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　　　ホスト国の税制が日・米の

　　対外直接投資に及ぼす効果

一〇ECD諸国への製造業投資に関する実証分析一

程　　　　動

　　　　　　　　　　　　第1節はじめに

　1990年代に入って世界経済は以前にも増して速いスピードで開放化・国

際化してきている．また，世界的なモノ，カネ，ヒトの流れは，輸送手段や

情報手段の発達によってこれまでにないほど活発になっている．ひと昔前で

あればある国の国内問題として処理できた問題も，今日においては国際的な

波及効果を考慮しなければ解決できなくなっている．

　租税政策の効果やこれからの税制運営を分析する際にも国際的な視点は重

要である．例えば，日本直接投資の税制問題を考える場合もただ日本の租税

だけでなく投資対象国の租税も考慮に入れなければならないだろう．つまり，

今日のように国際的な資本移動が活発になると，一国の海外投資と一国への

海外投資は互いに相手国の税制の影響を受けざるを得ない．

　本論文はこうした視点から，日・米の対外直接投資とその投資先国（ホス

ト国）の税制との関係を，いわゆる先進国グループのOECD8か国を中心

に実証分析する．本研究では，特に臼本の対外直接投資が急速に増加した期

間である1986年から1990年までを対象とし，製造業のみに業種を限定して

日本対外直接投資のフロー，ストックと米国対外直接投資のストックに対す

るホスト国の税制の影響を分析する1）．

　米国の対外直接投資とホスト国税制との関係については，Grubert　and

Mutti（1991）によって実証分析が行われた．その結果は，ホスト国の税制，

すなわち法人税と関税が米国の対外直接投資に有意な影響を与えるというこ
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とであった．一方，日本の対外直接投資とホスト国の税制との関係について

は，これまでほとんど分析されていないのが現状である．たとえば日本企業

の海外立地決定要因については，アジア諸国を分析対象とした浦田（1996），

理論と実証の両面でこの問題を考察した長谷川（1996），全世界37か国を分

析対象とした深尾・程（1996）などの論文があるが，これらの研究では海外

直接投資と法人税・関税の関係を考慮に入れていない．したがって，本研究

はこれらの諸研究結果を補完・拡大するという点で意義あるものといえる．

またこの分析を通じて日本の対外直接投資に対する諸変数の影響と、米国の

対外直接投資に対するそれを比較することにより，日本の海外進出企業と米

国の海外進出企業間の行動パターンの相違を発見することも期待できるだろ

う2）、

　海外直接投資と税制の関係については，これまで様々な実証研究が行われ

た．まず海外直接投資と法人税に関しては，前述したGrubert　and　Mutti

（1991）以外にRoot　and　Ahmed（1978），Hartman（1984），Slemrod（1989），

Jun（1989）などの論文がある3）．実証結果，Root　and　Ahmed（1978）は，

法人税率が開発途上国においては直接投資誘引のための有意な政策変数であ

るが・先進国においてはあまり有意な政策変数ではないという結論を得た．

Hartman（1984）は，海外子会社の再投資はホスト国の法人税率から有意

な影響を受けるが，新規投資はそうでないことを見つけた．しかしSle．

mrod（1989）やJm（1989）は，新規投資はホスト国の法人税率から有意

な影響を受けるが，再投資はそうでないという結論を得た．つぎに関税に関

する実証研究については，両者間の正の相関関係にそれほど異論がないため

ここではその説明を割愛したい4）．

　以下では，まず第2節で分析期間中の日・米の対外直接投資の推移を概観

する。次に第3節で，ホスト国の税制が日本の対外直接投資に及ぼす効果を

実証分析する、第4節では，米国について日本と同様な実証分析を行う．最

後に第5節では，本研究で得られた結論および残された課題を述べる．
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第2節　分析期間中の日・米の対外直接投資の推移

　本節では，まず大蔵省の統計を用いて，分析期閻（1986－90年）中の日本

製造業の対外直接投資の推移を説明する5）．つぎに米国商務省の統計を使用

して同期間中の米国製造業の対外直接投資の推移も説明する．ただしここで

注意すべき点は，日・米の対外直接投資額の統計上の概念が異なることであ

る．すなわち，日本の対外直接投資額（届け出べ一ス）は当該期の新規出

資・貸付を含めるが，利益のうち再投資された額（再投資）は含めていない。

また日本の統計では，支払の分割実行のため当該年度においては未実行のも

のも一括計上されたり，取引中止のため支払が実行されなかったものも計上

表1　日本の地域一国家別対外直接投資の推移（製造業，届け出ぺ一ス・フロー）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位1百万ドル）
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咄所］大蔵省国際金融局国際資本課の閲覧用資料、1995年
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されている．これと違って，米国の対外直接投資額（投資残高べ一ス）は前

期末残高に当該期の資金送金（株式持分），親子会社間勘定による資本流出，

再投資（未送金配当を含む）の合計に評価調整額を足している、したがって，

両者を直接比較するには多少問題がある．

　（1）　日本製造業の対外直接投資の推移

　表1からわかるように日本製造業の対外直接投資（届け出べ一ス，フー

口）は，198ト90年の期間中に平均48．8％の増加をみせている．地域別に

みると，主に北米，アジア，欧州を中心に直接投資が行われているといえる．

特に欧州については，ほかの地域とは違って継続的な増加傾向をみせている．

国家別にみると，最大の比率を占める米国向けが1990年63億8，800万ドル

と前年比28．O％減少したが，投資総額に占める比率は41．3％（1986－90年の

平均は57－7％）と依然として大きな割合を占めている．そのつぎには，イギ

リス，オランダ，カナダの順で大きい．特に，後で実証分析の対象となって

いるOECD8か国への製造業投資が全世界へのそれに占める割合は，1986－

90年の期問中に平均68．3％に至っている．

　（2）米国製造業の対外直接投資の推移

　表2からわかるように米国製造業の対外直接投資（フロー）は，1986－90

年に平均40・8％の増加をみせている．地域別にみると，この期間中に欧州

が最大の投資地域となっているが，米国が今後巨大市場としての成長を期待

している国が多いアジァ・太平洋も比較的堅実な増加をみせている．国家別

にみると，この期間中に欧米のカナダ，イギリス，ドィッ，フランスなどが

米国の主な投資相手国である．特に，後で実証分析の対象となっている

OECD8か国への製造業投資が全世界のそれに占める割合は，1986－90年

の期間中に44．4％に至っている．

第3節　ホスト国の税制が日本の対外直接投資に及ぼす効果分析

（1）分析の概要

本研究では，ホスト国の税制が日本の対外直接投資に及ぼす効果をクロス
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　　　　表2米国の地域・国家別対外直接投資の推移（製造業，フロー）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：百万ドル）
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　　［資料コ米国商務省，．．Survey　of　Curr㎝t　Business”，1988年8月，

　　　　　　1990年8月，1993年7月
　　注1）上の数値は、すぺて簿価（historical－cost）により計算されたも

　　　　　のである．

セクシ目ンデータと時系列データを混合して実証分析する．ホスト国として

は，OECD加盟国の中，米国，イギリス，オランダ，ドイッ，フランス，

イタリア，オーストリア，アイルランド等の8か国を取り扱う．分析対象と

なる直接投資はフローとストックの2つの形態である．

　（2）　モデルの仕組み

　1）直接投資関数の導出

　ここでは，多国籍企業が国際的に資本を配分した結果，リスク調整後の税

引き後限界収益率がすべての立地において等しいと仮定する6）．またこの企

業は，ホスト国で下の（1）式で示される利潤を最大化するとしよう．

　　　　　　　π＝（1一’）［P（Q，τ）・Q一ωムーφゴK］一θ（1一φ）K　　　　　（1）
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　ここで，τはホスト国の法人税率，PとQは各々価格と生産量であり，1〕

は販売量Qと関税率τの関数である．ωムは労働投入に対する支出，φは資

本のなかで負債によって調達されるシェァ，｛は負債に対して払われる利子

率，また2は目己資本に対する要求収益率を示す．Cobb－Douglas型生産関

数と，生産に対する弾力性が一定である要素需要関数を仮定し利潤最大化の

1階条件を求めると，次のような資本需要方程式が得られる7）．

　　　　　　　　K：ルーR（Q，τ）・αQ／｛φ4＋θ（1一φ）／（1一工）｝　　　　　　　（2）

　（2）式は賃金（ω）とGDP（Q）のような外生変数を含み，これら外生変

数は企業の費用・需要の条件を決定する．たとえぱより大きいGDPはより

大きな市場を示している．「（1イ）」は税引き前収益率から税弓1き後収益率

を計算するときよく使われる表現であり，ここでは法人税率が下がると，資

本需要（直接投資）は増えることを意味する．また，もし直接投資をおこな

う企業が属するホスト国の産業が関税（ここでは，従価税）によって保護さ

れるとすれぱ，その企業の製品価格は潜在的な競争輸入品（その価格を1〕’

とする）の国内価格と同一の水準になる．すなわち，もしホスト国の関税率

がτであれば，ホスト国のなかでの直接投資企業の製品価格はP’（1＋τ）と

なる．なぜなら，ホスト国において「潜在的な競争輸入晶価格十関税」がそ

の国の製品価格と同じになるように，その産業について関税による保護が行

われているためである．したがって，ホスト国の関税率が高まるほどその保

護のため直接投資は増加するだろう．最後にパラメータαは総生産物に対

する資本の椙対的分け前である．

　2）推定モデル

　ここでは，前述したとおり利潤最大化関数から，直接投資の関数型を導いて

これを構成する様々な変数を回帰分析の基礎として利用する．推定モデルの

基本構造はつぎのようである8）．

　・lnJMF　I（JMS　I）＝α十わln（1－JCT）十c1n（1＋JT）

　　　　　　　　　　　十dlnJW＋θ1nJCR＋∫JP　　　　　　　（3）

ただし，JMF　I：日本の直接投資フロー　　　　JW：ホスト国の賃金
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　　　　JMSI：日本の直接投資ストソク　　　JCR：ホスト国のカントリ

　　　　JCT：ホスト国の法人税率　　　　　　　　　一・リスク

　　　　JT：ホスト国の関税・非関税障壁　　　JP：ホスト国の政策変数

　（3）変数とデータの説明

　本分析のために使われた説明変数・被説明変数の概念規定と統計の使い方

は次のとおりである．

　1）対外直接投資額（JMF　I及びJMS　I）：ホスト国に対する日本の対外

直接投資の金額として，ここでは1986年度から1990年度までのフローとス

トヅクを取り扱った．これらの投資額には，新規投資は含まれているが，撤

退分や現地での再投資分は含まれていない．ここで，ストソク額は1951年

度から当該年度までの累計値である．ただし，不均一分散（heteroscedastic－

ity）の問題を解決するために，ホスト国への直接投資額をその国のGDPで

除した．また，直接投資額（ドル基準）をIMF『International　Financia1Sta・

tistics』の米国GDPデフレーター（1990年）で実質化した．統計としては，

大蔵省の「届け出統計」（国際金融局統計）を使った．

　2）法人税率（JCT）：対外直接投資の資金調達の方法には，一般的に，

海外子会社の内部留保（Retained　Eamings），本国親会社からの新株発行

（New　Equity）及び親会社からの融資（Loan）など3つの形態がある．こ

れら各々の方法に従って，投資収益の分配に適用される法人税率も異なる．

したがってここでは，法人税率を内部留保法人税率，新株発行法人税率，融

資法人税率に分け，この3つの税率を各々1／3ずつ適用して加重平均した法

人税率を使った．ただしこの数値は，全てのホスト国において税引き後収益

率が5％，そして物価上昇率が4．5％で同一であるという仮定の下で計算さ

れた9）．ここで物価上昇率を一定と仮定した理由は，投資に対する法人税率

の効果を物価上昇率などの支配的な経済条件から独立させるためである．統

計としてはOECD（1991）を利用した．

　3）関税・非関税障壁（JT）：一般に，貿易における障害としては関税障

壁だけでなく，非関税障壁も挙げられる．特に，最近輸入における非関税障
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壁の役割はより大きくなウている．このようなことを考慮し，直接投資の一

誘因として関税・非関税障壁を含めた．統計としては，Saxonhouseand

Stem（1989）の中のデータを参照した．関税障壁はPost－Tokyo　Round

（1987）の関税率に基づいて計算し，非関税障壁は1986年から1990年まで

の期間中その水準が一定であると仮定して計算した後，その二つの数値を足

した．

　4）労働コスト（JW）：ホスト国での代表的な製造コストとして労働費

用（賃金）を使用した．また，各国の時問当たり名目賃金（ドル基準）を

IMF『IntemationalFinancia1Statistics』の米国GDPデフレーター

（1990年）で実質化した．統計としては，ILO発刊の『Year　Book　of

LabourStatistics』等のデータを利用した．

　以上が直接投資関数から導出された最も基本的な変数である．これ以外に

カントリー・リスクとトレンド変数を加えた．前者は個々のプロジェクトの

収益率以外に国家全体の安定度が直接投資に及ぽす影響を知るためのもので

あり，後者は法人税・関税と同時に採用される資本自由化などの政策によっ

てもたされうる直接投資増加要因をコントロールするためのものである、

　5）　カントリー・リスク（JCR）：海外直接投資のようにその資金がかな

り長期に渡り相手国に滞留する場合，相手国のリスクは重要な投資決定要因

といえる．したがって，その国の安定度を示すカントリー・リスクを変数と

して追加した．統計としては，米国の投資専門誌『The　Institutiona1Inves－

tOr』のデータを利用した．同誌は，各国の安定度（カントリー・リスクの

少なさの程度）の指標を毎年3月と9月に発表している．ここでは，この値

を各年について単純平均したものを使った．

　6）　トレンド変数（JP）：ホスト国の投資環境に関する政策変数としてそ

の国の為替規制緩和，外資導入奨励等の資本自由化政策を取り扱った．その

判断基準としては，ホスト国の完全な（ただの準備段階ではない）資本目由

化の実施年度に基づいて一定な値を割り当てる方法を利用した．例えば，あ

る国が1988年完全な資本自由化を実施したとすれぱ，1990年では，2とい
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う数字を割り当てた．OECDは，「Code　of　Liberalisation　of　Capital　Move－

mentS」によりその加盟国について資本自由化の推進を義務づけている．こ

のコードにより本研究の分析期間（1986－90年）中には，主に企業の国際競

争力の強化，国内市場の効率化・弾力化，およぴ投資資本・基金の国際的運

用を目的とした為替統制の自由化・撤廃を中心に資本自由化が行われた．

　（4）実証分析の結果

　フローの場合とストックの場合の実証結果を示すと，下のとおりである．

　1）　フローの場合

　まずフローの場合，使用された回帰方程式は次のとおりである．ここで労

働コスト（JW）の変数が落ちている理由は，その符号条件が正しくなく推

定係数も統計的に有意でないからである．

　・ln　JMF　I＝α十δ1n（1－JCT）十c　ln（1＋JT）十d　ln　JCR＋θJP　　（4）

　・1nJMF　I：α十δ1n（1＋JT）十cJP　　　　　　　　　　　　　（5）

　つぎに表3の（4），（5）式は，上述した2つの推定モデルに基づいて日本

の直接投資フローに対する諸変数の影響を実証分析した結果である．ホスト

国としてOECDの8か国（ここでは，イギリス，米国，フランス，アイル

ランド，ドイツ，オランダ，イタリア及びオーストリア）をとりあげた．実

証分析の方法としては，GLS（Generalized　Least　Squares：一般化最小自

乗法）を利用した．この結果からわかるように実証結果は，ホスト国の関

税・非関税障壁と資本自由化の進行速度は日本の直接投資フローに有意な影

響を与えるが，ホスト国の法人税率が日本の直接投資フローに影響を与える

とはいえないことを示している．しかし，そうであってもホスト国の法人税

率が日本の直接投資フローになんらの影響も及ぼさないとは断言できない、

というのは，ここではホスト国の法人税率が日本からの直接投資フローに有

意な影響を与えないという帰無仮説を棄却していないからである．

　2）　ストソクの場合

　まずストックの場合，使用された回帰方程式は次のとおりである．ここで

も先のフローと同じ理由で労働コスト，カントリー・リスクの変数が落ちて
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、・る．

　・ln　JMS　I二α十あ1n（1－JCT）十c1n（1＋JT）十d　JP　　　　　　（6）

　・1nJMSI＝α十b　ln（1＋JT）十cJP　　　　　　　　　　　　　　（7）

　つぎに表3の（6），（7）式は，上述した2つの推定モデルに基づいて日本

の直接投資ストックに対する諸変数の影響を実証分析した結果である．この

結果からわかるように実証結果は，ホスト国の関税・非関税障壁と資本自由

化の進行速度は日本の直接投資ストックに有意な影響を及ぼすが，ホスト国

の法人税率が日本の直接投資ストックに影響を与えるとはいえないことを示

している．しかし，そうであってもホスト国の法人税率が日本の直接投資ス

トックになんらの影響も及ぽさないと断言できないことは，先のフローの場

合と同じである．

　（5）本分析の示唆点

　前の2つの結果を見ると，日本の対外直接投資は収益率の視点に基づいた

表3　ホスト国の税制が日本の対外直接投資フロー・ストックに及ぽす効果（GLS）

　　　　　（1986年から1990年までのプールされたデータによる分析）

被説明変数 1n（JMF　l） 1n（JMS　I）

説明変数
説明変数にかかる係数の推定値 説明変数にかかる係数の推定値

（4）式 （5）式 （6）式 （7）式

定数部分 O．3584 1．8173 3．4308 3．9352

（O．0695） （7．1270）淋 （7．8074）榊 （14，505）淋

1n（1－JCT） O．3428 一0．8949

（O．3646） （一1．4576）

ln（1＋JT） 5．9983 5．4434 2．9499 2．7876

（3．7971）林 （4．3249）淋 （1．9044）‡ （1．9448）申

1n（JCR） O．3359

（O．2920）

JP O，2300 O．2293 0．1401 O．1328

（9．4549）榊 （1O．146）榊 （7．0225）淋 （6．8815）榊

自由度修正済み決定係数 O．9410 O．9723 O．9781 O．9833

注11）　＊＊，＊はそれぞれ，有意水準1％、5％で有意（片側検定）であることを表す．

　　2）括弧の中は，f値を示す．
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法人税率に敏感に反応していないと判断することができる．すなわち，よく

指摘されているとおり日本の海外進出企業は，短期的な視点から収益率を重

視する直接投資を行うのではなく，貿易等の諸要因を考慮して長期的な視野

から直接投資を行っていると言えるだろう、こめような主張は，分析の期間

中に1993年のEC統合を狙った欧州への直接投資が継続的に増加している

事実や日本企業の直接投資収益率が米国企業のそれと比べてあまり高くない

事実から裏付けられている．たとえぱ表1によれば，分析の期間中，日本の

直接投資はほかの地域よりも欧州に対して安定的な増加を見せている．また

直接比較は多少無理があるものの，表4からわかるように日本企業の直接投

資収益率は，米国企業のそれに比べてかなり低い状況にある．ただし，日本

企業が長期的な視野から直接投資を行っているという筆者の主張は，1）日

本企業が法人税の変化に反応して行動しないといって，必ずしも長期的な行

動をとうているとはいい難い点，2）1980年代後半から90年代前半にかけ

て日本の直接投資先が米国からアジアヘと変化している点，3）日本企業の

中では最近になって海外進出した企業が多いため，償却費等の初期投資に伴

う負担が大きく，まだ十分な収益をあげられていない点などを考えると，必

ずしも完全な説明とほいえないだろう．また，実証分析の前提（税引後収益

率が一定という前提）と表4でみられる日・米収益率の差とを比較した場合

多少その主張の整合性に欠けるのは事実であるが，別の立場（たとえぱ日本

　　　　　　　　表4直接投資収益率の日米比較（製造業）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：％）

年度 日本の対米投資収益率 米国の対外投資収益率

1986 一6．8 17，9

1987 一〇．6 23．8

1988 一〇．5 18．8

1989 一2．4 17．8

1990
■ ■

［出所］『Survey　of　Current　Business』（1987－93年，米国商務省）

注1）　日本の場合は，データがなく，また米国の比重が大きいの

　　　で，対外収益率のかわりに対米収益率を使用した．
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企業の対米投資収益率がこのように低いにもかかわらず，対米直接投資が続

けられてきたこと）からみると，日本企業が長期的な視野を有しているとい

う主張も可能であると考えられる．

第4一節　ホスト国の税制が米国の対外直接投資に及ぽす効果分析

　ここでは，先の日本との比較のため，米国の対外直接投資ストックに対す

るホスト国の税制の影響を実証分析する．

　（1）推定モデル

　推定モデルの基本構造は，日本と同様につぎのようである．

　ln　AMS　I＝α十あ1n（1－ACT）十c1n（1＋AT）十d　ln　AW

　　　　　　＋21n　ACR＋∫AP　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）

ただし，AMS　I：米国の直接投資ストック　　AW：ホスト国の賃金

　　　　ACT：ホスト国の法人税率　　　　　ACR：ホスト国のカントリ

　　　　AT：ホスト国の関税・非関税障壁　　　　　一・リスク

　　　　AP　lホスト国の政策変数

　（2）変数とデータの説明

　日本と米国の諸変数を比較すると，米国の場合は直接投資のホーム国が日

本から米国に変わるため，被説明変数である対外直接投資額が米国のデータ

に入れ替わり，それ以外の諸説明変数は日本の場合とほとんど同様である．

　1）対外直接投資額（AMS　I）：ホスト国に対する米国の対外直接投資金額

として，ここでは1986年度から1990年度までのストックのみを取り扱った．

また，直接投資額に対する不均一分散問題の解決および実質化は日本の場合

と同じである．2）法人税率（ACT），3）関税・非関税障壁（AT），4）労

働コスト（AW），5）カントリー・リスク（ACR），6）トレンド変数（AP）

等の概念や統計利用は，前述した日本の場合と同様である．

　（3）実証分析の結果

　まず，先の（8）式に基づき設定された回帰方程式は，次のとおりである．

　・ln　AMS　I二α十あ1n（1－ACT）十c1n（1＋AT）十d1n　AW
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　　　　　　　十21n　ACR＋∫AP　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

　・1n　AMS　I＝α十δ1n（1－ACT）十c1n（1＋AT）十d　ln　AW＋2AP（1O）

　つぎに表5は，上述した2つの推定モデルに基づいて米国の対外直接投資

ストックに対する諸変数の影響を実証分析した結果である．ホスト国として

は前述した臼本の場合のようにOECDの8か国（ここでは，イギリス，臼

本，フランス，アイルランド，ドイツ，オランダ，イタリァ及びオーストリ

ァ）をとりあげた．この表の（10）式からわかるように，ホスト国の法人税

率，関税・非関税障壁，賃金及ぴ資本自由化の進行速度などの変数は，米国

の直接投資ストックに有意な影響を及ぼしている．しかし，説明変数にカン

トリー・リスクを追加した（9）式においては，カントリー・リスクが予想

と反して負で有意である．これは，分析期間において米国の対外直接投資が，

なんらかの理由によって前述した8か国の中で比較的安定度の低い国につい

て大幅に増加したことを意味している．このような事実は，表6からわかる

ようにこの時期に安定度の相対的に低い国の投資増加率が大きく，安定度の

相対的に高い国の投資増加率は小さいことによって裏付けられている．

　（4）本分析の示唆点

　上の結果を見ると日本とは異なり，米国の対外直接投資ストックは収益率

と密接な関係のある法人税率に敏感に反応していると判断することができる．

一般に，米国の企業は短期的な利益を重視する傾向があると指摘されている．

このような主張は，株価が急激に上昇した近年のバブル期間中に米国企業経

営者の大部分が長期的な視野から製造業に投資せずに，短期収益を求めて証

券投資に取り組んだ事実から裏付けられている．またこのような見解は，い

わゆる「小島　清（1981）仮説」とある程度対応している．小島は日本の海

外進出企業と米国の海外進出企業の行動パターン（とくに開発途上国につい

て）を説明しながら・日本の海外進出企業は他国との聞の貿易関係を重視レ

て貿易志向的に行動するが，米国の海外進出企業は独占力に基づいた収益性

を重視して逆貿易志向的に行動すると指摘している．

　以上，日本の海外進出企業は外国に関税・非関税障壁が存在する場合，そ
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表5　ホスト国の税制が米国の対外直接投資ストックに及ぼす効果（GLS）

　　　（1986隼から1990年までのブールされたデータによる分析）

被説明変数 1n（AMS　I）

説明変数
説明変数にかかる係数の推定値

（9）式　　　　　（1O）式

・定数部分 47．475　　　　　　　　　　　　　　　　11．755

（11，389）榊　　　　　（12，486）榊

1n（1－ACT） 3．1027　　　　　　　　　　　　　　　5．3226

（3．1730）淋　　　　　（5．4069）＊‡

ln（1＋AT） 12．978　　　　　　　　　　　　　　　7．1531

（6．9746）榊　　　　　（4．3939）榊

1n（AW） 一〇．6442　　　　　　　　　　　　　　－2．0823

（一1．7166）　　　　（一6．4163）赫

ln（ACR） 一9．1860

（一9．1713）榊

AP O．1624　　　　　　　　　　　　　　　0，1032

（7．7767）榊　　　　　（6．4545）榊

自由度修正済み決定係数 O．9843　　　　　　　　　　　　　　　0．9919

注：1）

　　2）

榊は，有意水準1％で有意（片側検定）であることを表す．

括弧の中は，工値を示す．

　表6投資先国のカントリー・リスクと投資増加率

　　　　　（単位：点，％）

~
I
 

~
i
 
j,:/hlJ-- t);~p 

E
I
 

~
l
~
 

95.2 12.5 

F 4 'j 93.7 17.9 

;t~?// 87.2 153.3 

4~~]);~ 87.1 102.2 

7 ~ /;~ 85.0 95.7 

;t-;;~hl)7 83.7 - 9.9 

~il'j7 77.9 l 18. 1 

74 !V~~ ~ F 64.2 227 

［出所コ『The　Institutiona1Investor」（各年度，Institutiona1

　　　　InVeStOr）

　　　『Survey　of　Current　Business』（各年度，米国商務省）

注1）上の値は，1986－90年の期間中の平均である．
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こでの既存市場シェアを守るためにそれを乗り越える傾向があるが，米国の

海外進出企業はこのようなタリフ・ジャンピングなどの要因だけでなく，賃

金及び収益率などの要因も考慮して投資する傾向があるといえる．

第5節　おわりに：本研究で得られた結論および残された課題

　まず本研究で得られた結論は，つぎの3点で要約される．

　1）本研究の目的は，日本と米国（ホーム国）の対外直接投資とその相手

国（ホスト国）の税制（法人税，関税等）との関係を実証分析することであ

った．実証分析の結果によれば，米国の場合はホスト国の法人税と関税・非

関税障壁が米国の対外直接投資に有意な影響を及ぽしたが，日本の場合はホ

スト国の関税・非関税障壁しか対外直接投資に有意な影響を及ぼさなかった．

　2）本研究の実証分析の結果に限定して判断する限り，よく言われている

海外直接投資における法人税率の役割はかなり不明確であるといえる．この

ような事実は，第1節で述べたとおり，直接投資と法人税との関係に対する

様々な経済学者の見解が互いに異なる点からも窺われる．

　3）本研究の実証分析の結果，日本の海外進出企業と米国の海外進出企業

の間に投資パターンの相違が存在することが窺われる．すなわち，日本の海

外進出企業は主にホスト国のマーケヅト・シェアを重視して投資する一方，

米国の海外進出企業はホスト国のマーケソト・シェアだけでなく，収益率，

賃金なども重視して投資する傾向のあることが示されている．

　つぎに本研究で残された課題は，つぎの3点で要約される．

　1）本研究では，国際比較にあたって適切でかつ現実を正確に反映する法

人税率を求めることが難しいため，法人税率のデータとしてかなり強い仮定

に基づいたOECDのデータを使った．また本研究では，日本と米国の対外

直接投資への諸変数の影響に関する比較分析においても，第2節で述べたと

おり統計的概念上その相違が明確に存在する日・米の直接投資額を調整せず

にそのまま被説明変数として使用した．そのゆえ本研究から導かれた結果は，

その意味づけにおいて相当な制約を持たざるをえない．したがって，より現
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実に符合する法人税率および概念上統一された直接投資額に基づいた日・米

比較研究は，本研究の1つの課題として残されている．

　2）本研究では，ホスト国の税制がホーム国の直接投資に及ぼす影響の有

無について分析している．しかし税制が直接投資に及ぽす効果をより綿密に

分析するにあたっては，ただホスト国の税率だけでなく，ホーム国の税率も

考慮しその両者の差が直接投資に及ぼす影響の有無を分析すべきである．こ

れについては，移転価格の問題などと関連した先行研究（たとえば，D．J．

Fowler，Transfer　Prices　and　Profit　Maximization　in　Mu1tinational　Enter－

prise　Operations，ノoω閉α1oヅ1〃9閉α伽ηα1万〃∫加2∫∫　S伽〃2∫，Vol．9，

Winter1978，pp．9－26）もあるものの，一歩すすんで国際問の二重課税調整

の問題や租税条約の問題などを考慮したより精徴な分析が要請されていると

いえる．国際課税の現実をより正しく究明することができる精級な研究は，

本研究のもう1つの課題として残されている．

　3）本研究は，主にホーム国の対外直接投資に対するホスト国の税制（法

人税，関税など）の影響の有無を分析することにその焦点をあわせている．

しかしながら，このほかにも海外直接投資の水準に影響を及ぼす可能性があ

る要因として，製品価格，利益などの経済変数の不規則的変動と関連した不

確実性の問題があげられる．特に最近日・米の対外直接投資は，時期によっ

て相当な変動を見せている．これは，企業の直接投資行動がただ賃金，税制

などの国の属性や制度的要因だけでなく，その企業が予測不可能な経済変数

の不確実性からも影響を受けていることに起因するかもしれない．したがっ

て，このような不確実性が直接投資に及ぽす影響の有無を分析する必要もあ

るだろう．これまでほとんど行われてこなかった不確実性と海外直接投資と

の関係についての実証分析は，本研究のもう1つの課題として残されている．
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1）米国対外直接投資のフロー・データは時々負の値をとる場合がある．本研究

の回帰分析ではこの変数の前に対数をとるため，米国についてはストックのみを

実証分析する．

2）　日本の海外進出企業と米国の海外進出企業間のこのような相違は，資本市場，

労働市場，企業組織構造などにおいての両国企業の相違に起因するといえる．両

国企業の相違点について詳しくは，榊原（1995）を参照してほしい．

3）　ここでは，直接投資の統計としてマクロレベルのデータを使用した実証分析

のみを説明の対象とした．企業レベルのデータを用いた分析については，Cum－

mi皿s　and　Hubbard（1994）を参照されたい．一方，このような税制と海外直接

投資の問題をただ理論的・実証的に分析するに留めず，現地法人を対象に丁寧な

実地調査を行った研究としては，田近・油井（1993）がある、

4）海外直接投資と関税との関係についての実証研究は，前述したGrubert　and

Mptti（1991），Blonigenand　Fe㎝stra（1996）などがある．しかし，その数は

あまり多くはない．

5）　日本製造業の地域・国家別対外直接投資の統計としては，大蔵省国際金融局

国際資本課の閲覧用資料をコピーして利用した．

6）　ここで，税引き後限界収益率がすぺての立地において同一であるという仮定

は、限界実効税率を計算するときによく使われるKing　and　Fu1lerton（1984）

の税率算定方法に基づいている．本研究でこの方法を直接投資に援用する理由は，
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（150）　　一橋論叢第116巻第6号平成8年（1996年）12月号

ホスト国の税率がホーム国の直接投資に与える影響の有無を分析するにあたって

各国税率の国際比較が必要であり，客観的に比較可能な各国税率を算定するとき

この方法がよく使われているためである．ただし，本文の法人税率データの説明

部分で著千述ぺたとおり，直接投資企業のホスト国での資金調達形態は3つに大

別されるため、限界実効税率を求めるときもこれを考慮した．また，本研究での

税引後限界収益率，限界法人税率，直接投資の関係はつぎのように説明される．

「税引前限界収益率（1一限界法人税率）＝税引後限界収益率」というKing　and

Ful1ertonの考え方に立てぱ，税引前限界収益率と税弓1後限界収益率がわかる場

合法人税率は自動的に求められる．ところで，本研究でのこれらの収益率は

OECD（1991）の収益率マトリックスによウて与えられるため，ホスト国の法人

税率はそれにようて導かれる．一方、本研究は主にホスト国の法人税率がホーム

国の直接投資に及ぽす影響の有無を分析することにその目的があるので，結局は

「税引後限界収益率→法人税率ブ直接投資」の閤係が本研究で成立する．

7）　すなわち，次のようなコブ・ダグラス型生産関数を仮定する．Q＝”ム1■匝

　この生産関数の下で利潤を最大化するような資本についての1階の条件は，

　　　　　　　　MR（Qτ）αQ／K＝φ｛十｛2（1一φ）／（1一’）｝

である．上式の条件を整理すると，K＝MR（Qτ）αQ／lφ｛十（2（1一φ）／（1一’））｝

となウて資本需要関数，すなわち（2）式が求まる．これは，MR＝MCの時に

要素需要が決定され，Q（産出物）の需要・供給が一致する時に製品需要が決定

されることを示す．さらに、この（2）式を対数線型化したのが推定式の（3）式

である．また，一般的に直接投資を行う企業は寡占企業であるケースが多い．た

だし本分析のモデルでは，ホスト国で輸入は実際には起こらないが，直接投資を

行う寡占企業は潜在的な輸入競争圧力にさらされていると前提する、

8）本分析の推定方程式から前述した直接投資関数に含まれていたGDPが落ち

ている理由は，被説明変数の直接投資を標準化するため，それを投資対象国の

GDPで割ったからである．すなわち推定式の右辺にあるはずの各国のGDPを

それ自身で割る場合，その値は1となり，その前に対数をとれぱ，1n1：Oにな

ってその存在意味がなくなってしまう、一人あたりGDPは符号条件が不明確で

あるだけでなく，GDPと多重共線性の恐れがあるのでここでは説明変数から除

外した．

9）たとえぱr岬，τ凸㎜，γ川sを各々フランス，イギリス，米国の税引き前収益率

とし，’r，’UK，fusを各々フランス，イギリス，米国の限界法人税率とすれぱ，

τo。（1－fF）＝τ川。（1一工。。）＝γ曲Us（1－fUs）と置き，税引き前収益率を利用して限界

法人税率（資金調達の形態たよって異なる3種類の税率の加重平均値）を求めた．
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　ここで税引前収益率（γ自）は，投資の限界収益率（MRR）から減価償却率

（δ）を差し引いたものである．すなわち，γ・＝MRR一δとなる．これに投資の割

引現在価値と投資費用が等しくなる点まで投資が行われるという条件を考慮する

と，税引前収益率（r。）は企業の割引率（o），減価償却率（δ），インフレ率（π），

法人税率（工），資産に提供される補助金や税額控除の割引現在価値（λ）等の関

数になる．すなわち，τ止＝｛（1一λ）（ρ十δ一π）／（1一工）｝一δとなる．ここで企業の

割引率ρは，各々の資金調達方式（すなわち，融資，新株発行，内部留保）に

よって異なる．たとえば，融資の場合の割引率ρは名目利子率｛と税率fによウ

て決定される．すなわち，ρ芒づ（1－f）である．一方，新株発行の場合の割弓1率ρ

は名目利子率｛と，税引き後収益のうち，配当課税を除いて株主に収益がわたる

比率θによって決定される．すなわち，ρ＝〃θである．最後に，内部留保の場

合の割引率ρは名目利子率｛，配当所得税率刎，資本利得（キャピタル・ゲイ

ン）に対する実効税率2によって決定される．すなわち，ρ＝｛（（1一〃）／（1－2））

である．

　したがって，本分析では各々の資金調達方式ごとに求めた税引前収益率と，一

定と仮定した税引後収益率に基づいて限界法人税率を計算した．このような計算

方式をKingand　Fu1lerton（1984）は行xed－rcase’（すなわち，実質利子率τ

（税引後収益率と同一）をすべてのホスト国で一定とし，互いに異なる税引前収

益率を利用して限界法人税率を求めるケース）と名付けている．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学大学院博士課程）
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