事情から輸出証明書を入手できず、輸出免税

取引として認められなかった事例である。 
 国税不服審判所において、「輸出手続きは１インボイス１申告が原則であるが、まず

各々が輸出通関することを検討すべき」102とされているが、複数の業者から取り寄せた商

品をまとめて販売することは通常の取引形態の一つといえる。 
 課税庁は現状を鑑みて、「消費税輸出免税不適用一覧表」を利用した輸出許可書の写し

による輸出証明を認めているが、経緯は不明なものの原告は H 社から写しの提供を拒否

されている。他に考えられる方法として、業務協定書の締結及び保存により輸出の実質を

訴える方法はあるが、特に中小企業においては取引相手とのパワー・バランスにより手続

きが難しい場合も想定される。また、前述のとおり、「消費税輸出免税不適用一覧表」に

関する取扱いについては、条文に記載がないため、多額の金銭のやり取りが含まれる場合

には、事業者において不確実性が高い取引になる。 

 
102 古矢文子「国際取引等（特集 否認事例からみた消費税トラブルとその回避策）」税理

45 巻 2 号（2002）111 頁。 
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 輸出において輸出申告者のみが輸出免税の適用が受けられるとすれば、請求人の主張と

おり、輸出の実質が考慮されていないことになり、課税の公平性の面から問題がある。 
 

第２款   東京地裁平成２５年７月１０日判決110033  

１．事案の概要 

 原告は、本邦の港に停泊している外国船舶の乗組員に対して、その船舶内及び船舶外に

おいて日本国内で仕入れた土産物や電化製品等を販売する小売業者である。原告は、販売

のための店舗を常設しておらず、消費税法第 8 条に規定する輸出物品販売場の申請も行っ

ていない。 
 原告は、土産物等の譲渡の販売のうち、船舶内において行ったものの対価の額を課税標

準に含めずに消費税を計算し、確定申告書を提出した。その後、原告は本件土産品等の販

売のうち、船舶外において行ったものの対価の額についても、消費税法第 7 条第 1 項に規

定する資産の譲渡であるとして、消費税等の課税標準等につき更正をすべき旨の請求を行

った。 
 これに対し、所轄税務署長は原告に対して更正をすべき理由がない旨の通知を行い、さ

らに船舶内において行ったものの対価の額についても輸出取引等には該当しないとして、

消費税の更正処分及び過少申告加算税の賦課決定処分を行った。原告は、これを不服とし

て、その更正処分の取消しを求めた。争点は、消費税法第 7 条第 1 項を規定するうえで必

要とされる同条第 2 項における書類の保存要件を満たしているといえるかどうかである。 
 
２．納税者の主張 

 原告は、消費税法施行規則第 5 条第 1 項第一号に規定される書類等を保存していなかっ

たことは認めつつも、原告が税関に提出していた船内販売品目録は、輸出の事実を税関長

が証明した書類に該当するものとして認められるべきであると主張した。 
 
３．課税庁の主張 

 被告は、船内販売日目録により消費税法施行規則第 5 条第 1 項第一号に規定される書類

等の要件が充当されるとする原告の主張に対し、税関長証明書類とは関税法第 102 条第 1
項及び同法施行令第 88 条第 1 項に規定する「証明書交付申請書」により交付を申請した

うえで受領する証明書を示し、税関に提出した上記以外の書類は、税関長証明書類でない

ことは明らかであるとした。 
 
 

 
103 税務訴訟資料 263 号順号 12255。 
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４．裁判所の判断 

 裁判所は、以下の理由を挙げ、本件土産品等の販売については消費税法第 7 条第 2 項の

規定に従い、消費税施行規則第 5 条第 1 項第一号で定めるところにより証明がされている

とはいえないとして、原告の訴えを退けた。 
 
  「税関における上記アの手続［筆者注：税関への土産品販売目録の提出］は、土産品

等を購入した乗組員が当該土産品等を輸出する者であると理解したうえで、品名、数量

及び価額が関税法その他の法令等で定める乗組員が携帯して輸出することが可能な貨物

の範囲を超えていないかを確認することを目的としており…税関においては、同目録を

もって土産品等が輸出されたことを証明する輸出許可書としては取り扱っていない。」 
 
５．考察 

 消費税の免税対象となる取引は、消費税法第 7 条第 1 項に規定する資産の譲渡等又は、

同法第 8 条に規定する輸出物品販売場における資産の譲渡に限られる。また、これらの規

定を適用するためには所定の輸出証明が必須となる。 
 本件土産品等の販売は、外航船舶に従事する非居住者に対し、外航船上で土産品等の資

産の譲渡を行った事例である。裁判所は、本件土産品等の販売の消費税法上の輸出該当性

の判断以前の問題として、輸出許可書がないことを理由に原告の主張を退けている。 
 裁判所の判断について、規定する輸出証明の不存在といった形式的な理由による輸出免

税の適用有無の判断は、現行法において妥当な判断であるといえる。 
 しかし、消費税法上「輸出」は定義付けられていないことから、納税者が実質的な輸出

であるとする主張について明らかな否定はできない。裁判所も「土産品等を購入した乗組

員が当該土産品等を輸出する者であると理解した上で」と述べていることから、原告によ

る輸出の実態が認められていると考えることができる。 
 判決文では、原告及び被告が示した「輸出」の定義や原告による取引の輸出実質性につ

いて一切触れられていない。書類の有無によってのみ免税判断を行っていることから、裁

判所は結果的に免税の適用可否を形式的に判断したことになる。 
 本件土産品等の販売の実質は、外国へ向かう船舶に土産品を積み込み、非居住者が消費

する行為である。非居住者が外交船上で購入した土産品を母国に持ち帰る行為と、輸出物

品販売場において購入する行為は、いずれも商品の国外への物理的な持ち出しであり、輸

出と考えることができる。このように現行法では、国外への物理的な持ち出しという同じ

結果であっても、輸出方法の多少の違いにより、免税の適用可否が別れてしまう場合があ

る。 
 
 

３６ 

第３節   真の輸出者に対する還付が行われない現状 

 
 課税庁（あるいは裁判所）において、還付申告を行った者の仕入税額控除が否認された

場合に、真の輸出者に対する還付が行われないといった問題が生じる。 
 本章で紹介したタシン事件における消費税額の変遷に係る資料（下記図１）からは、原

告以外の事業者が、実際の輸出者である可能性が見えてくる。原告による確定申告時、税

務署による更正時、共に消費税の課税標準額はゼロ、消費税額もゼロとなっている。裁判

所の判断では、輸出証明書を保持していた原告は、仕入税額控除の対象者と認められなか

った。この場合、原告は、仕入れに係る資産の譲渡等を行った課税事業者としても認めら

れないことになり、輸出免税の適用がない。そのため、課税庁による更正処分においても、

原告の課税資産の譲渡等に対する課税標準額がゼロとなると理解することができる。還付

詐欺を目的とした輸出を装う悪質な事業者も含め、輸出の実態がないために仕入税額控除

を否認された事業者は、真の輸出者とはいえない。 
 真の輸出者を考える場合に、原告に対して商品を譲渡した国内販売業者が「本法からの

輸出として行われる資産の譲渡」を行った者となる可能性がある104。しかしながら、国内

販売業者は輸出免税の申告を行おうにも規定の税関が発行する輸出証明書を保有していな

いため、更正の請求が認められる可能性は低い105。 
 
図１ 課税処分等の経緯 

 
 
第４節   小括 

 
 本章では、消費税法第 7 条及び同法規則第 5 条で規定する輸出許可書の保存規定に関す

る事例の判例評釈を行い、裁判で免税適用の可否判断が、どのように取り扱われているか

確認した。 
 裁判例を整理すると、裁判所はまず、還付申告を行った事業者に輸出取引の実態が認め

られるかを確認する。その結果、輸出の実態が認められない事業者については、消費税法

 
104 同様の問題提起として、増井・前掲注 99）127 頁。 
105 林幸一「輸出代行業者の仕入税額控除」税理 64 巻 10 号（2021）212 頁。 
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４．裁判所の判断 
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５．考察 
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いて一切触れられていない。書類の有無によってのみ免税判断を行っていることから、裁

判所は結果的に免税の適用可否を形式的に判断したことになる。 
 本件土産品等の販売の実質は、外国へ向かう船舶に土産品を積み込み、非居住者が消費

する行為である。非居住者が外交船上で購入した土産品を母国に持ち帰る行為と、輸出物

品販売場において購入する行為は、いずれも商品の国外への物理的な持ち出しであり、輸

出と考えることができる。このように現行法では、国外への物理的な持ち出しという同じ

結果であっても、輸出方法の多少の違いにより、免税の適用可否が別れてしまう場合があ
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104 同様の問題提起として、増井・前掲注 99）127 頁。 
105 林幸一「輸出代行業者の仕入税額控除」税理 64 巻 10 号（2021）212 頁。 
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第 7 条に規定する免税の適用要件となる課税資産の譲渡等に該当しないとして免税適用を

否定する。対して、真に輸出をしていると認められる事業者については、消費税法施行規

則第 5 条に規定される税関が発行する輸出許可書の有無を確認する。ここで輸出許可書の

保存が認められない事業者は、同規則の違反として輸出免税が認められない。裁判所は、

納税者が輸出の実態をなんらかの方法で証明した場合に、判決においてそれらの証明の客

観性について判断を行わない。 
 また、上記の理由から裁判において原告の仕入税額控除否認は行うが、その仕入税額控

除の権利が誰に帰属するかについて裁判で問われることはない。しかし、物品の国外持ち

出しによって輸出が行われていることから、必ず国内にその輸出に係る真の輸出者が存在

する。仮に、真の輸出者が還付申告を行おうとしても、免税要件となる輸出証明書は他者

が所有しているため、還付申告に関する形式的要件を満たすことはできない。この一連の

流れにより、還付申告ができない実質輸出者が発生する。結果として、仕向地主義による

国境税調整が適正に機能していないことになる。 
  

３８ 

第４章   問題点の考察 

 
 前章では現行法での問題点として、①悪質な事業者による輸出証明書を利用した輸出取

引の作出により不正に消費税の還付金を入手できる点（以下「不正還付問題」という。）、

②物品を国外へ販売し実際に輸出を行った真の輸出者が、消費税法施行規則第 5 条に規定

する輸出許可書の保存がないことを理由に消費税の免税を受けられない点（以下「真の輸

出者問題」という。）を指摘した。 
 本章では、それらの問題点について現行法をどう改善すべきか考察する。考察の前提と

して、税法における外観性について確認する。その上で、消費税法第７条及び消費税法施

行規則第 5 条について改善の要否について考える。 
 また、仮に輸出の実態を尊重する輸出証明を法改正等により認めた場合に、消費税法上

の「輸出」の定義が必要となるかについて考察を加える。 
 
第１節   税法における外観性 

 
第１款   税法における外観性の意義 

 租税法には、あらゆる納税者の主観的・実質的関係を考慮して、個別具体的な事情を汲

むことは、複雑かつ困難であることから、ある程度、事象の外観に焦点を当てて租税法の

適用や課税要件の事実認定を行う必要があるとする考え方が存在する。これを「外観性」

や「形式性」と呼ぶ106。金子宏教授は、「外観性」の説明にあたり、「租税法の適用にあた

って、外観にとらわれることなく、真実の法律関係に即して課税を行うべきことは、…当

然のことである」107と述べている。不正還付問題、真の輸出者問題のいずれについても、

その外観性に問題があるが、真実の法律関係を重視することで、適正な課税が行われるこ

とになる。 
 不正還付問題の場合、不正還付申告を行う事業者は、輸出許可書を入手し、免税適用の

形式的要件を充足する。しかし、真実の法律関係上、輸出取引の実態を有していないため、

免税の適用は否認されることになる。 
 真の輸出者問題の場合、還付申告を行う事業者は、輸出証明書を有していないため、免

税適用のための形式的要件を満たすことは不可能である。しかし、実際には対象となる輸

出取引について課税資産の譲渡等を行っており、真実の法律関係が存在する。よって、そ

の事業者は輸出免税の権利を有していると考えることができる。 
 

 
106 金子・前掲注 4）32 頁。 
107 金子・前掲注 4）32 頁。 
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第 7 条に規定する免税の適用要件となる課税資産の譲渡等に該当しないとして免税適用を
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 また、上記の理由から裁判において原告の仕入税額控除否認は行うが、その仕入税額控

除の権利が誰に帰属するかについて裁判で問われることはない。しかし、物品の国外持ち

出しによって輸出が行われていることから、必ず国内にその輸出に係る真の輸出者が存在

する。仮に、真の輸出者が還付申告を行おうとしても、免税要件となる輸出証明書は他者
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第４章   問題点の考察 
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106 金子・前掲注 4）32 頁。 
107 金子・前掲注 4）32 頁。 
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第２款   消費税法第７条から考える免税適用の対象者 

 再度、消費税法第 7 条第１項及び第 2 項の規定に立ち返りたい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 本項において、輸出免税の適用は、国内において課税資産の譲渡等を行った事業者にし

か認められていない。 
 前章で紹介したタシン事件においても、対象となる商品を購入したのは台湾小売業者で

あり、原告が自己の計算と名義により仕入れを行っていないとして仕入税額控除が否定さ

れ、仕入れに係る資産の譲渡等を行った課税事業者として認められなかった。言い換える

と、対象取引は、原告にとっての課税資産の譲渡等ではないことから、消費税法第 7 条 1
項の要件を満たせないために免税が適用されなかった、ということになる。 
 この裁判例のように、不正還付問題については、現行法においても、裁判で輸出実態が

ない事業者に還付を許さないという法解釈が行われていることがわかる。この場合、その

事業者は、同条 2 項にある輸出証明の保存要件の充足を考慮する以前に、免税の要件を満

たしていないことになる。 
 さらに、真の輸出者問題を考える。平成 7 年 7 月 3 日裁決では、国税不服審判所は、原

告が対象取引の輸出者であることを認めている。この場合、原告は消費税法第７条１項の

要件はすべて満たしているといえる。しかし、同条 2 項にある輸出許可書の保存という外

観的要件を充足できないことから、結果として輸出免税の適用が認められない。なお、消

費税法施行規則第 5 条に税関が発行する特定の輸出許可書の保存規定がある。租税法律主

義の観点から、特定の輸出証明を保存しない取引はすべて免税対象外となる。これでは、

同条１項で充足された「真実の法律関係」を、同条 2 項の「外観性」で上書きされている

ことになってしまう。この状況を避けるために、輸出証明における外観性が、真実の法律

関係を考慮した免税適用の妨げにならないように改善する必要がある。具体的には、税関

消費税法第 7 条第 1 項 
事業者（第 9 条第 1 項本文の規定により消費税を納める義務が免除される事業者を

除く。）が国内において行う課税資産の譲渡等のうち、次に掲げるものに該当するも

のについては、消費税を免除する。 
一 本邦からの輸出として行われる資産の譲渡又は貸付け（二号以下省略。） 
同条第２項 
前項の規定は、その課税資産の譲渡等が同項各号に掲げる資産の譲渡等に該当するも

のであることにつき、財務省令で定めるところにより証明がされたものでない場合に

は、適用しない。 

４０ 

により発行される輸出許可書のみを単一の輸出証明とする消費税法規制第 5 条が真の輸出

者問題において、適正な課税の障害になっているといえる。 
 

第３款   消費税法第 13 条に規定する実質行為者課税の適用可否 

 消費税法では「所得税法 12 条、法人税法 11 条等の例にならい」108、消費税法第 13 条

第 1 項において資産の譲渡等を行った者の実質行為者課税が定められている。しかし、こ

の実質行為者課税の原則が、輸出における免税可否において適用されるかについては、明

確になっていない。 
 参考となる裁判例として、中国籍の香港輸出業者が香港小売業者から買付の委託につき、

一連の取引に係る商品の仕入れの支払対価は輸出免税取引に係る仕入税額控除の対象とな

るものとして申告した還付請求が認められなかった事例109がある。ある税務記事によると、

課税庁の主張において「消費税法においてもいわゆる実質課税の原則が要請される」とし

て同条に関する言及があったとの記載もあるが110、消費税法第 13 条に関する記載は、課

税庁、裁判所共に控訴審判決文では確認できなかった。現状において、同条を根拠とした

輸出免税の実質判定は、納税者、課税庁のいずれにおいても適用が難しいことがわかる。 
 
第２節   消費税法における輸出の定義 

 
 仮に消費税法施行規則第 5 条について法改正を行い、特定の輸出許可書以外の輸出証明

を認めた場合に、消費税法上の「輸出」の定義が必要となるかについて考察を加える。真

実の法律関係を優先し、真の事業者が輸出の実態を証明する場合には、事業者が自身の取

引を、消費税法第 7 条第 1 項第一号に規定する「輸出として行われる資産の譲渡」である

ことを示す必要がある。 
 消費税法には、輸出の定義規定は存在しない。仮に各取引の輸出実態により免税適用が

認められる場合、固有の「輸出」の概念を消費税法において規定する必要があるかについ

て考察する。 
 

第１款   借用概念としての「輸出」 

 ここでは、取引の実質をみて輸出を判断する場合に、消費税法上の「輸出」を定義する

必要があるかについて考える。消費税法には「輸出」に関して定義規定は存在しないが、

「輸出」の考え方として、①関税法を依拠した借用概念、②消費税法における固有概念の

 
108 金子・前掲注 4）830 頁。 
109 東京高裁令和元年 11 月 6 日判決・税務訴訟資料 269 号順号 13337。 
110 「「外形要件の優先」vs.「消費税の実質判定」」T&A master 805 号（2019）6 頁。 
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108 金子・前掲注 4）830 頁。 
109 東京高裁令和元年 11 月 6 日判決・税務訴訟資料 269 号順号 13337。 
110 「「外形要件の優先」vs.「消費税の実質判定」」T&A master 805 号（2019）6 頁。 
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４１ 

二つがある。 
 通達も含め、通常は関税法における「輸出」概念を用いて定義されることが多い。裁判

所の判断としてはどうだろうか。東京地裁判決平成 18 年 11 月 9 日111は次のとおり判示

し、消費税法の定める輸出概念は関税法で定めるものとほぼ一致しており、それは一般的

な「輸出」と同義であることとしている。 
 
  「「輸出」という語は…、一般には、貨物を本邦以外の外国に向けて送り出すこと、

すなわち、外国に仕向けられた船舶又は航空機に積み込むことを指すとされている。」 
  「関税法では、特に、内国貨物を外国に向けて送り出すことを「輸出」としているが、

これは、保税地域からの外国貨物の積戻しと区別するための定義規定であり、内国貨

物の「輸出」に限っていえば、上記のような一般的な意義112と異なるものではない。」 
  「消費税法７条１項１号にいう「輸出」も、同法中に特に定義規定が置かれていない

ことから、上記のような一般的な意義を有する語として用いられているものと解され

る。」 
  「「輸出」とは、…船舶又は航空機への積込みという貨物の物理的な移転行為をとら

えた概念である」 
 
 消費税法上の「輸出」の意義を争点とする判例は、他にも存在する（東京地裁判決平成

27 年 3 月 26 日）113が、そこでも東京地裁判決平成 18 年 11 月 9 日と同様の解釈がなされ

ている114。 
 

第２款   消費税法と関税法の「輸出」同義性 

 関税法を借用して「輸出」の概念を定義する背景を考える際に、仕向地主義に基づく国

境税調整を要する我が国の消費税の成り立ちからの自然な流れとして捉えることもできる

が、消費税法基本通達 7−2−1 においても、輸出の定義を「原則として」関税法第 2 条第 1
項第二号の輸出の定義と同義とし、同一として捉えていないことから、消費税法特有の解

 
111 税務訴訟資料 256 号順号 10569。 
112 判決文からは「一般的な意義」の真意は判然としないが、法律用語（借用概念を含

む。）として用いられていない通常の国語辞典等でいう意味として解釈されるべきとする

事例が存在する。例として国税不服審判所平成 25 年 3 月 27 日裁決・裁事 90 集 95 頁。 
113 税務訴訟資料 265 号順号 12641。 
114 主な争点として取り上げられている場合であっても、裁判所として判断しない事例

（本稿第３章第２節第２款で取り上げた東京地裁判決平成 25 年 7 月 10 日判決）もあっ

た。 

４２ 

釈の余地が残されている115と考えることができる。 
 また、関税法上の「輸出」とは内国貨物を外国へ送り出すことだが、「外国」について

は関税法上規定がないため、関税法を借用することとしても消費税法上の輸出の範囲を厳

格に捉えることはできない116。 
 

第３款   消費税法における「輸出」定義の困難さとその対応策 

 本節第１款で取り上げたが、裁判所は、内国貨物の輸出に限っていうと、関税法の「輸

出」と消費税法の「輸出」は、ほぼ同義であり、一般的な輸出とみなすことができるとし

ている。しかし、消費税法基本通達 7−2−1 にある「原則として」の文言からも、消費税

法上の「輸出」を関税法における「輸出」と完全に同義することはできず、仮に同義とし

た場合においても「外国」の不定義により、完全に「輸出」を捉えることは難しい。また、

裁判所のいう「一般的な輸出」というのも、具体性に欠ける。 
 消費税法上の輸出の定義が難しい状況で、真実の法律関係に従い、輸出免税の適用可否

を公正に判断するためには、事業者の取引実態を総合的に判断できる環境を整える必要が

ある。総合的な判断には、複数の視点から「一般的な輸出」と呼ぶことができるか確認す

ることが必要となる。この場合、通関時の状況を示す輸出許可書だけでなく、商品の発注

時、代金の入金時、引渡し時の状況を示す関連書類も輸出証明書類として有効といえるだ

ろう。 
 
第３節   小括 

 
 本章では、租税法における外観性について確認し、現行の消費税法においても輸出の実

質を尊重する法解釈の可能性について考察した。消費税法第 7 条においても、輸出の実質

者を資産の譲渡等を行った者として免税が適用されると考えることができる。 
 また、不正還付問題と真の輸出者問題といった具体的な問題に対して、現行法をどう改

善すべきか考察を行った。まず、考察の前提として、事象の複雑性から租税法で外観性を

取り入れる場合であっても、常に真実の法律関係を重視すべきであることを確認した。そ

 
115 東京地裁平成 25 年 7 月 10 日判決の判決文、（別紙 3）争点に関する当事者の主張の争

点にある原告の主張の要点より抜粋。 
116 東京地裁平成 25 年 7 月 10 日判決（本稿第 3 章第 2 節第 2 款）において原告側の代理

人弁護士であった志賀櫻氏は、当事者の主張のなかで、消費税法上の外国船舶上の内外判

定に関して、関税法上の外国の定義づけについては “tranquillité du port”（港内の静

穏）をメルクマールとするフランス主義による国際公法の原理を前提とする持論を展開

し、関税法及び消費税法上の「外国」の定義を試みている。 
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第３節   小括 
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115 東京地裁平成 25 年 7 月 10 日判決の判決文、（別紙 3）争点に関する当事者の主張の争

点にある原告の主張の要点より抜粋。 
116 東京地裁平成 25 年 7 月 10 日判決（本稿第 3 章第 2 節第 2 款）において原告側の代理

人弁護士であった志賀櫻氏は、当事者の主張のなかで、消費税法上の外国船舶上の内外判
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のうえで、特に真の輸出者問題については、真実の法律関係（消費税法 7 条 1 項）を外観

性（消費税法 7 条 2 項及び消費税法施行規則 5 条）で上書きしているのが現状であるた

め、消費税法施行規則第 5 条について改善が必要であることがわかった。 
 仮に同規則第 5 条について法改正を行い、特定の輸出許可書以外の輸出証明を認めた場

合に、消費税法上の「輸出」の定義が必要となるかについて考察を加えた。通達も含め、

通常は関税法における「輸出」概念を用いて定義されることが多いが、完全に一致してい

るとは言い難い。裁判例から、通説は存在していないと考えられ、結論として消費税法固

有の「輸出」の定義は難しいと判断した。現状のとおり、輸出の実態は複数の証拠から複

合的に考えることが合理的であろう。 
 真実の法律を重視する場合、現行法のような単一証拠による輸出証明に合理性はない。

これは、真の輸出者問題を抱える納税者だけでなく、適正な課税が求められる国について

も同じことがいえる117。 
  

 
117 消費税の不正還付が疑われる事案が増え、輸出の事実認定作業が増加しているためで

ある。慢性的な人材不足に悩む課税庁は、輸出免税の適用可否を迅速かつ適正に判断する

必要があるが、単一の輸出証明では判断がつかないことも多い。その場合、追加的に「お

尋ね」や税務調査を行い、輸出許可書以外の関連書類を収集する作業が発生することが想

定される。 

４４ 

第５章   諸外国の輸出免税制度との比較 

 
 本章では、付加価値税制を有する他国の輸出証明について確認したい。付加価値税制度

を有する各国の輸出免税は、免税適用の対象となる企業の範囲等に差があるものの、仕向

地主義による国境税調整を背景とした立法趣旨に変わりはないといえる118。 
 ここでは、我が国と同様の立法趣旨・目的を有するシンガポール・ドイツの免税規定及

び裁判例を確認し、輸出証明の取扱いについて考察する。二カ国の検討から、輸出証明に

関する国際的潮流を読み解き、消費税法の輸出免税制度との比較を行う。 
 
第１節   シンガポール GST における輸出免税制度の検討 

 
第１款   輸出免税制度 

１.シンガポール GST の概要 

 シンガポールの GST（Goods & Services Tax）は、1994 年に税収増加のため、広い課

税ベースの獲得を目的として導入された119。GST は、我が国の消費税と同様に、国内に

おける消費について課税が行われる間接税であり、税率は 2022 年時点で 7％の単一課税

である120。また、事業者における税の累積を排除するために、インボイスを利用した多段

階税額控除方式を導入している。 
 
２．GST の課税対象と非課税・免税取引 

 課税事業者が、国内において行う物品の販売、サービスの提供及びフリー・トレードゾ

ーンから国内に引き取られた輸入貨物について GST が課されるが、シンガポールにおい

ても、我が国における非課税取引及び免税取引と同様の制度が設けられている。 
 非課税取引（Non-taxable supplies）に該当する取引として、居住不動産の販売・賃貸、

金融サービスが挙げられる。これらの取引は、消費税における非課税取引同様、その売上

について GST は課されないが、同時に仕入税額控除の対象とはならない。 
 一方、GST 法第 21 条に規定する輸出取引及び国際サービスに該当する非居住者に対す

る役務提供等（以下「Zero-rated supplies」という。）は、課税取引のうち、税率がゼロ

となる取引に該当する。よって、その課税対象となる輸出取引及び国際サービスに対応す

る仕入れに係る GST は、仕入税額控除が可能である。 
 

 
118 EU 加盟国については EU 域外取引に限る。 
119 シンガポール日本商工会議所『GST ハンドブック』（1994）1 頁。 
120 2023 年 1 月 1 日より 8％への引き上げが予定されている。 
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118 EU 加盟国については EU 域外取引に限る。 
119 シンガポール日本商工会議所『GST ハンドブック』（1994）1 頁。 
120 2023 年 1 月 1 日より 8％への引き上げが予定されている。 
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第２款   輸出証明 

１．免税の適用要件 

 Zero-rated supplies のうち、輸出取引としてゼロ税率の対象となるための要件は、①

対象となる商品が輸出される予定であること、又は既に輸出されていること②ゼロ税率の

適用となることを証明する書類を有していること、の二つである121。 
 要件①にある「輸出」について、法令における定義は存在しないが、関税法の定義によ

ると「輸出とは、シンガポール国内及びその領域内、即ち関税地域よりフリートレード・

ゾーンを含む他の場所を仕向地として搬出し、または搬出させること、更には搬出を目的

として輸送手段に積載すること」とされている。したがって、商品をフリートレード・ゾ

ーンに搬出した時点で輸出として扱われることになる122。 
 
２．輸出証明に必要な書類 

 ゼロ税率は、対象となる取引が IRAS123に属する職員（Comptroller）により輸出と認

められる場合に限り、適用されるとする規定124がある。ゼロ税率が適用となる具体的な取

引については、IRASが発行する e-Tax Guide（以下「ETG」という。）に詳細が示されて

おり、各輸出取引の性格（直接・間接貿易等）の違いにより、保存する書類が異なる。 
 典型的な輸出取引についても、保存が必要となる書類の数は多い125。まず、取引関連書

類として、必須情報を記載した納品書、パッキングリスト等、合計六種類の書類126を保存

しなければならない。その他に、輸送関連書類として、海上及び航空輸送の場合には船荷

証券、航空貨物運送状、積荷目録、船荷証券又は補助輸出証明書、貨物運送業者、取扱代

理店発行の出荷通知書を保存する127。 
 また、複雑な商取引を行う事業者は、別途 ETG に記載される会計検査官が指定する書

 
121 Section 21 (１) of Goods and Services Tax Act. 
122 シンガポール日本商工会議所『GST ハンドブック』（1994）43 頁。 
123 シンガポール内国歳入庁（Inland Revenue Authority of Singapore）。 
124 GST 法第 21 条（6）及び（7）。 
125 IRAS, “Exporting of Goods”, https://www.iras.gov.sg/taxes/goods-services-tax-
(gst)/charging-gst-(output-tax)/when-to-charge-0-gst-(zero-rate)/exporting-of-goods
（接続確認 2023/01/13）。 
126 ①納品書、パッキングリストの他に、②顧客から受け取った支払いの証拠、③発送の

詳細が記載された保険書類、④顧客からの注文書、⑤顧客への請求書、⑥貨物運送業者又

は取扱代理店が発行する発送指示書（間接輸送の場合のみ）が必要である。 
127 陸路輸送の場合には、輸出許可証または貨物運送業者又は取扱業者が発行した副次的

輸出証明書/貨物明細書を保存する。 

４６ 

類の保存が必要となる。これらの書類は原則としてすべて保存する必要があるが、納税者

は有料の事前確認制度 128の利用や IRAS により発行される特定指示書（Specific 
Directions）129により IRAS との協議の上、特例が認められるケースも存在する。次款に

て詳細を確認する。 
 

第３款   輸出免税の適用可否が争われた裁判例の紹介 

 シンガポールにおける輸出証明について理解するために、ゼロ税率の適用可否について

輸出証明の不備を争点とする裁決 SGGST1（二次不服申立1302021 年）及び同事案のシン

ガポール高等法廷131による SGHC61132を紹介する。 
１．事案の概要 

 個人向けに電子機器を販売する企業である GDY は、マレーシアに輸出した商品につい

て ETG で指定された書類のうち指定車両番号の保存がないことを理由にゼロ税率の適用

を認めないとする Comptroller（以下「課税庁」という。）の決定を不服として、GST 
Board of Review（以下「審査委員会」という。）に二次不服申立を行った。 
 2006 年の監査後、課税庁は国外での販売について、GDY が保存すべき書類リストを特

定指示書として発行した。2009 年に ETG の改訂が行われ、輸出証明に輸送業者の車両番

号の記載が義務付けられた。しかし GDY が参照する特定指示書は、その改訂内容につい

ては更新されなかった。その後、課税庁の監査が複数回（2007 年及び 2013 年）あったも

のの、現行の特定指示書による書類保存が認められていた。 
 しかし 2016 年の調査により、必要書類の保存の不備が初めて指摘され、GDY が申告し

 
128 小池裕貴「シンガポールの税務行政と最近の取組」税大ジャーナル 34 号 183 頁

（2022）。 
129 KPMG, “Tax Alert: GST Board of Review -Export of goods”, 
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/sg/pdf/2021/11/taxalert-202124.pdf, p.3（接続

確認 2023/01/13）。 
130シンガポールでは、Objection と呼ばれる IRAS に対する不服申し立て（一次不服申

立）で決着がつかない場合に、GST Board of Review に対して Appeal（二次不服申立）

を行う。PWC「海外の税務調査・国内訴訟のプロセス：シンガポール」

https://www.pwc.com/jp/ja/services/tax/transfer-pricing/overseas-tax-audit-domestic-
dispute-process/singapore.html（接続確認 2023/01/13）。 
131 シンガポールの最高裁判所は高等法廷（High Court）とその上告先となる上訴法廷

（Court of Appeal）により構成されている。 
132 SGHC61［2022］https://www.elitigation.sg/gd/s/2022_SGHC_61（接続確認

2023/01/13）。 
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121 Section 21 (１) of Goods and Services Tax Act. 
122 シンガポール日本商工会議所『GST ハンドブック』（1994）43 頁。 
123 シンガポール内国歳入庁（Inland Revenue Authority of Singapore）。 
124 GST 法第 21 条（6）及び（7）。 
125 IRAS, “Exporting of Goods”, https://www.iras.gov.sg/taxes/goods-services-tax-
(gst)/charging-gst-(output-tax)/when-to-charge-0-gst-(zero-rate)/exporting-of-goods
（接続確認 2023/01/13）。 
126 ①納品書、パッキングリストの他に、②顧客から受け取った支払いの証拠、③発送の

詳細が記載された保険書類、④顧客からの注文書、⑤顧客への請求書、⑥貨物運送業者又

は取扱代理店が発行する発送指示書（間接輸送の場合のみ）が必要である。 
127 陸路輸送の場合には、輸出許可証または貨物運送業者又は取扱業者が発行した副次的

輸出証明書/貨物明細書を保存する。 

４６ 

類の保存が必要となる。これらの書類は原則としてすべて保存する必要があるが、納税者

は有料の事前確認制度 128の利用や IRAS により発行される特定指示書（Specific 
Directions）129により IRAS との協議の上、特例が認められるケースも存在する。次款に

て詳細を確認する。 
 

第３款   輸出免税の適用可否が争われた裁判例の紹介 

 シンガポールにおける輸出証明について理解するために、ゼロ税率の適用可否について

輸出証明の不備を争点とする裁決 SGGST1（二次不服申立1302021 年）及び同事案のシン

ガポール高等法廷131による SGHC61132を紹介する。 
１．事案の概要 

 個人向けに電子機器を販売する企業である GDY は、マレーシアに輸出した商品につい

て ETG で指定された書類のうち指定車両番号の保存がないことを理由にゼロ税率の適用

を認めないとする Comptroller（以下「課税庁」という。）の決定を不服として、GST 
Board of Review（以下「審査委員会」という。）に二次不服申立を行った。 
 2006 年の監査後、課税庁は国外での販売について、GDY が保存すべき書類リストを特

定指示書として発行した。2009 年に ETG の改訂が行われ、輸出証明に輸送業者の車両番

号の記載が義務付けられた。しかし GDY が参照する特定指示書は、その改訂内容につい

ては更新されなかった。その後、課税庁の監査が複数回（2007 年及び 2013 年）あったも

のの、現行の特定指示書による書類保存が認められていた。 
 しかし 2016 年の調査により、必要書類の保存の不備が初めて指摘され、GDY が申告し

 
128 小池裕貴「シンガポールの税務行政と最近の取組」税大ジャーナル 34 号 183 頁

（2022）。 
129 KPMG, “Tax Alert: GST Board of Review -Export of goods”, 
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/sg/pdf/2021/11/taxalert-202124.pdf, p.3（接続

確認 2023/01/13）。 
130シンガポールでは、Objection と呼ばれる IRAS に対する不服申し立て（一次不服申

立）で決着がつかない場合に、GST Board of Review に対して Appeal（二次不服申立）

を行う。PWC「海外の税務調査・国内訴訟のプロセス：シンガポール」

https://www.pwc.com/jp/ja/services/tax/transfer-pricing/overseas-tax-audit-domestic-
dispute-process/singapore.html（接続確認 2023/01/13）。 
131 シンガポールの最高裁判所は高等法廷（High Court）とその上告先となる上訴法廷

（Court of Appeal）により構成されている。 
132 SGHC61［2022］https://www.elitigation.sg/gd/s/2022_SGHC_61（接続確認

2023/01/13）。 
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た輸出取引においてゼロ税率適用は否認され、2013 年から 2016 年までの取引について通

常税率による GST とペナルティが課された。裁決における争点は、①課税庁において輸

出が行われていなかったと判断する根拠があるか、②改訂された ETG は改訂前に発行さ

れた特定指示書より優先されるか、の二点である。 
 
２．審査委員会の判断 

 審査委員会は GDY による訴えを認め、課税庁がゼロ税率適用を認めなかったことは違

法であるとの判断を下した。 
 争点①について審査委員会は、課税庁において輸出が行われていないと判断したことは

不当かつ不合理と判断した。その理由として審査委員会は、納税義務者が輸出を裏付ける

証拠を提出した場合には、課税庁は輸出が行われたかどうかを調査するために必要な措置

を講じる義務があるとの見解を示した。ゼロ税率の否認には、輸出がなかったことを示す

十分な証拠があったと課税庁が納得する必要がある133が、反論のために納税者が追加的に

示した証拠について適切に検討を行い、かつ納税者が不知な証拠に反論する公正な機会が

与えられたうえで判断するべきである、との考えを示した134。 
 審査委員会は、課税の法的安定性についても言及している。課税庁がゼロ税率適用を判

断する権限を行使する場合には、事業者に対して権限行使の意図を文書により客観的に明

示する必要があると判示した135。 
 結果として、GDY は特定指示書により指定された書類群（輸出許可書、輸送業者の署

名入り納品書等 3 万枚以上となる証拠書類）を適時適切に保存・提出しており、商品の輸

出について実証したことを、審査委員会は認定した136。 
 また、争点②について、審査委員会は、課税庁が ETG に記載された要件を免除又は除

外する権限を有していることを前提として示し、特定指示書の発行後に、ETG 改訂後も

 
133 GST 法第 21 条（6）及び（7）。 
134 Wong Partnership, “Singapore High Court Allows Zero-Rating of Exports of Goods 
for GST Purposes Although Some IRAS e-Tax Guide Conditions Not Met”, 
https://www.wongpartnership.com/upload/medias/KnowledgeInsight/document/16611
/CaseWatch_SingaporeHighCourtAllowsZero-
RatingofExportsofGoodsforGSTPurposesAlthoughSomeIRASe-
TaxGuideConditionsNotMet.PDF（接続確認 2023/01/13）。 
135 Wong Partnership・前掲注 134）。 
136 EY Tax, “GST: A challenge to the IRAS’s published guides? ”, 
https://www.ey.com/en_sg/you-and-the-taxman/gst-a-challenge-to-the-iras-published-
guides（接続確認 2023/01/13）。 

４８ 

含め複数回の監査を通過したことから、当該必要書類の不備がゼロ税率を否認する理由に

はならないと判断した。よって、当該取引については、特定指示書が輸出証明としてゼロ

税率が適用されるべきとの考えを示した137。 
 
３．高等法廷の判断 

 課税庁は、GDY による輸出の事実が認められた審査委員会の決定を不服として、高等

法廷に控訴した。控訴申立てにおいて課税庁は、輸出証明の要件に係る裁量権は、課税庁

にのみ帰属するべきであると主張した。また、本事例において特例指示書の発行後に改訂

された ETG の記載要件が優先されるべきであるとの考えを示した。 
 しかし高等法廷は、控訴を棄却して審査委員会の決定を支持した。高等法廷は、ETG
が個別に発行される特定指示書の記載内容を覆す程度の法的拘束力を有しているかについ

て言及し、ETG の改訂は特定指示書を覆すような法的拘束力を有するものではないと判

示している。ETG を単なるガイドラインとみなし、法律にとって代わるものではないと、

裁判所が一貫して判断してきたことを強調している138。 
 
４．判例の検討 

 シンガポールの事例からみえる重要なポイントとして以下の二点が挙げられる。 
 まず、申告時に未提出であった輸出証明の取扱いである。課税庁は、税務調査時に、納

税者が反論のために示した証拠について適切に検討を行うべきであり、対して納税者は不

知な証拠が示された場合に、反論する公正な機会が与えられたうえで、免税判断を行わな

ければならない。裁判所は、調査時（又は争訟時）における新たな証拠の提示による追加

的な証明を事業者に認めていることになる。 
 次に、特定指示書を介した各法人の個別事情の勘案が挙げられる。裁判所は、各法人の

個別事情を免税判断の要素の一つとして認めている。さらに裁判所は、本事例において課

税庁により発行される各企業の個別具体的な事案に対する特定指示書は、ETG より優先

されるものとしている。 
 また、判決文からは、実務上、特定指示書がどのような場合に発行されるか具体的な要

件を窺い知ることはできないが、本判決により個別事情を鑑みて輸出証明書類について課

税庁と事業者が合意して決定する余地があるものと推測できる。ここから、課税庁におい

ても各納税者の状況を踏まえ、課税要件を決定していることがわかる。 
 

 
137 Wong Partnership, 前掲注 134）。 
138 SGHC61［2022］https://www.elitigation.sg/gd/s/2022_SGHC_61 (接続確認

2023/01/13) , paragraph 21. 
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た輸出取引においてゼロ税率適用は否認され、2013 年から 2016 年までの取引について通

常税率による GST とペナルティが課された。裁決における争点は、①課税庁において輸

出が行われていなかったと判断する根拠があるか、②改訂された ETG は改訂前に発行さ

れた特定指示書より優先されるか、の二点である。 
 
２．審査委員会の判断 

 審査委員会は GDY による訴えを認め、課税庁がゼロ税率適用を認めなかったことは違

法であるとの判断を下した。 
 争点①について審査委員会は、課税庁において輸出が行われていないと判断したことは

不当かつ不合理と判断した。その理由として審査委員会は、納税義務者が輸出を裏付ける

証拠を提出した場合には、課税庁は輸出が行われたかどうかを調査するために必要な措置

を講じる義務があるとの見解を示した。ゼロ税率の否認には、輸出がなかったことを示す

十分な証拠があったと課税庁が納得する必要がある133が、反論のために納税者が追加的に

示した証拠について適切に検討を行い、かつ納税者が不知な証拠に反論する公正な機会が

与えられたうえで判断するべきである、との考えを示した134。 
 審査委員会は、課税の法的安定性についても言及している。課税庁がゼロ税率適用を判

断する権限を行使する場合には、事業者に対して権限行使の意図を文書により客観的に明

示する必要があると判示した135。 
 結果として、GDY は特定指示書により指定された書類群（輸出許可書、輸送業者の署

名入り納品書等 3 万枚以上となる証拠書類）を適時適切に保存・提出しており、商品の輸

出について実証したことを、審査委員会は認定した136。 
 また、争点②について、審査委員会は、課税庁が ETG に記載された要件を免除又は除

外する権限を有していることを前提として示し、特定指示書の発行後に、ETG 改訂後も

 
133 GST 法第 21 条（6）及び（7）。 
134 Wong Partnership, “Singapore High Court Allows Zero-Rating of Exports of Goods 
for GST Purposes Although Some IRAS e-Tax Guide Conditions Not Met”, 
https://www.wongpartnership.com/upload/medias/KnowledgeInsight/document/16611
/CaseWatch_SingaporeHighCourtAllowsZero-
RatingofExportsofGoodsforGSTPurposesAlthoughSomeIRASe-
TaxGuideConditionsNotMet.PDF（接続確認 2023/01/13）。 
135 Wong Partnership・前掲注 134）。 
136 EY Tax, “GST: A challenge to the IRAS’s published guides? ”, 
https://www.ey.com/en_sg/you-and-the-taxman/gst-a-challenge-to-the-iras-published-
guides（接続確認 2023/01/13）。 

４８ 

含め複数回の監査を通過したことから、当該必要書類の不備がゼロ税率を否認する理由に

はならないと判断した。よって、当該取引については、特定指示書が輸出証明としてゼロ

税率が適用されるべきとの考えを示した137。 
 
３．高等法廷の判断 

 課税庁は、GDY による輸出の事実が認められた審査委員会の決定を不服として、高等

法廷に控訴した。控訴申立てにおいて課税庁は、輸出証明の要件に係る裁量権は、課税庁

にのみ帰属するべきであると主張した。また、本事例において特例指示書の発行後に改訂

された ETG の記載要件が優先されるべきであるとの考えを示した。 
 しかし高等法廷は、控訴を棄却して審査委員会の決定を支持した。高等法廷は、ETG
が個別に発行される特定指示書の記載内容を覆す程度の法的拘束力を有しているかについ

て言及し、ETG の改訂は特定指示書を覆すような法的拘束力を有するものではないと判

示している。ETG を単なるガイドラインとみなし、法律にとって代わるものではないと、

裁判所が一貫して判断してきたことを強調している138。 
 
４．判例の検討 

 シンガポールの事例からみえる重要なポイントとして以下の二点が挙げられる。 
 まず、申告時に未提出であった輸出証明の取扱いである。課税庁は、税務調査時に、納

税者が反論のために示した証拠について適切に検討を行うべきであり、対して納税者は不

知な証拠が示された場合に、反論する公正な機会が与えられたうえで、免税判断を行わな

ければならない。裁判所は、調査時（又は争訟時）における新たな証拠の提示による追加

的な証明を事業者に認めていることになる。 
 次に、特定指示書を介した各法人の個別事情の勘案が挙げられる。裁判所は、各法人の

個別事情を免税判断の要素の一つとして認めている。さらに裁判所は、本事例において課

税庁により発行される各企業の個別具体的な事案に対する特定指示書は、ETG より優先

されるものとしている。 
 また、判決文からは、実務上、特定指示書がどのような場合に発行されるか具体的な要

件を窺い知ることはできないが、本判決により個別事情を鑑みて輸出証明書類について課

税庁と事業者が合意して決定する余地があるものと推測できる。ここから、課税庁におい

ても各納税者の状況を踏まえ、課税要件を決定していることがわかる。 
 

 
137 Wong Partnership, 前掲注 134）。 
138 SGHC61［2022］https://www.elitigation.sg/gd/s/2022_SGHC_61 (接続確認

2023/01/13) , paragraph 21. 
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４９ 

第２節   ドイツ VAT における輸出免税制度の検討 

 
第１款   輸出免税制度 

１．ドイツ VAT の概要 

 ドイツ VAT（以下「売上税」という。）は、1968 年に旧西ドイツで導入された。EU 指

令の遵守、従来の売上税の欠点（商流の違いにより生ずる負担の不均衡、国境税調整の不

合理性等）を補う目的で付加価値税の導入が決定した139。導入当初 10％であった税率は

徐々に引き上げられ、現在は標準税率が 19％に設定されている。 
 売上税は、逆進性への配慮から複数税率を採用しており、標準税率 19％、軽減税率 7％、

非課税、免税に区分される。また、事業者における税の累積を排除するために、インボイ

スを利用した仕入税額控除方式を導入している。 
 
２．VAT の課税対象と非課税・免税取引 

 ドイツでは、課税事業者が国内及び EU 圏内において行う物品の販売、サービスの提供

及び EU 圏外から国内に引き取られた輸入貨物について、売上税が課される。また、日本

における非課税取引及び免税取引と同様の制度が設けられている。 
 売上税における免税対象取引については、売上税法140第 4 条に規定がある。非課税取引

（Exempt supplies of goods and services）に該当する取引として不動産、金融サービス、

教育、医療が挙げられる。これらの取引は、消費税における非課税取引同様、その売上に

ついて売上税は課されないが、同時に仕入税額控除の対象とはならない。 
 一方、免税取引（Exempt with credit（zero-rated））と呼ばれる輸出取引及び国際的

な役務提供並びに EU 圏内への輸出については、課税取引のうち税率がゼロとなる取引に

該当するため、その課税対象となる輸出取引等に対応する仕入れに係る売上税については

税額控除が行われる。 
 

第２款   輸出証明 

１．EU 域内の商品の移動に伴う輸出証明 

 ドイツでは、輸出免税について、EU 域内と EU 域外で取扱いを明確に区別している。

EU 域内の商品の販売・役務の提供については、売上税施行令141第 17a 条に規定する

Gelangensbestätigung（着荷証明）の提出が必要となり、商品を販売した事業者は、商

 
139 鎌倉治子『諸外国の付加価値税（2018 年度版）』（国会図書館調査資料、2018）37、
38 頁。 
140 Umsatzsteuergesetz (UStG). 
141 Umsatzsteuer-Durchführungsverordnung (UStDV). 

５０ 

品が国外の受領者に到着したことを示す書類を具備し、証明する必要がある。 
 EU 域内の物品の移動は、税関により管理されていない。そのため事業者は、実際に国

境を超えて物品の移動が行われたかどうかについて証明する必要があり、これは免税を適

用するための要件の一つとなる142。近年改正された実施規則第 45a 条の挿入143により、

免税規定の適用を受けようとする事業者は、商品の受領者が発行する着荷証明か、資産の

輸送に関する書類（署名付国際貨物受取証、航空貨物運送状等）のうち、矛盾しない 2 つ

の帳票類、又は資産の輸送に関する書類とその他の書類144を組み合わせて保存することが

要件とされている。 
 
２．EU 圏外への商品の移動に伴う輸出証明 

 免税対象となるためには、輸出証明が必要となる。EU 圏外への輸出の場合、通常

ATLAS（Automated Tariff and Local Customs Clearance System）と呼ばれる自動関

税・通関システムにより発行される証明書を保存しなければならない。この輸出申告では

売上税施行令第 8 条145において規定される適切な会計処理及び輸出を証する書類による輸

出証明が必要となる146。また、ATLAS による電子申告が困難である場合等、特殊な事情

があるときは、船荷証券や運送業者が発行する証明書等代替書類が認められている147。 
 

 
142 溝口史子「EU 付加価値税の緊急措置と最終制度のポイント」旬刊経理情報 1533 号

32 頁。 
143 Council Implementing Regulation (EU) 2018/1912（EU 理事会指令 2018/1912）に

より、EU 域内取引における免税に係る通達（EU 理事会指令 2006/112/EC の第 138 条

から第 142 条）に第 45a 条が挿入された。https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R1912&from=EN（接続確認 2023/01/13）。 
144 保険証券、輸送費用の支払いを証する書類、公共会館が発行する着荷証明、到着日の

倉庫管理人の証明書等。 
145 売上税施行令第 8 条では、輸出証明の原則として、第三国への輸出を明確に証する輸

出証明を要件とし、同令第 9 条において、第三国への輸出には関税法に準じて税関が輸出

を証する書類の保存を規定している。「ドイツ連邦司法省（BMJ）の法令検索のウェブサ

イト」https://www.gesetze-im-internet.de/ustdv_1980/__8.html（接続確認

2023/01/13）。 
146 KMLZ, “Zero-rating for export supply of goods implementation of recent ECJ case 
law /evidence in non-commercial travel”, https://www.kmlz.de/sites/default/files/VAT 
Newsletter 27_2020_0.pdf（接続確認 2023/01/13）。 
147 EY, WORLDWIDE VAT, GOODS AND SALES TAX GUIDE 2022 (2022), p.645.  
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第２節   ドイツ VAT における輸出免税制度の検討 

 
第１款   輸出免税制度 
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139 鎌倉治子『諸外国の付加価値税（2018 年度版）』（国会図書館調査資料、2018）37、
38 頁。 
140 Umsatzsteuergesetz (UStG). 
141 Umsatzsteuer-Durchführungsverordnung (UStDV). 

５０ 

品が国外の受領者に到着したことを示す書類を具備し、証明する必要がある。 
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144 保険証券、輸送費用の支払いを証する書類、公共会館が発行する着荷証明、到着日の
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147 EY, WORLDWIDE VAT, GOODS AND SALES TAX GUIDE 2022 (2022), p.645.  
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５１ 

第３款   輸出免税の適用可否が争われた裁判例の紹介 

 ドイツが加盟する EU に属する欧州連合司法裁判所（以下「CJEU」という。）148は、

近年、免税対象取引となる EU 域外への物品の輸出取引の該当性判断において、各国の課

税庁が指定する輸出証明書類の保存がない場合でも、客観的に輸出の実態があると認めら

れるものについては、免税適用を認める判決を複数行っている。以下、ポーランドとルー

マニアの各裁判所から付託された二事案について内容を俯瞰する。 
 
１．C-495/17（ルーマニア Cartrans 社）114499  

（１）事実の概要と付託事項 

 ルーマニアで設立された Cartrans 社（以下「C 社」という。）は、陸路輸送サービス業

を営んでいる。2012 年から 2014 年までの輸送サービス（到着地はトルコ、グルジア、イ

ラク、ウクライナの EU 域外の四カ国）に係る VAT 申告において、インボイスを用いて

仕入税額控除を行った。ところが、所轄税務署の調査時に、商品が実際に輸出されたこと

を証する税関が発行した輸出申告書の提出がなかったことが発覚したため、この取引に係

る仕入税額控除が否認された。この処分を受けて C 社は、輸出先である第三国の税関が証

明した TIR カルネ150や CMR 荷送証151により輸出の事実は証明されているとして、ゼロ税

率の適用を主張し、所定の不服申し立てを経てプラホヴァ審判所152に提訴した。 
 プラホヴァ審判所は、C 社の提示した仕向地国の発行した TIR カルネが VAT 免除の趣

旨・目的から、輸出証明として認められたうえで仕入税額控除権を有するかに関する解釈、

及び税関の輸出申告によってのみ輸出証明を認める国内規定の是非を求めて、CJEU に付

託した。なお、国内法において、輸出証明書類の種類を明示する条文は存在していない。 
 

 
148 欧州連合条約第 19 条第 1 項によると、欧州連合司法裁判所は、司法裁判所、一般裁判

所及び専門裁判所から構成されている。 
149 Case C-495/17, Unitel, 17 October 2019, EU:C:2019:876. 
150 「一般社団法人日本船主協会 HP」
https://www.jsanet.or.jp/glossary/wording_txt2_t.html（接続確認 2023/01/13）による

と、TIR（Trans-ports Internationaux Routiers）は、TIR カルネ（証書）を付帯する貨

物もしくはコンテナについて、経由国等で詰め替え無しに国境を通過する場合について、

輸出入税の課徴・税関検査を免除するとした条約をいう。道路運送を含む国際輸送におい

て用いられる。 
151 1978 年ジュネーブで署名された議定書により規定された陸路による貨物の国際運送の

契約に関する条約に基づいて作成される書類をいう。 
152 the Tribunalul Prahova (Regional Court, Prahova, Romania). 

５２ 

（２）CJEU の判決 

 CJEU は、以下に示した判例等に基づき、まず当該貨物輸送サービスが、VAT 指令第

146 条153（１）（e）154に規定される輸送及びそれに付随する役務の提供であり、免税対象

取引となることを認めた。 
 そのうえで、VATを免税とする権利についてその取引の実質を鑑みず、形式的な義務の

遵守のみを免税適用の条件とすることは、EU の法秩序の根幹をなす一般原則（比例性の

原則）に反するものとし、対象取引は客観性を考慮して課税されるべきであると判示した。

また、実質的要件が満たされている場合には、一定の形式要件を省略していたとしても、

免税は認められるべきとも述べている。 
 そして、対象となる取引が客観的に輸出を証することができる書類を保有している場合

には、一定の条件下では、自国の税関が発行する書類以外も輸出証明として認められるべ

きであるとし、次のように判示した。 
 
  「VAT 指令には、納税義務者が VAT の免税を受けるために提出する必要があるエビ

デンスに関する規定は存在しないため、加盟国は同指令第 131 条155に従って免税の正

確かつ簡易な適用を確保し、想定される脱税、租税回避又は濫用を防ぐ目的で輸出免

税の条件を規定する必要がある。ただし、加盟国は法的確実性と比例性の原則を含む

EU の法秩序の一部を構成するこれらの一般原則を遵守する必要がある。」156 
  「比例性の原則に関して…VAT免税の権利を形式的な義務の遵守を条件とする場合、

国内措置は税の適正な徴収を確保するために必要な措置の範囲を超えている。取引は

その客観的特性を考慮して課税されるべきである。」157 
 

 
153 VAT 指令第 146 条（１）において、サプライヤー自身又はその依頼によって EU 域外

の終着地へ輸送される資産の譲渡について非課税としている。天野史子『欧州付加価値税

ハンドブック』（中央経済社、2009）139 頁によると、条文には「非課税」と示されてい

るが、輸出は日本の消費税と同様の免税取引として扱われているとある。よって、本稿に

おいては「免税」の用語を用いている。 
154 VAT Directive Article 146 (e). 
155 VAT 指令第 131 条では、免税の正確かつ分かりやすい適用を確保し、脱税、租税回避

又は濫用を防止する目的として輸出免税に関する条件を規定すべきとしている。 
156 Case C-492/13,Traum, 9 October 2014, EU:C:2014:2267, paragraph 27 及び引用判

例。 
157 Case C-21/16, Euro Tyre, 9 February 2017, EU:C:2017:106, paragraph 34 及び引用

判例。 
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５３ 

 結果として裁判所は、商品の輸出に直接関連する輸送サービスの供給、輸送サービスの

供給に参加する仲介業者によるサービスの供給に対する VAT 免除が、納税義務者が作成

する税関輸出申告書の保存を条件としている加盟国の税慣行を排除すべきものとして解釈

しなければならないとし、現行の税慣行は指令に反するとして、次のように判断した。 
 
  「第三国へ輸送した物品がそこで引き渡されたという情報が十分に高い確率でその情

報から推測できるかどうかを判断するために、利用できるすべての情報を調査しなけ

ればならない。これとは対照的に、当局は輸送業者又は仲介業者が当該商品に関する

輸出申告書を作成することができないという事実のみから、この事実がなかったと推

論することはできない。」 
  「当裁判所が入手した資料には、本件の運送業者または仲介業者が、VAT の共通シ

ステムの運用を妨げる脱税に意図的に関与したことを示すものはなく、また、納税義

務者がその形式要件を満たさない場合、管轄当局は、免税を規定する実質的条件が満

たされているかどうかを立証するのを妨げるものではない。」 
 
 また本判例において CJEU は、次のように述べて、形式的な輸出証明を欠く場合に免

税が認められないのは①VAT制度を悪用した脱税に意図的に加担し課税の公平性を害して

いる、か②実質的な要件が満たされていることを証明できない積極的な理由がある場合の

二例のみであるとの考えを示した。 
 
  「まず、VAT システムの運用を危うくする脱税に意図的に加担した納税義務者は、

VAT 免除のために財政中立の原則に依拠することはできない。裁判所の判例によると、

誠実に行動する事業者が実施した取引が脱税に加担していないことを証明するために、

合理的に求められるあらゆる手段を講じることを求めることは、EU 法に反しないとし

ている。当該納税義務者が、自ら行っている取引が購入者による不正の一部であるこ

とを知っていたか、知るべきであったと判断され、当該不正を防止するために合理的

に求められ得るあらゆる措置を講じていなかった場合には、免税は認められない。」158 
  「第二に、形式的要件の違反は、その違反の効果として、実質的要件が満たされた決

定的証拠の提出を妨げるものである場合、VAT 免除の拒絶につながることがある。」159 
 
 

 
158 判決文 paragraph 41。 
159 判決文 paragraph 42。 
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２．C-653/18（ポーランド Unitel 社）116600  

（１）事実の概要と付託事項 

 ポーランド国内で電子機器小売業を営む Unitel 社（以下「U 社」という。）は、2007
年 1 月から５月までの VAT 申告において、ウクライナに所在する複数の法人（以下「ウ

クライナ法人等」）に対して携帯電話を販売した。U 社は、EU 域外への輸出手続きを行

い、ウクライナ法人等に商品を譲渡した。これらの取引についてU社は、インボイスを用

いて仕入税額控除を行った。ところが、実際に商品を取得した者は、インボイスに記載さ

れた法人ではない第三者となる法人であることが、税務調査により判明した。 
 これを受けて所轄税務署は、輸出に対するゼロ税率の適用及びその取引に係る仕入税額

控除を否認した。インボイスに記載されたウクライナ法人等は、その商品の所有権を有し

ておらず、所有者としていかなる経済活動も行っていないことは商品の供給とはいえない

ため、ポーランド法上の「商品の輸出」161に該当しないことを理由としている。 
 この処分を受けて U 社は、VAT 指令第 131 条及び第 146 条（a）162に規定する免税の

適用を受けるための実質的条件は、すべて満たされていると主張し、所定の不服申し立て

を経て、ワルシャワ県行政裁判所163に提訴したが、同裁判所は税務署長の処分を支持した。

U 社は、これを不服として最高行政裁判所に上訴した。同裁判所は、商品が EU 域外へ輸

出されたことを証する明確な証拠があるものの、受取人不明である場合にゼロ税率が認め

られるかについて解釈を求めて、CJEU に付託した。 
 

（２）CJEU の判決 

 CJEU は、上述した Cartrans 事件の判決文を参照し164、本事件についても形式的な義

 
160 Case C-653/18, Unitel, 17 October 2019, EU:C:2019:876。 
161 物品サービス税法第 2 条第 8 項（Dz.U of 2011, No.177, heading 1054 Article2
（8））において「商品の輸出」とは、国内領域から EU の領域外の目的地に向けて発送又

は輸送される商品の供給を意味するものと規定されている。 
同法第 2 条第 8 項において「商品の輸出」とは国内から EU 域外の目的地に向けて発送又

は輸送される商品の供給を意味するものと規定されている。 
162 第 146 条（a）では業者によって、又は業者のために、共同体外の目的地に派遣又は輸

送される物品の供給について VAT が免除されている。 
163 ポーランドでは行政裁判は二審で終了であり、そのため二審裁は「最高行政裁判所」

と名付けられている。「在ポーランド大使館 HP」https://www.pl.emb-
japan.go.jp/relations/documents/saibanseido.pdf（接続確認 2023/01/13）。 
164 EU 司法裁判所の判決は先例として事実上の拘束力を有しており、付託を行った裁判

所以外の裁判所も依拠することが可能となっている。庄司克弘『新 EU 法 基礎篇』（岩
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 結果として裁判所は、商品の輸出に直接関連する輸送サービスの供給、輸送サービスの

供給に参加する仲介業者によるサービスの供給に対する VAT 免除が、納税義務者が作成

する税関輸出申告書の保存を条件としている加盟国の税慣行を排除すべきものとして解釈

しなければならないとし、現行の税慣行は指令に反するとして、次のように判断した。 
 
  「第三国へ輸送した物品がそこで引き渡されたという情報が十分に高い確率でその情

報から推測できるかどうかを判断するために、利用できるすべての情報を調査しなけ

ればならない。これとは対照的に、当局は輸送業者又は仲介業者が当該商品に関する

輸出申告書を作成することができないという事実のみから、この事実がなかったと推

論することはできない。」 
  「当裁判所が入手した資料には、本件の運送業者または仲介業者が、VAT の共通シ

ステムの運用を妨げる脱税に意図的に関与したことを示すものはなく、また、納税義

務者がその形式要件を満たさない場合、管轄当局は、免税を規定する実質的条件が満

たされているかどうかを立証するのを妨げるものではない。」 
 
 また本判例において CJEU は、次のように述べて、形式的な輸出証明を欠く場合に免

税が認められないのは①VAT制度を悪用した脱税に意図的に加担し課税の公平性を害して

いる、か②実質的な要件が満たされていることを証明できない積極的な理由がある場合の

二例のみであるとの考えを示した。 
 
  「まず、VAT システムの運用を危うくする脱税に意図的に加担した納税義務者は、

VAT 免除のために財政中立の原則に依拠することはできない。裁判所の判例によると、

誠実に行動する事業者が実施した取引が脱税に加担していないことを証明するために、

合理的に求められるあらゆる手段を講じることを求めることは、EU 法に反しないとし

ている。当該納税義務者が、自ら行っている取引が購入者による不正の一部であるこ

とを知っていたか、知るべきであったと判断され、当該不正を防止するために合理的

に求められ得るあらゆる措置を講じていなかった場合には、免税は認められない。」158 
  「第二に、形式的要件の違反は、その違反の効果として、実質的要件が満たされた決

定的証拠の提出を妨げるものである場合、VAT 免除の拒絶につながることがある。」159 
 
 

 
158 判決文 paragraph 41。 
159 判決文 paragraph 42。 
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２．C-653/18（ポーランド Unitel 社）116600  

（１）事実の概要と付託事項 

 ポーランド国内で電子機器小売業を営む Unitel 社（以下「U 社」という。）は、2007
年 1 月から５月までの VAT 申告において、ウクライナに所在する複数の法人（以下「ウ

クライナ法人等」）に対して携帯電話を販売した。U 社は、EU 域外への輸出手続きを行

い、ウクライナ法人等に商品を譲渡した。これらの取引についてU社は、インボイスを用

いて仕入税額控除を行った。ところが、実際に商品を取得した者は、インボイスに記載さ

れた法人ではない第三者となる法人であることが、税務調査により判明した。 
 これを受けて所轄税務署は、輸出に対するゼロ税率の適用及びその取引に係る仕入税額

控除を否認した。インボイスに記載されたウクライナ法人等は、その商品の所有権を有し

ておらず、所有者としていかなる経済活動も行っていないことは商品の供給とはいえない

ため、ポーランド法上の「商品の輸出」161に該当しないことを理由としている。 
 この処分を受けて U 社は、VAT 指令第 131 条及び第 146 条（a）162に規定する免税の

適用を受けるための実質的条件は、すべて満たされていると主張し、所定の不服申し立て

を経て、ワルシャワ県行政裁判所163に提訴したが、同裁判所は税務署長の処分を支持した。

U 社は、これを不服として最高行政裁判所に上訴した。同裁判所は、商品が EU 域外へ輸

出されたことを証する明確な証拠があるものの、受取人不明である場合にゼロ税率が認め

られるかについて解釈を求めて、CJEU に付託した。 
 

（２）CJEU の判決 

 CJEU は、上述した Cartrans 事件の判決文を参照し164、本事件についても形式的な義

 
160 Case C-653/18, Unitel, 17 October 2019, EU:C:2019:876。 
161 物品サービス税法第 2 条第 8 項（Dz.U of 2011, No.177, heading 1054 Article2
（8））において「商品の輸出」とは、国内領域から EU の領域外の目的地に向けて発送又

は輸送される商品の供給を意味するものと規定されている。 
同法第 2 条第 8 項において「商品の輸出」とは国内から EU 域外の目的地に向けて発送又

は輸送される商品の供給を意味するものと規定されている。 
162 第 146 条（a）では業者によって、又は業者のために、共同体外の目的地に派遣又は輸

送される物品の供給について VAT が免除されている。 
163 ポーランドでは行政裁判は二審で終了であり、そのため二審裁は「最高行政裁判所」

と名付けられている。「在ポーランド大使館 HP」https://www.pl.emb-
japan.go.jp/relations/documents/saibanseido.pdf（接続確認 2023/01/13）。 
164 EU 司法裁判所の判決は先例として事実上の拘束力を有しており、付託を行った裁判

所以外の裁判所も依拠することが可能となっている。庄司克弘『新 EU 法 基礎篇』（岩
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務の遵守のみを条件とすることは、「比例性の原則」に反するものと判断した。よって、

実質的要件を優先し、国内法で規定される形式要件を満たしていなかったとしても、VAT
免税は認められるべきとしている。 
 裁判所は、U 社による取引は VAT 指令に照らして「商品の供給」に該当し、本取引で

商品が物理的に欧州領域を離れたことに議論の余地はないことを認めた。これらの事実が

検証されている限り、輸出の事実が証明されることとなるとの考えを示した。結論として、

当該取引を「商品の供給」とは認めず、免税対象外とするポーランド国内法令は、指令に

反すると判断した。 
 
３．比例性の原則 

 先に紹介した二事例に共通して CJEU は、比例性の原則の尊重を理由に国内法に規定

する形式的な免税要件の遵守を否定している。そこで、EU の法秩序における一般原則の

一つである比例性の原則（Proportionality）について概観する。 
 1958 年に発足した EU と前身といえる EEC（欧州経済共同体）において制定された初

期の EU 条約は加盟国間における物の自由移動を円滑に行うために規定され、それを阻害

する各加盟国の国内法を制限することが主な目的であった165。その後、社会の変化と共に

EU 法においても消費者保護、環境保護の重要性が高まり、各加盟国において、これらの

保護を積極的に支援する国内規定が増加した。このような国内規定のなかには、国家間の

物の自由移動を妨げる副作用を有するものも少なくなかった。そこで、国内法が目的達成

のために権限を過剰に行使することを制限するために、比例性の原則（TEU1665（4））167

 
波書店、2013）214 頁。 
165 Sir David Edward（山内洋嗣訳）「The Role of the Court of Justice（EU における欧

州司法裁判所の役割）」慶應法学 6 号（2006）332 頁。 
166 The Treaty on European Union. 
167 衆議院憲法調査会「欧州憲法条約−解説及び翻訳−」（2004）161 頁

https://www.shugiin.go.jp/internet/itdb_kenpou.nsf/html/kenpou/chosa/shukenshi056.
pdf/$File/shukenshi056.pdf（接続確認 2023/01/13）にある補完性原則及び比例性原則

の適用に関する議定書より抜粋。 
「第 5［4］ 条 欧州立法的行為案は、…比例性原則に照らして正当化されなければなら

ない。いかなる欧州立法的行為案も、…比例性原則への適合性を評価することができるよ

うな詳細な説明を含むべきである。…連合の目標が連合次元でよりよく達成できると結論

する理由は、質的かつ、可能な場合はすべて、量的な指標を用いた充実したものでなけれ

ばならない。欧州立法的行為案は、連合、各国政府、地域または地方自治体、経済主体お

よび市民に課される、財政的か行政的かを問わず、あらゆる負担が最小化され、かつその

５６ 

が欧州連合条約168に規定された。この規定には、各加盟国の立法の自由と EU 法のバラン

スを取ることを目的として、以下の問いかけが内包されている。「対象となる国内法が正

当な公共の利益に資するものであるか」（適切性）及び「域内における物の自由移動に対

する制限がその目的を達成するために客観的に必要であるか」（必要性）並びに「物の自

由移動に対する制限が目的達成のために必要な程度を超えていないか」（相応性）の三点

である 169。なお、CJEU ではドイツ法における「適切性（Geeignetheit）」「必要性

（Erforderlichkeit）」及び「相応性（Angemessenheit）」に比較的類似する概念により

説明されることが多いとされる170。  
 欧州域外の仕向地における消費での課税を目的達成とする免除規定においては、商品の

物理的移動が確認できることが重要である。本款で取り上げた判例は、いずれも輸出を客

観的に証明されているにもかかわらず、輸出免税が否定されている。CJEU は、特に「必

要性」「相応性」の観点から、国内法はそれが有する法的権限を過剰に行使しているとみ

なし、各処分を比例性の原則に反すると判断したといえる。 
 
４．判例の検討 

 CJEU の最新判例からみえる重要なポイントを二点挙げる。まず EU における輸出免税

の適用可否判断における輸出の実質は「仕向地主義の徹底」の目的のみならず、EU 法の

根幹をなす「比例性の原則の遵守」の点からも、客観的な取引判断において重要な役割を

有することがわかった。各国の課税措置が、実質的な要件を考慮せずに VAT 免除の適用

可否について輸出証明書類の保存といった形式的な義務の遵守を条件としていることは、

VAT の適正な徴収の目的から外れていると考えることができる。 
 また、CJEU は納税義務者が形式要件を満たせず、輸出の実質要件が充足されたことを

証明できない場合に、その納税義務者が VAT の課税システムを毀損するような脱税・詐

欺の一部であることを知っていた、又は知っているべきであったときには VAT 免税は適

用されない旨を判示している。 
 EU では、免税を申請するための実質的な法的要件を満たしていれば、帳簿や証拠書類

に関する個別の形式基準が満たされていない場合であっても、免税が適用される可能性が

 
負担が所期の目標の達成に均衡する必要があることに配慮するものとする。」 
168 「欧州連合条約」https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:12016M/TXT&from=EN（接続確認

2023/01/13）。 
169 Edward・前掲注 165）332 頁。 
170 入稲福智「EC 裁判所の判例における一般原則」平成国際大学論集 5 号（2001）49
頁。 
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務の遵守のみを条件とすることは、「比例性の原則」に反するものと判断した。よって、

実質的要件を優先し、国内法で規定される形式要件を満たしていなかったとしても、VAT
免税は認められるべきとしている。 
 裁判所は、U 社による取引は VAT 指令に照らして「商品の供給」に該当し、本取引で

商品が物理的に欧州領域を離れたことに議論の余地はないことを認めた。これらの事実が

検証されている限り、輸出の事実が証明されることとなるとの考えを示した。結論として、

当該取引を「商品の供給」とは認めず、免税対象外とするポーランド国内法令は、指令に

反すると判断した。 
 
３．比例性の原則 

 先に紹介した二事例に共通して CJEU は、比例性の原則の尊重を理由に国内法に規定

する形式的な免税要件の遵守を否定している。そこで、EU の法秩序における一般原則の

一つである比例性の原則（Proportionality）について概観する。 
 1958 年に発足した EU と前身といえる EEC（欧州経済共同体）において制定された初

期の EU 条約は加盟国間における物の自由移動を円滑に行うために規定され、それを阻害

する各加盟国の国内法を制限することが主な目的であった165。その後、社会の変化と共に

EU 法においても消費者保護、環境保護の重要性が高まり、各加盟国において、これらの

保護を積極的に支援する国内規定が増加した。このような国内規定のなかには、国家間の

物の自由移動を妨げる副作用を有するものも少なくなかった。そこで、国内法が目的達成

のために権限を過剰に行使することを制限するために、比例性の原則（TEU1665（4））167

 
波書店、2013）214 頁。 
165 Sir David Edward（山内洋嗣訳）「The Role of the Court of Justice（EU における欧

州司法裁判所の役割）」慶應法学 6 号（2006）332 頁。 
166 The Treaty on European Union. 
167 衆議院憲法調査会「欧州憲法条約−解説及び翻訳−」（2004）161 頁

https://www.shugiin.go.jp/internet/itdb_kenpou.nsf/html/kenpou/chosa/shukenshi056.
pdf/$File/shukenshi056.pdf（接続確認 2023/01/13）にある補完性原則及び比例性原則

の適用に関する議定書より抜粋。 
「第 5［4］ 条 欧州立法的行為案は、…比例性原則に照らして正当化されなければなら

ない。いかなる欧州立法的行為案も、…比例性原則への適合性を評価することができるよ

うな詳細な説明を含むべきである。…連合の目標が連合次元でよりよく達成できると結論

する理由は、質的かつ、可能な場合はすべて、量的な指標を用いた充実したものでなけれ

ばならない。欧州立法的行為案は、連合、各国政府、地域または地方自治体、経済主体お
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５６ 
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負担が所期の目標の達成に均衡する必要があることに配慮するものとする。」 
168 「欧州連合条約」https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:12016M/TXT&from=EN（接続確認

2023/01/13）。 
169 Edward・前掲注 165）332 頁。 
170 入稲福智「EC 裁判所の判例における一般原則」平成国際大学論集 5 号（2001）49
頁。 
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あることが CJEU の判決を通じて示されてきた。納税義務者は、脱税の意図がない形式

的不備については、輸出の実質を事後的であっても客観的に証明することができれば、免

税が適用される。輸出許可書の有無のみが争点となるような単純な輸出判定において、明

らかに国外に物品の持ち出しが行われている場合は、輸出許可書の保存による形式的な判

断は行われていないようである。 
 輸出免税の議論からは離れるが、EU 法ではインボイスの不備により形式的な要件を充

足していない場合であっても、仕入税額控除におけるインボイスの保存についても取引の

個別具体的な事情（取引の状況証拠や納税者の意図等）を鑑み、仕入税額控除を認める判

断が CJEU により行われている171。CJEU は、仕入税額控除に対して形式的な要件の充

足に固執することなく、「税収のロスの影響と比較衝量して」172柔軟に対応することを各

加盟国に求めている。 
 

第４款   ドイツで 2020 年に新たに公表された輸出証明に関する通達 

 CJEU のこれら裁判例を受けて、ドイツ連邦財務省は 2020 年 6 月 26 日付の売上税に

関する通達173として CJEU の裁判例に対するコメントと併せて輸出免税の申請の前提条

件について、売上税施行令174第 6.5条第１項、第 6.6項及び第 6.11条第 12項を改正した。 
 連邦財務省は Cartrans 事件の判決文を引用し、形式的な輸出証明を欠く場合に免税が

認められないのは①VAT制度を悪用した脱税に意図的に加担し課税の公平性を害している

場合、又は②実質的な要件が満たされていることを証明できない積極的な理由がある場合、

の二例のみであるとの考えを示した。 
 そのうえで、売上税施行令第 6.6 条において、免税を主張するための実質的条件が、客

観的基準に基づき疑いを超えて証明できる場合、輸出業者が特定の形式要件を満たすこと

ができなかったとしても、輸出について免税を認めることとしている。同施行令第 6.5 条

第 1 項及び第 6.6 項において、原則として課税事業者が指定された帳簿及び書類の適切な

保存を要件として免税を認めるが、要件の充足が困難であることが客観的に証明できる場

合には、指定書類の保存がなくても免税を認めることが規定された175。続けて同施行令第

6.11 条 12 項では、税関により発行される売上税免税のための輸出証明の提出が不可能又

は不合理である場合には、適切な代替書類による証明も可能であることが明記された。 

 
171 Case C-146/05, Albert Colée, 27 September 2007, EU:C:2007:549. 
172 山元俊一「消費税におけるデジタル方式の研究」筑波大学審査学位論文（博士）

（2018）97 頁。 
173 ドイツにおける租税担当官庁（BMF/Federal Ministry of Finance）。 
174 Umsatzsteuer-Anwendrungserlass (UStAE). 
175 KMLZ・前掲注 146）。 
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第３節   輸出証明の国際的潮流 

 
第１款   共通点と相違点の確認 

 ここまで、アジアと欧州からそれぞれ VAT、GST を有する国を取り上げ、シンガポー

ル・ドイツの輸出免税制度及び輸出証明に関する判例について考察を加えてきた。 
 まず共通点として、いずれの国についても、課税庁が自国の税関による輸出証明の提出

を指導しており、税関が発行する書類（電子版を含む。）輸出証明として最優先される証

拠であることが挙げられる。越境取引の付加価値税等について、仕向地主義を志向する国

では、税関を介した国境税調整が必要となる。そのため、税関が発行する書類を輸出証明

書類として利用することが、最も有効であることは、国際的な共通理解であるといえる。 
 ただし、輸出証明書類として有効な書類を税関の輸出許可書のみとしている国は、日本

に限られる。シンガポールでは、GST 申告時に輸出許可書以外に輸出を証する書類とし

て、数種類の書類提出が必要となるが、提出ができない輸出証明書類については、事前相

談として課税庁による個別具体的な対応が認められている。ドイツの場合は、電子申告が

困難と認められる場合に副次的な書類の提出が認められている。また、2020 年に公示さ

れた通達176により輸出証明に更なる多様性が認められた。 
 近年、EU 及びシンガポールの裁判所は、免税適用可否の調査において、取引の実質を

証するために輸出許可書等、課税庁が指定する証拠についても、輸出が確実に行われたこ

とを客観的に証する書類を納税義務者が積極的に提示する場合には、課税庁はそれらの証

拠を合理的なものとして扱うべきであると判示している。一方、我が国の裁判においては

納税義務者が物品の海外への持ち出しを客観的に証する書類を提示した場合でも、それを

合理的な証拠として認められずに免税が適用されていない。 
 輸出証明に関する国際的潮流は、実質を重視した輸出証明である。課税庁には、納税者

の積極的な輸出証明の意思を認める柔軟な対応が求められている。このような状況下で、

我が国は、輸出証明に関する形式的要件の充足として特定の書類が条文に記されており、

依然として納税者に厳格な対応を要求している。この点は、他国との大きな相違点といえ

る。 

 
176 第 5 章第 2 節第 4 款。 
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171 Case C-146/05, Albert Colée, 27 September 2007, EU:C:2007:549. 
172 山元俊一「消費税におけるデジタル方式の研究」筑波大学審査学位論文（博士）

（2018）97 頁。 
173 ドイツにおける租税担当官庁（BMF/Federal Ministry of Finance）。 
174 Umsatzsteuer-Anwendrungserlass (UStAE). 
175 KMLZ・前掲注 146）。 
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176 第 5 章第 2 節第 4 款。 
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第２款   グローバル・スタンダードと消費税法の親和性 

 我が国の消費税法における輸出証明規定が、他国のそれと比べ、形式的要件の充足につ

いて厳格であることを前述した。しかし、消費税法がグローバル・スタンダードと同様に

柔軟な対応を受け入れる必要があるのだろうか。特に EU のような超国家的な組織の付加

価値税と我が国の消費税を単純に比較することは難しい177。 
 しかし、消費税法導入時に、グローバル・スタンダードとして仕向地主義を当然として

輸出免税を採用した経緯からも、輸出免税の原則的な考え方について EU と大きく異なる

点はないと考えることができる。ここでは、EU 条約及び VAT 指令、並びに CJEU（以下

「EU 法等」という。）において柔軟な輸出証明の対応が、どのような思考過程で認めら

れているか前述の裁判例を参考に整理し、消費税法の輸出免税規定の税法上の立ち位置と

比較することで具体的な検討を行う。 
 まず、EU 法等・消費税法共に仕向地主義に基づく国境税調整を認め、税関が発行する

輸出許可書の有無を輸出証明の最優先事項とする点に変わりはない。加えて EU 法等では、

比例性の原則から「適切性」「必要性」「相応性」の観点により、EU 指令等に基づき制定

される国内法が妥当かどうかの判断が必要になる。比例性の原則では、形式的な義務の遵

守は、本来の VAT 指令の目的に反すると考えられている。そのため、前例の裁判例では

特定の輸出証明書類に関する不備は、実質的な輸出証明に無関係であるとされた。 

 
177 吉村典久「VAT 導入の経緯-ドイツ売上税、フランス取引税の展開と市場統合」税務弘

報 60 巻 7 号（2012）112 頁は、「EU 及び EU 加盟国内の付加価値税に関する制度や議論

から示唆を得ようとするときには、その背後にある状況について十分な洞察をめぐらす必

要があることを再度確認しておきたい。」と述べ、超国家的組織に属していない日本との

単純な比較には注意を要すると示唆している。 

６０ 

 EU 法等では、仕向地主義の完遂と比例性の原則の両立を考慮した場合、税関による輸

出証明書類を用いた輸出証明は、仕向地主義の完遂のために最も効率的な手段だが、唯一

とはいえない。資産の国外持ち出しという輸出を証明する方法は多様に存在し、国内法で

特定の書類を輸出証明書類に指定することは、国内法が目的達成以上の過度な法規制を行

っていると捉えられてしまう可能性があるためである。 
 この点について、経済共同体に属しない我が国の消費税法では、輸出証明規定で比例性

の原則を考慮する必要はない。ただし、輸出許可書のみを輸出証明書類とすることは EU
法等同様、仕向地主義の完遂の趣旨・目的を充足するために必須の条件とはいえない。単

一の輸出証明書類の保存のような「外観性」の適用は、本来例外的に認められるべきもの

である。複数の書類を輸出証明書類として認めることにより、真実の法律関係を優先した

公正な課税が実現するものと考えられる。 
 

 
 

第３款 消費税法施行規則改正の必要性 

 結論として、EU 法等・消費税法のいずれにおいても輸出証明については、輸出の実質

を判断する術が複数存在する以上、税関は発行する輸出許可書の保存を必須とする消費税

法施行規則第 5 条は改善の余地があると考えることができる。 
 まず、消費税法施行規則第 5 条は、免税の適用には輸出証明が必要とする消費税法第 7
条第 2 項の委任規定である。この規定の背景には、輸出取引と該当すると思われる各取引

について、ある程度外観性を取り入れて課税要件を定める必要性が窺える。確かに、個別

― 226 ―



５９ 

 
 

第２款   グローバル・スタンダードと消費税法の親和性 
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 まず、EU 法等・消費税法共に仕向地主義に基づく国境税調整を認め、税関が発行する

輸出許可書の有無を輸出証明の最優先事項とする点に変わりはない。加えて EU 法等では、
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177 吉村典久「VAT 導入の経緯-ドイツ売上税、フランス取引税の展開と市場統合」税務弘
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６０ 
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６１ 

具体的な事情を鑑み免税適用判断を行うには、徴収手続面から国の負担が大きい178ことも

理解できる。 
 しかし、輸出を行う事業者が直接輸出許可書を受け取るためには、通関作業を自ら行う

必要がある。通常貿易を生業とする事業者でなければ、通常の商取引で入手することがで

きないことになる179。消費税法施行規則第 5 条により、輸出許可書を有する者しか還付申

告を行うことができない場合には、消費税法第 7 条の本質である仕向地主義の達成180が叶

わない事例が発生してしまう。消費税法第 7 条第 2 項に規定される輸出の証明が、委任規

定により税関の発行する輸出許可書のみとしているのは、輸出を証明するという消費税法

第 7 条第 2 項の要件の充足に必要とされる厳格さの程度を超えているといえないだろうか。 
 租税法律主義を租税法の基礎とする我が国では、同規則に特定の輸出証明書類が記載さ

れている以上、裁判において事業者が輸出の実態を自ら証明することができても、免税の

適用を勝ち取ることはできない。状況の改善を図るためには、消費税法施行規則第 5 条を

改正することが必要である。 
 
第４節   小括 

 
 本章では、グローバル・スタンダードと我が国の消費税法との違いを確認するために、

ドイツとシンガポールの輸出免税規定及び関連判例について考察を行った。いずれの国に

おいても輸出許可書を優先すべき輸出証明書類としながらも、納税者が他の書類により輸

出の実質を客観的に証明した場合には免税が認められている裁判例を確認した。 
 本稿で主題としている、単純な商品の国外持ち出しに関する輸出実質判断では、納税者

において輸出許可書に依らない輸出証明が比較的容易である。EU やシンガポールのよう

に善良な納税者による輸出証明努力を尊重する姿勢は、公平性及び中立性の面から認めら

れるべきであり、仕向地主義の完遂という輸出免税の趣旨・目的を鑑みても適正といえる。 
 我が国の消費税法における輸出証明規定は他国のそれと比べ、形式面について厳格であ

る。各国の付加価値税制度の成り立ちに違いはあるが、仕向地主義に基づく国境税調整と

いった輸出免税の主軸となる概念に違いはない。消費税法第 7 条第 2 項に規定される輸出

の証明が、委任規定により税関の発行する輸出許可書のみとしているのは、輸出証明の要

 
178 本稿第１章第 2 節第 3 款。 
179 このような現状があるため、実務では規定にはない「消費税輸出免税不適用一覧表」

の保存により、免税不適用防止策が講じられている。 
180 ここでいう仕向地主義の達成とは、輸出取引（物品の国外持ち出し）の売上を 0%課税

とすることで、その売上に対応する課税仕入れについては適切に仕入税額控除を行い、仕

向地における消費課税まで付加価値課税の連鎖を繋ぐことを示している。 

６２ 

件充足に必要とされる以上の厳格さにより運営されていると考えられる。 
 第 7 条の本質である仕向地主義を完遂するためには、免税の適用に必要な輸出証明とし

て輸出許可書の保存を必須とする消費税法施行規則第 5 条は、改善する必要がある。 
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れている以上、裁判において事業者が輸出の実態を自ら証明することができても、免税の

適用を勝ち取ることはできない。状況の改善を図るためには、消費税法施行規則第 5 条を

改正することが必要である。 
 
第４節   小括 

 
 本章では、グローバル・スタンダードと我が国の消費税法との違いを確認するために、

ドイツとシンガポールの輸出免税規定及び関連判例について考察を行った。いずれの国に

おいても輸出許可書を優先すべき輸出証明書類としながらも、納税者が他の書類により輸

出の実質を客観的に証明した場合には免税が認められている裁判例を確認した。 
 本稿で主題としている、単純な商品の国外持ち出しに関する輸出実質判断では、納税者

において輸出許可書に依らない輸出証明が比較的容易である。EU やシンガポールのよう

に善良な納税者による輸出証明努力を尊重する姿勢は、公平性及び中立性の面から認めら

れるべきであり、仕向地主義の完遂という輸出免税の趣旨・目的を鑑みても適正といえる。 
 我が国の消費税法における輸出証明規定は他国のそれと比べ、形式面について厳格であ

る。各国の付加価値税制度の成り立ちに違いはあるが、仕向地主義に基づく国境税調整と

いった輸出免税の主軸となる概念に違いはない。消費税法第 7 条第 2 項に規定される輸出

の証明が、委任規定により税関の発行する輸出許可書のみとしているのは、輸出証明の要

 
178 本稿第１章第 2 節第 3 款。 
179 このような現状があるため、実務では規定にはない「消費税輸出免税不適用一覧表」

の保存により、免税不適用防止策が講じられている。 
180 ここでいう仕向地主義の達成とは、輸出取引（物品の国外持ち出し）の売上を 0%課税

とすることで、その売上に対応する課税仕入れについては適切に仕入税額控除を行い、仕

向地における消費課税まで付加価値課税の連鎖を繋ぐことを示している。 

６２ 

件充足に必要とされる以上の厳格さにより運営されていると考えられる。 
 第 7 条の本質である仕向地主義を完遂するためには、免税の適用に必要な輸出証明とし

て輸出許可書の保存を必須とする消費税法施行規則第 5 条は、改善する必要がある。 
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６３ 

第６章   現行法への示唆 

 
 第 1 章から第 5 章までの調査、考察により、輸出免税の判断において輸出の実質が国際

的に重要視されていることを示しながら、我が国の現行法が、それと異なる手続規定を有

していることを確認してきた。本章では、輸出免税の適用可否について実態に即した輸出

判定を行うために改善すべき事項を二点提言したい。具体的には、①単一の輸出証明書に

依らない輸出の判断、及び②還付申告審査の厳格化である。 
 輸出の実態を把握するためには複数の書類から客観的な判断が必要になるが、輸出証明

の範囲をむやみに広げるだけでは解決できない。客観的に輸出を証明できる健全な納税義

務者に限定して還付を行うために、還付申告について一定の制限を設ける仕組みを構築す

るべきである。 
 
第１節   単一の輸出証明書に依らない輸出の判断 

 
 私は、輸出の実態がある事業者が入手できない可能性がある輸出許可書を唯一の輸出証

明書類として認める消費税法施行規則第 5 条は、改善の余地があると考えている。本節で

は、上記の主張の理由について多角的な証拠に基づく総合的な判断の必要性を示す。その

うえで、輸出証明書類として認めるべき書類の具体例を複数提示したい。 
 

第１款   多角的な証拠に基づく総合的な判断の必要性 

１．実質を重視した裁判例の増加 

 前章で確認したように、先進的な付加価値税制を有する EU には、輸出（商品の EU 域

外への物理的な持ち出し）を客観的に認めるに十分な証拠があり、脱税や租税回避の遂行

を目的とした形式的不備が確認できない場合には、国内法及び課税庁が通達等で指定する

輸出証明書が不存在であっても輸出免税が認められるとする裁判例が複数存在する。 
 国により、輸出証明書として認められる書類の種類や数に違いはある。しかし、EU・

シンガポールともに、納税義務者が課税庁から輸出免税適用の可否について申告後に指摘

された場合に、納税義務者が輸出証明書とは異なる新たな証拠を提示したときに、裁判所

が実質的な輸出を証明する権利を納税義務者に与えている点は共通している。 
 我が国には、課税庁が事業者の申告した輸出取引の実質を否定し、対象取引の実態を細

部まで検討して免税適用可否が争われた事件もあり、裁判所としても輸出の実態の有無か

ら免税判断を行っている点は、他国との差異はない。しかし、輸出取引の実態があるもの

の、税関の発行する輸出許可書の保存がない場合には、消費税法施行規則第 5 条にある輸

出証明書の形式的要件から、輸出の実態にもかかわらず、真実の法律関係が優先されてい

ないのが現状である。 

６４ 

 通関により輸出されるほとんどの輸出取引においては特に問題は生じないものの、現代

の商取引形態は複雑化し、一つの取引について介在する国や業者の種類は増え続けている

のも事実である。各取引の本質を判断するためには、できるだけ複数の観点から客観的に

輸出を捉えることが必要であるといえる。 
 
２．単一の輸出証明を利用した不正還付申告 

 現状、実務において輸出の証明は税関により発行される輸出許可書の保存の有無で判断

されている。それにより悪質な事業者にとっては輸出許可書がいわば不正還付の金券とし

て作用しているのが現状である。課税庁において「お尋ね」や質問検査権を利用して追加

的に輸出取引の実態を確認しているとはいえ、消費税法施行令第 64 条（仕入れに係る消

費税額の控除不足額の還付の手続）は、遅滞のない還付を求めている。このため、調査の

途中であっても、還付を余儀なくされるケースも存在する181。一度還付を行うと、その後

不正が確定した場合でも、再度徴収することは難しい。消費税の税率は、上昇傾向にあり、

輸出証明書を悪用した不正還付は、今後国庫に重大な影響をもたらしかねない。 
 申告時に必要な輸出証明が単一の書類であるため、課税庁においても、調査時に適正な

輸出取引の判断が難しい状況にあることが推測できる。よって、輸出取引の実質判断を円

滑に行うために、必要な証明書類が複数あることが、取引の客観的な判断のために必要で

あると考えられる。 
 
３．複数の書類による輸出の該当判断の正当性 

 輸出取引に介在する業者の業態や関与者の数は、消費税法制定時と比べ増加し、取引の

連鎖は複雑化している。このような状況において、輸出の実態と形式的な要件が常に合致

するとは限らないことを前述した。 
 主たる輸出証明書類は、輸出許可書であるべきだが、輸出の実態を納税者において立証

するためには、海外事業者との間で作成されたインボイス、口座間での金銭のやり取りに

関する記録も有効な証明書類として認めるべきである。委託取引や複数の売買を挟む脱

税・租税回避を目的とした複雑な商取引の場合は、今後の情報の蓄積から、客観的な輸出

実態を証するために必要な書類について、都度見直しが必要になるだろう。 
 輸出証明書類として認められるべき書類の具体例として、第 2 款において令和 5 年から

我が国においても導入されるインボイスを紹介し、第 3 款では先進的な取引証明の例とし

て、EU 域内で活用されている着荷証明を紹介する。 
 

 
181 「消費税不正還付、持ち逃げ横行 免税悪用疑いでも、早期還付が原則」朝日新聞

2022 年 3 月 22 日付夕刊 10 頁。 
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６３ 

第６章   現行法への示唆 

 
 第 1 章から第 5 章までの調査、考察により、輸出免税の判断において輸出の実質が国際

的に重要視されていることを示しながら、我が国の現行法が、それと異なる手続規定を有

していることを確認してきた。本章では、輸出免税の適用可否について実態に即した輸出
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依らない輸出の判断、及び②還付申告審査の厳格化である。 
 輸出の実態を把握するためには複数の書類から客観的な判断が必要になるが、輸出証明

の範囲をむやみに広げるだけでは解決できない。客観的に輸出を証明できる健全な納税義

務者に限定して還付を行うために、還付申告について一定の制限を設ける仕組みを構築す

るべきである。 
 
第１節   単一の輸出証明書に依らない輸出の判断 

 
 私は、輸出の実態がある事業者が入手できない可能性がある輸出許可書を唯一の輸出証

明書類として認める消費税法施行規則第 5 条は、改善の余地があると考えている。本節で

は、上記の主張の理由について多角的な証拠に基づく総合的な判断の必要性を示す。その

うえで、輸出証明書類として認めるべき書類の具体例を複数提示したい。 
 

第１款   多角的な証拠に基づく総合的な判断の必要性 

１．実質を重視した裁判例の増加 

 前章で確認したように、先進的な付加価値税制を有する EU には、輸出（商品の EU 域

外への物理的な持ち出し）を客観的に認めるに十分な証拠があり、脱税や租税回避の遂行

を目的とした形式的不備が確認できない場合には、国内法及び課税庁が通達等で指定する

輸出証明書が不存在であっても輸出免税が認められるとする裁判例が複数存在する。 
 国により、輸出証明書として認められる書類の種類や数に違いはある。しかし、EU・

シンガポールともに、納税義務者が課税庁から輸出免税適用の可否について申告後に指摘

された場合に、納税義務者が輸出証明書とは異なる新たな証拠を提示したときに、裁判所

が実質的な輸出を証明する権利を納税義務者に与えている点は共通している。 
 我が国には、課税庁が事業者の申告した輸出取引の実質を否定し、対象取引の実態を細

部まで検討して免税適用可否が争われた事件もあり、裁判所としても輸出の実態の有無か

ら免税判断を行っている点は、他国との差異はない。しかし、輸出取引の実態があるもの

の、税関の発行する輸出許可書の保存がない場合には、消費税法施行規則第 5 条にある輸

出証明書の形式的要件から、輸出の実態にもかかわらず、真実の法律関係が優先されてい

ないのが現状である。 

６４ 

 通関により輸出されるほとんどの輸出取引においては特に問題は生じないものの、現代

の商取引形態は複雑化し、一つの取引について介在する国や業者の種類は増え続けている

のも事実である。各取引の本質を判断するためには、できるだけ複数の観点から客観的に

輸出を捉えることが必要であるといえる。 
 
２．単一の輸出証明を利用した不正還付申告 

 現状、実務において輸出の証明は税関により発行される輸出許可書の保存の有無で判断

されている。それにより悪質な事業者にとっては輸出許可書がいわば不正還付の金券とし

て作用しているのが現状である。課税庁において「お尋ね」や質問検査権を利用して追加

的に輸出取引の実態を確認しているとはいえ、消費税法施行令第 64 条（仕入れに係る消

費税額の控除不足額の還付の手続）は、遅滞のない還付を求めている。このため、調査の

途中であっても、還付を余儀なくされるケースも存在する181。一度還付を行うと、その後

不正が確定した場合でも、再度徴収することは難しい。消費税の税率は、上昇傾向にあり、

輸出証明書を悪用した不正還付は、今後国庫に重大な影響をもたらしかねない。 
 申告時に必要な輸出証明が単一の書類であるため、課税庁においても、調査時に適正な

輸出取引の判断が難しい状況にあることが推測できる。よって、輸出取引の実質判断を円

滑に行うために、必要な証明書類が複数あることが、取引の客観的な判断のために必要で

あると考えられる。 
 
３．複数の書類による輸出の該当判断の正当性 

 輸出取引に介在する業者の業態や関与者の数は、消費税法制定時と比べ増加し、取引の

連鎖は複雑化している。このような状況において、輸出の実態と形式的な要件が常に合致

するとは限らないことを前述した。 
 主たる輸出証明書類は、輸出許可書であるべきだが、輸出の実態を納税者において立証

するためには、海外事業者との間で作成されたインボイス、口座間での金銭のやり取りに

関する記録も有効な証明書類として認めるべきである。委託取引や複数の売買を挟む脱

税・租税回避を目的とした複雑な商取引の場合は、今後の情報の蓄積から、客観的な輸出

実態を証するために必要な書類について、都度見直しが必要になるだろう。 
 輸出証明書類として認められるべき書類の具体例として、第 2 款において令和 5 年から

我が国においても導入されるインボイスを紹介し、第 3 款では先進的な取引証明の例とし

て、EU 域内で活用されている着荷証明を紹介する。 
 

 
181 「消費税不正還付、持ち逃げ横行 免税悪用疑いでも、早期還付が原則」朝日新聞

2022 年 3 月 22 日付夕刊 10 頁。 
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第２款   インボイス 

１．EU におけるインボイスの役割 

 現状、付加価値税の計算に使用されるインボイスの定義は定まっていない182。EU では、

「課税事業者が仕入れに含まれている税額を控除するために必要な書類」183と説明されて

いるが、ここに具体的な書類の指示は含まれていない。一般的にインボイスとは売主から買

主に対する取引内容や対価が記載された書類をいい、古くから国際貿易が盛んであった欧

州において商慣習として用いられていたものである184。これを付加価値税制度導入時に仕

入税額の確認に最適な証憑として採用したことが、付加価値税インボイスの起源といえる。 
 
２．消費税法に導入される適格証明書保存方式 

 現在、EU 加盟国を含め諸外国で用いられている付加価値税制度は、税額控除方式によ

り消費税額が計算されており、ほとんどの国においてインボイスを用いて控除が行われて

いる。控除対象となる仕入れに係る付加価値税額が、供給者側で正しく納税され、仕入者

側で正しく控除されているかどうかを確認する手段として用いられている。両者によるイ

ンボイスの相互確認機能が、控除請求権行使のための手続き要件として採用されている185。 
 令和 5 年 10 月からは、我が国においても適格請求書等保存方式（以下「インボイス制

度」という。）によりインボイス保存が義務化される。適格請求書は、原則として登録を

行った課税事業者である適格請求書発行事業者のみが発行できるインボイスであり、取引

の内容が確認できる課税仕入のみ税額控除を可能とする税額控除方式に転換される186。 
 また、適格請求書には必須事項を記載する必要がある187が、単一の書類ですべての事項

を記載する必要はなく、複数の書類であっても、相互関連性が明確であれば、要件を満た

すこととされている。記載が求められる情報は、適格請求書発行事業者の氏名又は名称及

び登録番号、課税資産の譲渡等を行った年月日、課税資産の譲渡等に係る資産又は役務の

 
182 玉岡雅之「付加価値税におけるインボイス」国民経済雑誌 211 巻 3 号（2015）36
頁。 
183 玉岡・前掲注 182）36 頁。 
184 西山由美「インボイス制度の概要」税研 131 号（2007）16 頁。 
185 西山由美「インボイスの機能と必須記載事項」税研 197 号（2018）58 頁。 
186 インボイス方式の概要の参照として、千葉隆史「インボイス制度導入後の是正に関す

る一考察」税大論叢 103 号（2021）142-150 頁。 
187 国税庁「適格請求書等保存方式（インボイス制度）の手引き 令和 4 年 9 月版」

（2022）14 頁

https://www.nta.go.jp/taxes/shiraberu/zeimokubetsu/shohi/keigenzeiritsu/invoice_tebi
ki.htm（接続確認 2023/01/13）。 

６６ 

内容（課税資産の譲渡等が軽減対象資産の譲渡等である場合には、資産の内容及び軽減対

象資産の譲渡等である旨）、課税資産の譲渡等の税抜価額又は税込価額を税率ごとに区分

して合計した金額及び適用税率、税率ごとに区分した消費税額等、書類の交付を受ける事

業者の氏名又は名称である188。 
 

３．輸出証明としての有効性と懸念点 

 適格請求書には、発行事業者の氏名・名称や登録番号、及び取引業者の氏名・名称の記

載が必要になるため、ここから取引の連鎖を確認することができる。税額の記載により、

事業者が個々の取引について輸出とみなしているかどうかについても峻別できる点も利点

といえる。また、輸出証明とは少し観点が異なるが、インボイス制度によって課税事業者

からの仕入れに限り仕入税額控除を認めることで、免税事業者を除外することができる。

これにより、仕向地主義の完遂という点で、より純粋な国境税調整が可能となる。 
 しかし、インボイス導入の議論では、脱税策として悪用に係るリスクが言及されること

が多く、EU のカルーセル・スキーム189等の前例もある。取引の連鎖に複数の業者が介在

する場合、輸出者（還付金請求者）と上流の転売者（仕入税額控除の計上者）の結びつき

の立証が容易でないときには、摘発が困難となる190。悪質な事業者が行う輸出取引の一部

に善良な事業者が介在することで、還付金詐欺の一役を担ってしまう事例が存在する191。 

 
188 消費税法第 57 条の４（令和 5 年 10 月 1 日施行）。財務省「軽減税率制度・適格請求

書等保存方式参考条文等」

https://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/consumption/keigen_05.pdf（接続確認

2023/01/13）。 
189カルーセル・スキームは、EU で多発している VAT 還付金詐欺取引である。錦織俊介

「消費税の納税なき仕入税額控除とカルーセルスキーム」税大論叢 103 号（2021）223
頁によると、まず不正事業者は、事業者間取引の循環を作り、その循環取引の連鎖のなか

で納税義務者と還付金受領者を作出する。還付金を受ける一方で、その取引に係る資産の

譲渡について納税義務者が納税せずに逃亡してしまうことで、不当に利益を得るスキーム

をいう。 
190 南繁樹「架空の輸出免税売上や課税仕入れを計上して不正に消費税の還付を受けた事

例」ジュリスト 1546 号（2020）11 頁。 
191 山元俊一「ダミーの基盤が輸出されていた場合には、会社の主観的意図のいかんにか

かわらず、輸出免税規定が適用されないとされた事例」税務事例 41 巻 1 号（2009）23
頁によると、カルーセル・スキームに巻き込まれた善良な事業者について、仕入税額控除

を認めるべきか議論が生じるが、CJEU の裁判ではこのような仕入業者については、受領

したインボイスに基づく仕入税額控除を認めている。 
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第２款   インボイス 

１．EU におけるインボイスの役割 

 現状、付加価値税の計算に使用されるインボイスの定義は定まっていない182。EU では、

「課税事業者が仕入れに含まれている税額を控除するために必要な書類」183と説明されて

いるが、ここに具体的な書類の指示は含まれていない。一般的にインボイスとは売主から買

主に対する取引内容や対価が記載された書類をいい、古くから国際貿易が盛んであった欧

州において商慣習として用いられていたものである184。これを付加価値税制度導入時に仕

入税額の確認に最適な証憑として採用したことが、付加価値税インボイスの起源といえる。 
 
２．消費税法に導入される適格証明書保存方式 

 現在、EU 加盟国を含め諸外国で用いられている付加価値税制度は、税額控除方式によ

り消費税額が計算されており、ほとんどの国においてインボイスを用いて控除が行われて

いる。控除対象となる仕入れに係る付加価値税額が、供給者側で正しく納税され、仕入者

側で正しく控除されているかどうかを確認する手段として用いられている。両者によるイ

ンボイスの相互確認機能が、控除請求権行使のための手続き要件として採用されている185。 
 令和 5 年 10 月からは、我が国においても適格請求書等保存方式（以下「インボイス制

度」という。）によりインボイス保存が義務化される。適格請求書は、原則として登録を

行った課税事業者である適格請求書発行事業者のみが発行できるインボイスであり、取引

の内容が確認できる課税仕入のみ税額控除を可能とする税額控除方式に転換される186。 
 また、適格請求書には必須事項を記載する必要がある187が、単一の書類ですべての事項

を記載する必要はなく、複数の書類であっても、相互関連性が明確であれば、要件を満た

すこととされている。記載が求められる情報は、適格請求書発行事業者の氏名又は名称及

び登録番号、課税資産の譲渡等を行った年月日、課税資産の譲渡等に係る資産又は役務の

 
182 玉岡雅之「付加価値税におけるインボイス」国民経済雑誌 211 巻 3 号（2015）36
頁。 
183 玉岡・前掲注 182）36 頁。 
184 西山由美「インボイス制度の概要」税研 131 号（2007）16 頁。 
185 西山由美「インボイスの機能と必須記載事項」税研 197 号（2018）58 頁。 
186 インボイス方式の概要の参照として、千葉隆史「インボイス制度導入後の是正に関す

る一考察」税大論叢 103 号（2021）142-150 頁。 
187 国税庁「適格請求書等保存方式（インボイス制度）の手引き 令和 4 年 9 月版」

（2022）14 頁

https://www.nta.go.jp/taxes/shiraberu/zeimokubetsu/shohi/keigenzeiritsu/invoice_tebi
ki.htm（接続確認 2023/01/13）。 

６６ 

内容（課税資産の譲渡等が軽減対象資産の譲渡等である場合には、資産の内容及び軽減対

象資産の譲渡等である旨）、課税資産の譲渡等の税抜価額又は税込価額を税率ごとに区分

して合計した金額及び適用税率、税率ごとに区分した消費税額等、書類の交付を受ける事

業者の氏名又は名称である188。 
 

３．輸出証明としての有効性と懸念点 

 適格請求書には、発行事業者の氏名・名称や登録番号、及び取引業者の氏名・名称の記

載が必要になるため、ここから取引の連鎖を確認することができる。税額の記載により、

事業者が個々の取引について輸出とみなしているかどうかについても峻別できる点も利点

といえる。また、輸出証明とは少し観点が異なるが、インボイス制度によって課税事業者

からの仕入れに限り仕入税額控除を認めることで、免税事業者を除外することができる。

これにより、仕向地主義の完遂という点で、より純粋な国境税調整が可能となる。 
 しかし、インボイス導入の議論では、脱税策として悪用に係るリスクが言及されること

が多く、EU のカルーセル・スキーム189等の前例もある。取引の連鎖に複数の業者が介在

する場合、輸出者（還付金請求者）と上流の転売者（仕入税額控除の計上者）の結びつき

の立証が容易でないときには、摘発が困難となる190。悪質な事業者が行う輸出取引の一部

に善良な事業者が介在することで、還付金詐欺の一役を担ってしまう事例が存在する191。 

 
188 消費税法第 57 条の４（令和 5 年 10 月 1 日施行）。財務省「軽減税率制度・適格請求

書等保存方式参考条文等」

https://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/consumption/keigen_05.pdf（接続確認

2023/01/13）。 
189カルーセル・スキームは、EU で多発している VAT 還付金詐欺取引である。錦織俊介

「消費税の納税なき仕入税額控除とカルーセルスキーム」税大論叢 103 号（2021）223
頁によると、まず不正事業者は、事業者間取引の循環を作り、その循環取引の連鎖のなか

で納税義務者と還付金受領者を作出する。還付金を受ける一方で、その取引に係る資産の

譲渡について納税義務者が納税せずに逃亡してしまうことで、不当に利益を得るスキーム

をいう。 
190 南繁樹「架空の輸出免税売上や課税仕入れを計上して不正に消費税の還付を受けた事

例」ジュリスト 1546 号（2020）11 頁。 
191 山元俊一「ダミーの基盤が輸出されていた場合には、会社の主観的意図のいかんにか

かわらず、輸出免税規定が適用されないとされた事例」税務事例 41 巻 1 号（2009）23
頁によると、カルーセル・スキームに巻き込まれた善良な事業者について、仕入税額控除

を認めるべきか議論が生じるが、CJEU の裁判ではこのような仕入業者については、受領

したインボイスに基づく仕入税額控除を認めている。 

― 233 ―



６７ 

 我が国においても、既に国内外を繰り返し巡るだけの循環商品を利用し、密輸入した商

品を国内仕入れと仮装して、仕入税額控除を得て輸出免税として還付を受ける詐欺が摘発

された192。日本においても、循環取引の一部に善良な事業者が組み込まれた場合に、違法

対象となる取引に係るインボイスが免税適用のための有効な書類として認められるかどう

か、事業者において取引先の状態確認についてどの程度の責任を負うべきかについては、

システムとして統一した見解を持つ必要がある。 
 また、輸出対象となる資産とインボイスの記載内容とを直接的に照合させることで、効

率的かつ合理的に国境税調整を行えることが、欧州でインボイスが輸出証明として認めら

れている理由の一つであるが、前述のとおり193、消費税はインボイスの記載税額をもって

仕入税額控除が行われる方式ではないため、輸出取引に対する仕入税額の正確性は確保す

ることができない。 
 このような点を踏まえ、インボイスの輸出証明としての価値は、単一書類として相対的

に高いとはいえない。しかし、輸出の事実を総体的に捉えるための書類として、一定の意

義を有していると考えられる。 
 

第３款   着荷証明 

１．EU における着荷証明の役割 

 現行 EU の域内取引では、源泉地課税主義に基づく出荷地課税制度が採用されていた。

結果としてカルーセル・スキームと呼ばれる、偽造インボイスによる仕入税額控除を巧み

に利用した還付詐欺が横行した。EU 加盟国における不正還付の被害は甚大であり、早急

に取り組むべき改善施策（Quick fixes）の一つが EU 域内非課税納品の証明書類の統一を

図る実施規則の改正（実施規則第 45a 条194）である。2020 年 1 月から EU 域内の資産の

譲渡に係る取引について一定の条件において着荷証明の保存が義務化された195。 
 端的にいうと、着荷証明は商品が物理的に国外に運ばれたことを示す書類である。この

書類には発行日、購入者の氏名と住所、資産の数量と名称、着荷日と場所、資産を実際に

受領した個人の名称が記載される。商品の購入者は供給が行われた月の翌日 10 日までに

着荷証明を発行する義務を負う。また、これらの書類は異なる発行者が発行した書類が必

要となる196ため、新制度の運用は厳格に行われているといえる。 

 
192 大阪高判平成 30 年 12 月 5 日（LEX データベース文献番号 25562347）。 
193 本稿第 2 章第 3 節第 2 款。 
194 Council Implementing Regulation (EU)・前掲注 143）。 
195 溝口史子「EU の付加価値税に係る 2020 年以降の諸改正の概要」国際税務 40 巻６号

（2020）17 頁。 
196 Council Implementing Regulation (EU)・前掲注 143), Article 1 (1) (b)。 
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 第 5 章にある CJEU の判決のとおり、EU では取引対象物が実際に国外へ輸送されるこ

とを免税要件としている。しかし、EU 域内取引はすべて免税となり、越境の有無を税関

でコントロールする仕組みが欠如している。よって、免税の確認は通関書類以外のもので

行われる必要がある。不正還付が深刻化してきてから、EU 加盟国は独自に着荷証明制度

を導入するなどして個別に対応してきた197が、今回新法の制定によりその書類の統一化が

図られた。 
 
２．輸出証明としての有効性と懸念点 

 着荷証明は、商品が物理的に海外で持ち出されたことを示す書類として、非常に有効と

考えられる。この書類には荷送人（販売者）、荷受人（購入者）、受領者（輸送業者）の情

報が記録されるため、第 3 章に示した裁判例のような委託業者が真の輸出業者となるか否

かについての問題が発生した場合も事実関係の把握が容易になる。 
 大きなデメリットは、購入者における負担の増大だろう。すべての取引について、輸出

証明として採用することは現実的ではない。EU が域内取引で抱えているような重大な不

正還付問題の改善など、事務負担の問題を差し置いてでも実施すべき理由がない限り、有

効な手段とはいえない。我が国における輸出証明として確実に導入すべき証明書類ではな

いが、納税者における輸出の事実につき証明責任が求められた場合に、事後的に認められ

るべき書類の一案として取り上げた。 
 

第４款   輸出許可書との併用による効用 

 前款までに、輸出証明として有効な輸出証明書類の種類の幅を広げる意味での多様化

（以下「輸出証明の多様化」という。）と、そこで有効とすべき書類の例を述べてきたが、

その多様化によって生じる影響について検討する。 
１．不正還付の抑止 

 輸出証明の多様化は、不正還付の抑止力として還付申告前・後いずれにおいても有効に

働くと考えている。まず、輸出許可書を拠り所として安易に還付申告を行っていた事業者

に対して、申告以前に準備する輸出証明書類を増やすことで、還付手続きに物理的・心理

的なハードルを設けることができる。 
 また、申告後のリスクとして単一の輸出証明の場合には、差し当たり輸出許可書を保存

し形式的な要件を満たし、還付金を受給し不正発覚までに受給した金銭を費消してしまう

可能性がある。輸出証明を複数提示しなければならない場合であれば、課税庁における状

況判断も迅速に行うことができ、還付の保留も容易となる。このような理由から、不正還

 
197 溝口史子「EU 付加価値税の緊急措置と最終制度のポイント」旬刊経理情報 1533 号

（2019）32 頁。 
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 我が国においても、既に国内外を繰り返し巡るだけの循環商品を利用し、密輸入した商

品を国内仕入れと仮装して、仕入税額控除を得て輸出免税として還付を受ける詐欺が摘発

された192。日本においても、循環取引の一部に善良な事業者が組み込まれた場合に、違法

対象となる取引に係るインボイスが免税適用のための有効な書類として認められるかどう

か、事業者において取引先の状態確認についてどの程度の責任を負うべきかについては、

システムとして統一した見解を持つ必要がある。 
 また、輸出対象となる資産とインボイスの記載内容とを直接的に照合させることで、効

率的かつ合理的に国境税調整を行えることが、欧州でインボイスが輸出証明として認めら

れている理由の一つであるが、前述のとおり193、消費税はインボイスの記載税額をもって

仕入税額控除が行われる方式ではないため、輸出取引に対する仕入税額の正確性は確保す

ることができない。 
 このような点を踏まえ、インボイスの輸出証明としての価値は、単一書類として相対的

に高いとはいえない。しかし、輸出の事実を総体的に捉えるための書類として、一定の意

義を有していると考えられる。 
 

第３款   着荷証明 

１．EU における着荷証明の役割 

 現行 EU の域内取引では、源泉地課税主義に基づく出荷地課税制度が採用されていた。

結果としてカルーセル・スキームと呼ばれる、偽造インボイスによる仕入税額控除を巧み

に利用した還付詐欺が横行した。EU 加盟国における不正還付の被害は甚大であり、早急

に取り組むべき改善施策（Quick fixes）の一つが EU 域内非課税納品の証明書類の統一を

図る実施規則の改正（実施規則第 45a 条194）である。2020 年 1 月から EU 域内の資産の

譲渡に係る取引について一定の条件において着荷証明の保存が義務化された195。 
 端的にいうと、着荷証明は商品が物理的に国外に運ばれたことを示す書類である。この

書類には発行日、購入者の氏名と住所、資産の数量と名称、着荷日と場所、資産を実際に

受領した個人の名称が記載される。商品の購入者は供給が行われた月の翌日 10 日までに

着荷証明を発行する義務を負う。また、これらの書類は異なる発行者が発行した書類が必

要となる196ため、新制度の運用は厳格に行われているといえる。 

 
192 大阪高判平成 30 年 12 月 5 日（LEX データベース文献番号 25562347）。 
193 本稿第 2 章第 3 節第 2 款。 
194 Council Implementing Regulation (EU)・前掲注 143）。 
195 溝口史子「EU の付加価値税に係る 2020 年以降の諸改正の概要」国際税務 40 巻６号

（2020）17 頁。 
196 Council Implementing Regulation (EU)・前掲注 143), Article 1 (1) (b)。 
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 第 5 章にある CJEU の判決のとおり、EU では取引対象物が実際に国外へ輸送されるこ

とを免税要件としている。しかし、EU 域内取引はすべて免税となり、越境の有無を税関

でコントロールする仕組みが欠如している。よって、免税の確認は通関書類以外のもので

行われる必要がある。不正還付が深刻化してきてから、EU 加盟国は独自に着荷証明制度

を導入するなどして個別に対応してきた197が、今回新法の制定によりその書類の統一化が

図られた。 
 
２．輸出証明としての有効性と懸念点 

 着荷証明は、商品が物理的に海外で持ち出されたことを示す書類として、非常に有効と

考えられる。この書類には荷送人（販売者）、荷受人（購入者）、受領者（輸送業者）の情

報が記録されるため、第 3 章に示した裁判例のような委託業者が真の輸出業者となるか否

かについての問題が発生した場合も事実関係の把握が容易になる。 
 大きなデメリットは、購入者における負担の増大だろう。すべての取引について、輸出

証明として採用することは現実的ではない。EU が域内取引で抱えているような重大な不

正還付問題の改善など、事務負担の問題を差し置いてでも実施すべき理由がない限り、有

効な手段とはいえない。我が国における輸出証明として確実に導入すべき証明書類ではな

いが、納税者における輸出の事実につき証明責任が求められた場合に、事後的に認められ

るべき書類の一案として取り上げた。 
 

第４款   輸出許可書との併用による効用 

 前款までに、輸出証明として有効な輸出証明書類の種類の幅を広げる意味での多様化

（以下「輸出証明の多様化」という。）と、そこで有効とすべき書類の例を述べてきたが、

その多様化によって生じる影響について検討する。 
１．不正還付の抑止 

 輸出証明の多様化は、不正還付の抑止力として還付申告前・後いずれにおいても有効に

働くと考えている。まず、輸出許可書を拠り所として安易に還付申告を行っていた事業者

に対して、申告以前に準備する輸出証明書類を増やすことで、還付手続きに物理的・心理

的なハードルを設けることができる。 
 また、申告後のリスクとして単一の輸出証明の場合には、差し当たり輸出許可書を保存

し形式的な要件を満たし、還付金を受給し不正発覚までに受給した金銭を費消してしまう

可能性がある。輸出証明を複数提示しなければならない場合であれば、課税庁における状

況判断も迅速に行うことができ、還付の保留も容易となる。このような理由から、不正還

 
197 溝口史子「EU 付加価値税の緊急措置と最終制度のポイント」旬刊経理情報 1533 号

（2019）32 頁。 
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付発覚後の還付金返還不能リスクを軽減することができると考えている。結果的に、税務

訴訟数が減少することも想定される。 
 
２．真の輸出者の救済  

 第 3 章では、輸出の実態があるものの輸出許可書が手元にないため、輸出が認められな

い事業者の裁判例を紹介した。輸出証明の多様化は、このような不正還付の意図のない善

良な納税義務者を救済することを可能にする。納税者が、複数の状況証拠を提示し、自ら

努力して証明した客観的な輸出の実態は、認められるべきである。 
 この場合、複数書類の保存においては、手続面で納税者に対して更なる法的手当が必要

になる。事業者が、事業年度終了後に輸出を認識し、それを裏付ける証拠を提示した場合

には、更正の請求を認める制度設計が必要になる198。また、単一の輸出証明でなくなるこ

とから必要書類を事後的に取得したり、提出したりする可能性が出てくる。その場合には、

仕入税額控除や売上返還等に関する書類と同様に、宥恕規定の適用が必要になることが考

えられる。そして合理的な輸出証明のためには、課税庁の協力も必要になるだろう。シン

ガポールで拡充されているような事前相談を我が国においても有効活用すべきであり、そ

の場合には国として積極的に国民に周知しなければならない。 
 

３．公正かつ円滑な税務調査 

 消費税税率の高まりと共に不正還付が疑われる案件が増加していること、取引実態の確

認が困難である複雑な取引が一定数あること等の理由から、単一の書面で不正を発見する

ことは難しい。現行法では、輸出の実質を確認するためには「お尋ね」を送付したうえで、

必要な場合には実地の調査を行うこととしている。その場合には、国税通則法第 74 条の

9 第 1 項により、実地の調査には事前通知が必要となるため、課税庁の負担は大きい。も

し、確定申告時に輸出証明が複数提示され、客観的に輸出の実態がある適正な取引につい

ては納税者への再確認を介さずに確認することができれば、「お尋ね」や「実地の調査」

を可能な限り省略することができる。 
 
４．複数書類義務化の是非 

 輸出証明を多様化した場合に、輸出証明書類として認められる書類のすべてを揃えた場

 
198 例えば、悪意のある事業者が、不正還付の疑われる取引について争訟を起こし、結果

として輸出免税が認められなかった場合には、その関連事業者において輸出免税が認めら

れる可能性がある。その場合には、国税通則法第 23 条第 2 項により更正の請求が認めら

れるべきであると考える。 

７０ 

合にのみ免税を適用するか（シンガポール方式）199、それとも基本の輸出証明は輸出許可

書とし副次的に他の書類を規定するか（ドイツ方式）200について考察する。 
 シンガポール方式の場合、提出書類の数に比例し、還付申告の煩雑さが増すことになる

ため、安易な不正還付申告を軽減させる効果が生じることが考えられる。しかし、輸出実

質のある誠実な事業者が一つでも書類を揃えられなかった場合、形式的な基準を満たせな

いことから、現行法における真の輸出者問題と同様の問題が生じることになる。シンガポ

ールのように、形式的な不備について課税庁との個人的な折衝により特例が認められるこ

とは、我が国の実情から判断して可能性は低いといえる。 
 ドイツ方式では、輸出証明書類として認められる主な書類として税関による輸出許可書

（電子版）が規定されているものの、その他に船荷証券等、移送を証明する書類が輸出証

明書類として認められている201。この場合、単一の輸出許可書に依拠する不正還付数の軽

減について効果はさほど期待できないが、輸出許可書に加え副次的な書類を付していない

還付申告を区別して取扱うことも可能になる。調査対象取引の絞り込みにも一定の効果が

見込まれる。 
 総合的にみて、我が国で輸出証明の多様化を導入する場合、ドイツ方式はシンガポール

方式より実現可能性が高いといえる。 
 
第２節   還付申告の厳格化 

 
 前節では、輸出証明として有効な書類の幅を見直し、実質的な輸出を証明するためには

複数の書類が認められるべきであることを提言した。これは輸出免税適用要件の単純な寛

容化に受けとられる可能性もある。 
 輸出証明の多様化は、免税の適用範囲をいたずらに広げることを意図しているわけでは

なく、あくまで輸出の実態がある事業者が、輸出を証明するために利用できる証拠書類を

増やすべきであるという考えに立脚している。輸出証明の幅を闇雲に広めるだけでは、そ

れを悪用して、更なる不正還付が横行する可能性もある。輸出証明の見直しと共に、輸出

免税取引に係る還付に関する手続きや事業者要件について、厳格化が必要となる点につい

て考えていきたい。 
 

第１款   すみやかな還付に関する制限（還付の保留） 

１．還付保留期間の長期化 

 
199 本稿第 5 章第 1 節第 2 款 2。 
200 本稿第 5 章第 2 節第 2 款 2。 
201 売上税施行令第 8 条及び第 9 条。 
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付発覚後の還付金返還不能リスクを軽減することができると考えている。結果的に、税務

訴訟数が減少することも想定される。 
 
２．真の輸出者の救済  

 第 3 章では、輸出の実態があるものの輸出許可書が手元にないため、輸出が認められな

い事業者の裁判例を紹介した。輸出証明の多様化は、このような不正還付の意図のない善

良な納税義務者を救済することを可能にする。納税者が、複数の状況証拠を提示し、自ら

努力して証明した客観的な輸出の実態は、認められるべきである。 
 この場合、複数書類の保存においては、手続面で納税者に対して更なる法的手当が必要

になる。事業者が、事業年度終了後に輸出を認識し、それを裏付ける証拠を提示した場合

には、更正の請求を認める制度設計が必要になる198。また、単一の輸出証明でなくなるこ

とから必要書類を事後的に取得したり、提出したりする可能性が出てくる。その場合には、

仕入税額控除や売上返還等に関する書類と同様に、宥恕規定の適用が必要になることが考

えられる。そして合理的な輸出証明のためには、課税庁の協力も必要になるだろう。シン

ガポールで拡充されているような事前相談を我が国においても有効活用すべきであり、そ

の場合には国として積極的に国民に周知しなければならない。 
 

３．公正かつ円滑な税務調査 

 消費税税率の高まりと共に不正還付が疑われる案件が増加していること、取引実態の確

認が困難である複雑な取引が一定数あること等の理由から、単一の書面で不正を発見する

ことは難しい。現行法では、輸出の実質を確認するためには「お尋ね」を送付したうえで、

必要な場合には実地の調査を行うこととしている。その場合には、国税通則法第 74 条の

9 第 1 項により、実地の調査には事前通知が必要となるため、課税庁の負担は大きい。も

し、確定申告時に輸出証明が複数提示され、客観的に輸出の実態がある適正な取引につい

ては納税者への再確認を介さずに確認することができれば、「お尋ね」や「実地の調査」

を可能な限り省略することができる。 
 
４．複数書類義務化の是非 

 輸出証明を多様化した場合に、輸出証明書類として認められる書類のすべてを揃えた場

 
198 例えば、悪意のある事業者が、不正還付の疑われる取引について争訟を起こし、結果

として輸出免税が認められなかった場合には、その関連事業者において輸出免税が認めら

れる可能性がある。その場合には、国税通則法第 23 条第 2 項により更正の請求が認めら

れるべきであると考える。 

７０ 

合にのみ免税を適用するか（シンガポール方式）199、それとも基本の輸出証明は輸出許可

書とし副次的に他の書類を規定するか（ドイツ方式）200について考察する。 
 シンガポール方式の場合、提出書類の数に比例し、還付申告の煩雑さが増すことになる

ため、安易な不正還付申告を軽減させる効果が生じることが考えられる。しかし、輸出実

質のある誠実な事業者が一つでも書類を揃えられなかった場合、形式的な基準を満たせな

いことから、現行法における真の輸出者問題と同様の問題が生じることになる。シンガポ

ールのように、形式的な不備について課税庁との個人的な折衝により特例が認められるこ

とは、我が国の実情から判断して可能性は低いといえる。 
 ドイツ方式では、輸出証明書類として認められる主な書類として税関による輸出許可書

（電子版）が規定されているものの、その他に船荷証券等、移送を証明する書類が輸出証

明書類として認められている201。この場合、単一の輸出許可書に依拠する不正還付数の軽

減について効果はさほど期待できないが、輸出許可書に加え副次的な書類を付していない

還付申告を区別して取扱うことも可能になる。調査対象取引の絞り込みにも一定の効果が

見込まれる。 
 総合的にみて、我が国で輸出証明の多様化を導入する場合、ドイツ方式はシンガポール

方式より実現可能性が高いといえる。 
 
第２節   還付申告の厳格化 

 
 前節では、輸出証明として有効な書類の幅を見直し、実質的な輸出を証明するためには

複数の書類が認められるべきであることを提言した。これは輸出免税適用要件の単純な寛

容化に受けとられる可能性もある。 
 輸出証明の多様化は、免税の適用範囲をいたずらに広げることを意図しているわけでは

なく、あくまで輸出の実態がある事業者が、輸出を証明するために利用できる証拠書類を

増やすべきであるという考えに立脚している。輸出証明の幅を闇雲に広めるだけでは、そ

れを悪用して、更なる不正還付が横行する可能性もある。輸出証明の見直しと共に、輸出

免税取引に係る還付に関する手続きや事業者要件について、厳格化が必要となる点につい

て考えていきたい。 
 

第１款   すみやかな還付に関する制限（還付の保留） 

１．還付保留期間の長期化 

 
199 本稿第 5 章第 1 節第 2 款 2。 
200 本稿第 5 章第 2 節第 2 款 2。 
201 売上税施行令第 8 条及び第 9 条。 
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７１ 

 前述のとおり、国税庁は還付に係る申告について必要があると認められる場合には、輸

出証明とは別に確認書類の提出要求や実地調査を行うこととしている。本件については、

令和 4 年 1 月に国税庁から「消費税還付申告に関する国税当局の対応について」202と題す

るリーフレットが公表されている。国税庁は、還付申告内容の確認に当たっては、個別案

件ごとに特殊な事情を鑑みた対応に迫られることから、確認についてかなりの時間を要す

る可能性があると注意喚起している。免税取引等の相手方との事実確認や金銭授受の実態

把握が難しい場合には、還付までの期間について長期化が見込まれる。 
 
２．遅滞なき還付の例外 

 消費税法第 52 条では、仕入れに係る消費税額の控除不足額の還付が規定されている。

それに関連する施行令として消費税法施行令第 64 条がある。確定申告書に控除不足額の

記載がある場合には、その不足額を遅滞なく申告書の提出者に還付する必要がある。ただ

し、同施行令によると、「当該不足額が過大と認められる事由がある場合」には、例外と

されている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
３．12 年通達 

 国税庁においては、消費税法施行令第 64 条に規定される「当該不足額が過大と認めら

れる事由がある場合」をどのような基準で判断しているのだろうか。その基準については、

富山地裁判決平成 17 年 1 月 12 日203の判決文から窺い知ることができる。 
 判決文によると、課税庁では、「消費税還付申告に係る事務処理手順等について（事務

運営指針）（平成 12 年 6 月 30 日付課法第 52 号ほか 1 課共同、以下「12 年通達」とい

う。）」という通達を指針としたうえで一定の基準を設定し、還付保留チェック表を作成し

ている。各税務署は、そのチェック表を基準とし、それに該当する法人に対する還付を保

 
202 国税庁 HP「消費税還付申告に関する国税当局の対応について」

https://www.nta.go.jp/publication/pamph/pdf/0022001-098.pdf（接続確認

2023/01/13）。 
203 税務訴訟資料 255 号順号 9887。 

消費税法施行令第 64 条 
税務署長は、法第 45 条第 1 項第五号に掲げる不足額の記載がある確定申告書等の提出

があつた場合には、当該不足額が過大であると認められる事由がある場合を除き、遅

滞なく、法第 52 条第 1 項の規定による還付又は国税通則法第 57 条第１項（充当）の

規定による充当の手続をしなければならない。 

７２ 

留とする事務処理手続きを行っている。還付を保留した法人に対しては、原則として実地

調査を行い、申告内容の適否を確認している。 
 12 年通達の趣旨について裁判所は、「消費税が制度上還付申告が発生しやすいうえ…不

正還付や誤還付をより確実に防止するため、各事務処理段階におけるチェック体制や還付

保留基準を見直したもの」204として、その必要性について理解を示している。 
 
４．保留対象となる法人の要件 

 前述した富山地裁平成 17 年 1 月 12 日判決では、保留対象となる法人は、国税庁内で使

用されている「還付保留チェック表」により細かなチェックが実施されるとあり、この項

目に該当した場合に実地調査が行われていた。 
 現在では、実地調査の前に「お尋ね」を送付する過程が追加されていると想定できるが、

国税庁において独自の抽出条件を設定し対象となった法人についてのみ還付保留を行うプ

ロセスに大きな変化はないだろう。 
 また、還付を保留とする法人の具体的な要件は公表されていない。それらの情報を悪用

する法人が存在すること、実地調査の有無をあらかじめ予期することが可能となってしま

うことが理由として挙げられる。裁判所は、このチェック表の非公開について、その合理

性を認めている。 
 
５．考察 

 現状を考えると、還付保留は消費税法施行令第 64 条の規定を根拠条文として考えるこ

とは可能だが、不正還付について具体的な要件は明記されていない。よって、実務上は国

税庁が発する通達を根拠とする還付保留・調査が行われているといえる。 
 繰り返しになるが、消費税の不正還付事案は年々増加し、国民も注目する問題になりつ

つある。不正還付が疑われる取引の還付保留について、消費税法において個別規定設置の

是非を議論する時期に差し掛かっているといえる。 
 

第２款   還付事業者の登録 

 前款で述べた還付の保留手続きは、不正還付未遂の発見に大きく貢献できるが、不正が

発見できなかった場合には、国は長期間の還付保留に対して還付加算金を支払う必要があ

る。国税庁は還付保留と早期還付を天秤にかけ、消費税還付のジレンマに陥っているので

はないだろうか205。 

 
204 富山地裁平成 17 年 1 月 12 日判決文 第 3 当裁判所の判断、1、（1）、<3>。 
205 会計検査院は納税者が税金の還付を受ける際に国が支払う「還付加算金」を減らすた

め、税務署での事務作業を改善するよう、国税庁に求めているとの記事が出ている。「「国
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７１ 

 前述のとおり、国税庁は還付に係る申告について必要があると認められる場合には、輸

出証明とは別に確認書類の提出要求や実地調査を行うこととしている。本件については、

令和 4 年 1 月に国税庁から「消費税還付申告に関する国税当局の対応について」202と題す

るリーフレットが公表されている。国税庁は、還付申告内容の確認に当たっては、個別案

件ごとに特殊な事情を鑑みた対応に迫られることから、確認についてかなりの時間を要す

る可能性があると注意喚起している。免税取引等の相手方との事実確認や金銭授受の実態

把握が難しい場合には、還付までの期間について長期化が見込まれる。 
 
２．遅滞なき還付の例外 

 消費税法第 52 条では、仕入れに係る消費税額の控除不足額の還付が規定されている。

それに関連する施行令として消費税法施行令第 64 条がある。確定申告書に控除不足額の

記載がある場合には、その不足額を遅滞なく申告書の提出者に還付する必要がある。ただ

し、同施行令によると、「当該不足額が過大と認められる事由がある場合」には、例外と

されている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
３．12 年通達 

 国税庁においては、消費税法施行令第 64 条に規定される「当該不足額が過大と認めら

れる事由がある場合」をどのような基準で判断しているのだろうか。その基準については、

富山地裁判決平成 17 年 1 月 12 日203の判決文から窺い知ることができる。 
 判決文によると、課税庁では、「消費税還付申告に係る事務処理手順等について（事務

運営指針）（平成 12 年 6 月 30 日付課法第 52 号ほか 1 課共同、以下「12 年通達」とい

う。）」という通達を指針としたうえで一定の基準を設定し、還付保留チェック表を作成し

ている。各税務署は、そのチェック表を基準とし、それに該当する法人に対する還付を保

 
202 国税庁 HP「消費税還付申告に関する国税当局の対応について」

https://www.nta.go.jp/publication/pamph/pdf/0022001-098.pdf（接続確認

2023/01/13）。 
203 税務訴訟資料 255 号順号 9887。 

消費税法施行令第 64 条 
税務署長は、法第 45 条第 1 項第五号に掲げる不足額の記載がある確定申告書等の提出

があつた場合には、当該不足額が過大であると認められる事由がある場合を除き、遅

滞なく、法第 52 条第 1 項の規定による還付又は国税通則法第 57 条第１項（充当）の

規定による充当の手続をしなければならない。 

７２ 

留とする事務処理手続きを行っている。還付を保留した法人に対しては、原則として実地

調査を行い、申告内容の適否を確認している。 
 12 年通達の趣旨について裁判所は、「消費税が制度上還付申告が発生しやすいうえ…不

正還付や誤還付をより確実に防止するため、各事務処理段階におけるチェック体制や還付

保留基準を見直したもの」204として、その必要性について理解を示している。 
 
４．保留対象となる法人の要件 

 前述した富山地裁平成 17 年 1 月 12 日判決では、保留対象となる法人は、国税庁内で使

用されている「還付保留チェック表」により細かなチェックが実施されるとあり、この項

目に該当した場合に実地調査が行われていた。 
 現在では、実地調査の前に「お尋ね」を送付する過程が追加されていると想定できるが、

国税庁において独自の抽出条件を設定し対象となった法人についてのみ還付保留を行うプ

ロセスに大きな変化はないだろう。 
 また、還付を保留とする法人の具体的な要件は公表されていない。それらの情報を悪用

する法人が存在すること、実地調査の有無をあらかじめ予期することが可能となってしま

うことが理由として挙げられる。裁判所は、このチェック表の非公開について、その合理

性を認めている。 
 
５．考察 

 現状を考えると、還付保留は消費税法施行令第 64 条の規定を根拠条文として考えるこ

とは可能だが、不正還付について具体的な要件は明記されていない。よって、実務上は国

税庁が発する通達を根拠とする還付保留・調査が行われているといえる。 
 繰り返しになるが、消費税の不正還付事案は年々増加し、国民も注目する問題になりつ

つある。不正還付が疑われる取引の還付保留について、消費税法において個別規定設置の

是非を議論する時期に差し掛かっているといえる。 
 

第２款   還付事業者の登録 

 前款で述べた還付の保留手続きは、不正還付未遂の発見に大きく貢献できるが、不正が

発見できなかった場合には、国は長期間の還付保留に対して還付加算金を支払う必要があ

る。国税庁は還付保留と早期還付を天秤にかけ、消費税還付のジレンマに陥っているので

はないだろうか205。 

 
204 富山地裁平成 17 年 1 月 12 日判決文 第 3 当裁判所の判断、1、（1）、<3>。 
205 会計検査院は納税者が税金の還付を受ける際に国が支払う「還付加算金」を減らすた

め、税務署での事務作業を改善するよう、国税庁に求めているとの記事が出ている。「「国
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７３ 

 国税庁は、国民から専門性の高いスピーディーな還付申告調査を求められているが、慢

性的な人材不足の問題を抱えており、マンパワーによる解決は見込めない。そこで必要と

なるのは、効果的な不正還付の防止策だろう。 
 その一策として、年間の免税取引額が大きい事業者の還付手続きについて一種の障壁を

設置することが考えられる。例えば、基準期間の申告内容等から一定の金額以上の還付が

見込まれる事業者については、還付事業者として事前登録を義務化する。そして、還付事

業者には、登録時における主な取引相手の存在確認（インボイス登録番号の活用）や、現

在「お尋ね」で実施されている対象取引に関する回答書の常時保存を指示する。今後、イ

ンボイス登録制度により、課税事業者が消費税法上のスタンダードとなる環境においては、

これらの情報をデータベース化することで、輸出取引全体を一元的に管理し、効率的に怪

しい取引を発見することが可能となることも考えられる。 

 
税の税金還付、もっと素早く」 会計検査院、加算金減へ注文」朝日新聞 2009 年 7 月

15 日付朝刊 32 頁。 

 

７４ 

おわりに 

 
 国際取引に係る付加価値税を公正に徴収するためには、多段階税額控除方式による仕入

税額控除を維持しつつ、越境取引により生ずる付加価値税の二重課税を排除することが必

要になる。付加価値税の歴史的背景から、付加価値税を導入する国の国際的二重課税の排

除には、仕向地主義の原則が採用され、税関を利用した国境税調整が行われている。 
 我が国の消費税も、この国際的潮流に倣い、輸入品に課税し、輸出品は免税として扱わ

れてきた。そのうえで、輸出者が行った免税取引に対応する課税仕入れについては税額控

除が行われている。消費税法第 7 条では、仕向地主義による国境税調整と課税事業者のた

めの仕入税額控除が適切に取り扱われており、特に問題はない。しかし、輸出の取引実態

がある「真の輸出者」について免税が適用されず、同条の趣旨に反する判決が下される裁

判例が存在することも事実である。 
 本稿では、税関が発行する輸出許可書のみを唯一の輸出証明書類と認める消費税法施行

規則第 5 条に問題があることを指摘し、同規則が消費税法第 7 条で委任された権限以上に

厳格な形式要件を有していると判断した。 
 シンガポール及び欧州各国の裁判例を確認し、明らかに輸出とみられる取引については、

形式的な書類要件を満たしていない場合でも、その実質を尊重し免税を認めていることが

わかった。いずれの国についても、裁判所は形式的不備が発見された後に、事業者が輸出

の事実を証する書類を積極的に提示した場合には、それを尊重する姿勢を示している。こ

れは、取引の実態を優先する裁判所の考えに沿ったものであるが、各国の条文に示される

輸出証明として認められる書類の範囲が、我が国と比べ広いことも理由の一つといえる。 
 租税法律主義を基礎とする我が国の租税訴訟において裁判所は、仕向地主義の完遂を目

的とする消費税法第 7 条により輸出の実態を認めた場合でも、消費税法施行規則第 5 条の

形式要件を満たせない限り、真の輸出者に対して輸出免税を認めることはない。この状況

を改善するためには、同規則を改定し、輸出証明書類の多様化を認める必要がある。 
 消費税法施行規則第 5 条の規定は、国の徴収手続の簡素化を目指したものであり、個別

具体的な取引ごとに複数の書類が提出されることは、事務手続の膨大につながる懸念はあ

る。輸出証明書類の多様化を進めるためには、還付申告手続の厳格化も視野に入れ、輸出

取引の実態確認が必要な取引数を絞りながら、国の負担を軽減させる必要があるだろう。 
 輸出免税の規定創設から時が経過し、現在の越境取引は複雑になった。輸出取引は、い

まや輸出許可書を有する取引のみが輸出の実態を伴っているとはいえない状況にある。消

費税法には、真の輸出者が救済される免税制度設計が必要である。 
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 国税庁は、国民から専門性の高いスピーディーな還付申告調査を求められているが、慢
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在「お尋ね」で実施されている対象取引に関する回答書の常時保存を指示する。今後、イ
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おわりに 
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輸出証明として認められる書類の範囲が、我が国と比べ広いことも理由の一つといえる。 
 租税法律主義を基礎とする我が国の租税訴訟において裁判所は、仕向地主義の完遂を目

的とする消費税法第 7 条により輸出の実態を認めた場合でも、消費税法施行規則第 5 条の

形式要件を満たせない限り、真の輸出者に対して輸出免税を認めることはない。この状況

を改善するためには、同規則を改定し、輸出証明書類の多様化を認める必要がある。 
 消費税法施行規則第 5 条の規定は、国の徴収手続の簡素化を目指したものであり、個別

具体的な取引ごとに複数の書類が提出されることは、事務手続の膨大につながる懸念はあ

る。輸出証明書類の多様化を進めるためには、還付申告手続の厳格化も視野に入れ、輸出

取引の実態確認が必要な取引数を絞りながら、国の負担を軽減させる必要があるだろう。 
 輸出免税の規定創設から時が経過し、現在の越境取引は複雑になった。輸出取引は、い

まや輸出許可書を有する取引のみが輸出の実態を伴っているとはいえない状況にある。消
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