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1.コロナショックによる経済活動への影響
リーマンショックにおいては、金融業だけでなく、信用不安によって資本財や耐久
消費財への需要が大幅に減少し、鉄鋼業界や自動車業界を中心に製造業で非常
に大きな影響があった。コロナショックでは、人の移動の制限などリーマンショック
とは異なる経済活動の制限があり、他の業界についても重大な影響がある可能
性も否めない。しかし、2020年3月末までの株式市場の動きを見る限り、図表1
の通り、ディフェンシブ・ストックといわれる、景気変動を受けにくいユーティリティ
業界、医薬品業界、食品業界への影響は限定的となっているが、他の産業への影
響は大きく、リーマンショックと同様に、鉄鋼業界や自動車業界への影響は特に大
きくなることが予測されていることがわかる。

http://www.ey.com/GL/en/Services/Tax/International-Tax/Tax-alert-library%23date
http://www.ey.com/GL/en/Services/Tax/International-Tax/Tax-alert-library%23date
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2. 景気後退が企業財務と移転価格に 
与える影響

平常時での移転価格検証においてTNMM法などを用いると
きには、検証対象企業が競争している市場が長期的な均衡に
あり、検証対象企業と比較対象企業の利益率等が一定の水準
に収斂するということを前提として、比較対象企業の利益率に
よるレンジを独立企業間価格幅とみなしている。

一方、景気後退期においては、破綻する企業の数が増えたり、
機能・リスクや製品の差異などの要因により需要ショックに対
する影響が企業毎に異なっていたりすることで、同業界に属
する企業の利益率のばらつきが大きくなることが分かってい
る。1このような状況下では、同一業界の企業の利益率が一定
の水準に収斂するといった前提が成立せず、検証対象企業と
比較対象企業の比較可能性が平常時よりも低くなっている可
能性がある。いいかえれば、比較可能性が低下しているため
に、比較対象企業の利益率のレンジを調整なしに独立企業間
価格の算定に用いることは適切ではない可能性が生じている
ことになる。

需要ショックが起きた場合、検証対象企業と比較対象企業の
利益率に対する影響が同程度である、ということが立証でき
ないかぎり、TNMM法など比較対象企業の利益率のレンジを
用いる移転価格算定方法を使用するときには、何らかの差異
調整が必要だと考えられる。

本稿では、景気後退期における差異調整の手法として、回帰
分析による手法をケーススタディとともに紹介する。回帰分析
は、米国の税務訴訟で信頼性のある科学的証拠として採用さ
れているほか2、日本でも金融・商事訴訟において採用されて
いる。3したがって、移転価格に係る裁判や調査等においても、
十分に客観的な証拠能力を有していると考えることができる。

3. 回帰分析を用いた差異調整方法につい
てのケーススタディ

取引概要
P国の親会社P1社は自国で製造した完成品をS国の子会社S1
社に販売している。
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図表1 東証業種別株価指数の変動率（2020年1月～3月末 終値ベース）
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TOPIX変動率： -15.4%
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P1社はR&D及びマーケティングに係る無形資産を有する
が、S1社はルーティンな販売機能しか有していない。

検証対象年度において、景気が大きく後退し、親会社のP1社
だけでなく、子会社S1社も大きな影響を受けた。

移転価格算定方法の選定
景気後退前の移転価格検証にあたっては、S1社がルーティ
ンな販売機能しか有していないため、P1社から購入する完
成品に係る販売についてのS1社の損益を取引単位利益法
（TNMM）で検証しており、売上高営業利益率（ROS）をPLIと
して用いていた。

本ケースにおける差異項目
需要ショックによる影響が、検証対象企業と比較対象企業の間
で同程度であるといえない場合、検証対象企業と比較対象企
業の比較可能性を高めるため、需要ショックによる影響につい
ての調整が必要となる。

差異の調整方法
経済学の学術論文においては、需要ショックの影響を測定す
るための代理変数4として、売上高または売上数量の対前年
度成長率が一般的には有効であるとされている。検証対象企
業及び比較対象企業の間での景気後退期の影響を調整する
にあたっては、Hayri and Clark (2002)5で提案しているよう
に、下式の通り被説明変数をPLIであるROSとした上で、需要
ショックの代理変数である売上高成長率を説明変数に入れ、
コントロール変数として資本運転調整についての変数等を入
れた回帰分析を実施することができる。なお、下式はあくまで
一例であり、営業利益率に影響を与えるその他の要因をコン
トロールするための変数を入れるなど、関係式には様々なバ
リエーションがあることについて留意されたい。

ROSi,t = α0 + α1ΔSalesi,t + α2Capital Adjustment/Salesi,t

ROSi,t: 企業iのt年度における売上高営業利益率

Salesi,t: 企業iのt年度における対前年度売上高成長率（売上増加の年
度と売上減少の年度で変数を分ける場合もある）

Capital Adjustment/Salesi,t: 企業iのt年度における運転資本調整を
売上高で除した値。運転資本調整の金額は、在庫及び売掛金に係るコス
トから買掛金に係る金利費用を控除した金額として計算できる

回帰分析を実施した後、下式を用いることで、検証対象企業と
同様の需要ショックの影響があった場合の各比較対象企業の
利益率を推定することができる。

Demand Shock Adj ROSi,t = ROSi,t + α1 (ΔSalesT,t - ΔSalesi,t)

Demand Shock Adj ROSi,t: 企業iのt年度における需要ショック調整
後の売上高営業利益率

ΔSalesT,t: 検証対象企業のt年度における対前年度売上高成長率

注）検証対象企業と比較対象企業の間で運転資本の水準に差がある場
合は、調整前のROSに対して運転資本調整を実施してから、上記の調整
を実施することができる。

4. 結語
コロナショックの影響は、鉄鋼業界や自動車業界において特に
大きくなることが予測される。破綻する企業の数が増えたり、
機能・リスクや製品の差異などの要因により需要ショックに対
する影響が企業毎に異なっていたりすることで、同一業界に属
する企業の利益率のばらつきが大きくなり、検証対象企業と
比較対象企業の比較可能性が平常時よりも低くなっている可
能性がある。そのような場合、比較対象企業の利益率のレン
ジを調整なしに独立企業間価格の算定に用いることは適切で
はない可能性が高いが、回帰分析を用いて、需要ショックに対
する検証対象企業と比較対象企業への影響を定量化し、調整
することで、比較可能性を高めることができる。
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