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１ ．はじめに

かつて，Gilpin（１975）は，海外投資依存が「米国の国内経済」にもたらす問題点の一つに，

それが “ 成長 ” につながらないことを挙げている。

「……海外投資依存によって国内での投資機会，社会的ニーズがないがしろにされる。諸資

源の海外進出によって企業成長のほうが促進されるために，米国の都市改造とか，エネルギー
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資源の海外依存度軽減とか，あるいは他の国内投資機会の探索のほうはおくれる。十九世紀の

英国の例にみられるように，海外投資と在来型製品の新規市場開発とを重視するために，米国

の国内経済とその技術的下
インフラストラクチュア

部 構 造の若返りが台無しにしてしまわれがちである１ ）。」

これに関連して，木下（１98１）は，「多国籍企業化あるいは資本の国際化」という「選択の

裏側」には，「本国での合理化投資を怠り，やがて国際競争力を失わせる結果」が待ち受けて

おり，結局のところ，「アメリカの多国籍企業の外国投資戦略は外国の競争による挑戦とアメ

リカ経済の相対的な衰退とに対する次善の解決策に過ぎなかった」，と結論づけている２ ）。

しかしながら，その後の国内外の直接投資（FDI）研究からは，必ずしも「海外投資」が「在

来型製品の新規市場開発」とイコールでなく，「国内経済とその技術的下
インフラストラクチュア

部 構 造の若返り」

を「台無し」にするケースばかりでないことも，次第に明らかにされていくことになるのだが，

その代表的な成果の一つに，小島（１97１）が挙げられる。

「アメリカ型とくらべた日本の海外直接投資の第二の基本的特色は，きわめて貿易指向的で

あり，あくまで国民経済活動の一環として，比較優位構造の高度化を促進する担い手として，

企業進出が行なわれていることである。日本は比較優位が既に強いか，強まりつつある重化学

工業や技術集約産業は輸出の増強に専念させ，逆に比較優位を弱化しつつある労働集約産業を，

直接投資によって低開発国に積極的に移植し委譲していこうとしている｡ アメリカ型の直接投

資が先端成長産業から進出するが故に比較優位減殺的であるのと全く対称的である｡ 日本の海

外投資は国民経済的発展と密着しあくまでその一環として敢行されるので，マクロ的インタレ

ストを無意識に体化しているようにさえみえる３ ）｡」

直接投資が，まさしく「マクロ的インタレストを無意識に体化している」とするならば，投

資国の産業構造の “ 変化 ” とともに，その「基本的特色」もまた変化を余儀なくされることに

なる。つまり，小島（１97１）から約半世紀もの時を経た現在，「日本の海外直接投資」にも相

応の “ 変化 ” が認められて然るべきであり，その一つに挙げられるのが，近年拡大傾向を見せ

ている日本企業の「海外での再投資」である。

つまり，いわゆる「投資会社日本」として，「日本経済が海外で稼ぐ構図が強ま」るなか，「成

長の軸足を国外に置く企業」が増え始めただけでなく，「海外収益の行き先」の多くが「海外

子会社の内部留保」となってしまっているのである４ ）。そしてそれは，小島（１985）の「見

通し」を根底から覆す，明らかな “ 変化 ” を意味している。

1 ） Gilpin, R., （１975），U.S. Power and The Multinational Corporation: the political economy of 
foreign direct investment, Basic Books, pp.２0３-２0４（山崎清訳『多国籍企業没落論―アメリカの世紀
は終わったか』ダイヤモンド社，１977年，p.１95）．

2 ） 木下悦二（１98１）『現代資本主義の世界体制（現代資本主義分析 8 ）』岩波書店，p.１４7.
3 ） 小島清（１97１）「海外直接投資の理論―アメリカ型と日本型」『一橋論叢』第65巻第 6 号，p.7１0.
4 ） 「日本経済新聞」２0２２年１２月１8日付「投資会社化するニッポン　海外での稼ぎ，GDP 比 １ 割　

国内・家計へ還元課題（チャートは語る）」
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「日本経済は基本的に貿易に依存しており，今後も依然として貿易拡大を基軸にして成長し

繁栄して行かざるをえない。海外直接投資の役割はマージナルであり，貿易にとって代りうる

ものではない。海外直接投資はあくまで貿易を補完し拡大する方向に活用すべきである。それ

には私の言う『順貿易志向的 DFI』に徹すべきであろう。『貿易立国』に『海外投資立国』が

とって代るということはありえない5 ）。」

以上の問題意識から導出される本論文の目的とは，「海外での再投資」の拡大という日本経

済の「マクロ的インタレスト」を「体化」した，現代における「日本の海外直接投資」の「基

本的特色」の解明，にほかならない。

2 ．国際収支統計にみる「海外での再投資」

（ １）「海外での再投資」とは何か

「製造基盤白書（ものづくり白書）２0１8年版」には，「海外での収益の使途（直接投資収益の

内訳）」として，「海外での再投資」と「国内への利益還元」を足し合わせた値を「日本企業

が海外で得た利益」，この「日本企業が海外で得た利益」から「海外企業が日本で得た利益」

を差し引いた値を「直接投資収益」とする記載がある（図表 １参照）。そして，「備考」に記載

があるように，「海外での再投資」の国際収支統計（balance of payments related statistics）

上の正式名称こそ，「再投資収益」である。

では改めて，再投資収益（reinvested earnings）とは何か。

財務省・日本銀行の発表資料によれば，再投資収益とは，「第一次所得収支の内訳項目の一

つ」であり，「直接投資企業が稼得した営業利益のうち，投資家に配分されずに内部留保とし

て積み立てられたもの」を意味するとされ，国民経済計算（GDP 計算）上では迂回処理として，

「投資家に帰属する持ち分とみなして計上」される6 ）。これに関連して，改めて国際収支統計

5 ） 小島清（１985）『日本の海外直接投資―経済学的接近』文眞堂，p.１１9.
6 ） 「『統計改革の基本方針』を踏まえた国際収支統計の作成・公表内容の一部見直しについて」

図表 1　海外での収益の使途（直接投資収益の内訳）

直接投資収益＝（海外での再投資＋国内への利益還元）－海外企業が日本で得た利益
　　　　　　

日本企業が海外で得た利益　　　　　　

（備考）「海外での再投資」は，国際収支統計の直接投資収益の内数である「再投資収益」の受取額。「国内への利益還元」
は，同「配当金・配分済支店収益」の受取額。「海外企業が日本で得た利益」は，同「再投資収益」及び「配当金・
配分済支店収益」の支払額の合計。

（原資料）財務省・日本銀行「国際収支統計」
（出所）経済産業省「製造基盤白書（ものづくり白書）２0１8年版」（URL https://www.meti.go.jp/report/whitepaper/ 

mono/２0１8/honbun_pdf/index.html［２0２３年 ２ 月 １ 日閲覧］）p.１7.
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における直接投資収益（direct investment）についてみると，その「内数」は次の通りである。

直接投資収益
出資所得

配当金・配分済支店収益

再投資収益

利子所得

図表 2は，直接投資収益の各内数の推移（２000～２0２２年）を表している。

国際収支統計に準ずれば，直接投資収益とは，配当金・配分済支店収益（dividends and 

withdrawals from income of quasi-corporations）と再投資収益を足し合わせた値，すなわち

出資所得（income on equity and investment fund shares）に，さらに利子所得（interest）を

加えた合計値の意である。よって，図表 １の「直接投資収益」の表記は厳密には誤りであり，

正しくは「出資所得（ネット）」となる。

しかし，同白書が長らく「日本企業が海外で得た利益」を「海外での再投資＋国内への利益

還元」として取り上げ続けてきたからこそ，再投資収益という概念の存在が一般に知られるよ

うになったことは，疑う余地がない。そして今日，再投資収益をめぐる議論は，日本経済の根

（URL　 https://www.mof.go.jp/policy/international_policy/reference/balance_of_payments/notice/
bprelease２２.pdf［２0２３年 ３ 月３１日閲覧］）

図表 2　直接投資収益の推移（2000-2022年度）
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（出所）日本銀行「国際収支関連統計」各年度版より筆者作成。
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幹を揺るがすほどのインパクトを帯びつつある。

「２0２２年の貿易収支が過去最大の１9兆97１３億円の赤字となった。円安と資源高に加え，輸出

の伸び悩みが響いた。化石燃料への依存や，イノベーションを生む力の衰えを放置してきたツ

ケが出ている。貿易赤字は定着する可能性があり，日本の稼ぎ頭はモノの輸出から，海外への

投資の配当や利子などに移ってきている。海外収益の還流は不十分で，国内産業の次なる成長

が見えにくい状況にある……（中略）……貿易収支に海外との投資やサービスのやり取りなど

を加えた経常収支をみると２２年 １ ～１１月は１１兆４１00億円の黒字だった。貿易収支の大幅な赤字

で前年同期比４6％減ったが，海外子会社の配当などの第 １ 次所得収支が約３３.5兆円に伸びて一

定の黒字を保った。日本は投資立国の色彩を強めているが課題も多い。海外の投資収益は国内

に十分還流していない。２１年の実績でみると，第 １ 次所得収支の ３ 割以上は『再投資収益』と

呼ばれる海外子会社の内部留保になっている。こうした収益を国内に呼び込んだり，伸び悩ん

でいる外国企業からの対日直接投資を増やしたりしないと国内産業の成長につながる投資は乏

しくなる7 ）。」

たしかに，投資先当局による送金規制や徴税，再投資優遇政策の存在などの制度的要因を抜

きに，「海外での再投資」の問題を論じることはできない。しかし，こうした制度的要因から

離れなければ，「国内への利益還元」の問題を，より広範に論じることができないのも事実で

ある。

以上を踏まえつつ，本論文では改めて「日本企業が海外で得た利益」が「国内に十分に還流

していない」，すなわち「国内への利益還元」が進展しない理由とは何か，あるいは「海外子

会社の内部留保になっている」とされる「海外での再投資」がこれほどまでに進展してきた理

由とは何か，そして，こうした現状が今後，日本経済に与える影響とは何か，について検討を

試みる。

（ 2）「国内への利益還元率」の低下傾向

では，「国内への利益還元」の現況及びその推移とは，どのようなものだろうか。

「国内ヘの利益還元率」は，「国内への利益還元」を「日本企業が海外で得た利益」で除する

ことによって算出される。前述のように，「日本企業が海外で得た利益」とは出資所得，「国内

への利益還元」は配当金・配分済支店収益の意である。つまり，「国内ヘの利益還元率」とは，

出資所得に対する配当金・配分済支店収益の割合，として算出されることになる。

国内への利益還元率＝ 国内への利益還元 日本企業が海外で得た利益＝
配当金・配分済支店収益 出資所得

7 ） 「日本経済新聞」２0２３年 １ 月２0日付「貿易赤字，定着も　昨年，最大の１9.9兆円　輸出，円安で
も停滞　輸入は資源高で ４ 割増」



立教経済学研究　第77巻　第 1 号　2023年178

図表 3は，こうして算出された「国内への利益還元率の推移」を表したものである。

ここからは，２008年度をピークに，同比率の長期的な低下傾向が見て取れる。こうした背景

として，「リーマン・ショック後に急速に円高が進んだ過程で，企業は海外で稼いだお金を日

本に還流させず，海外での再投資に振り向ける動きを強めた8 ）」ことを直接的な契機としつ

つも，その内実には「成長の展望が描きにくい日本に利益を戻しても，効果的な使い道が乏し

い9 ）」ことが指摘され続けてきた。

「企業の金あまりはなぜ起こるのか。その理由を顧みずに，目に見える巨大な内部留保だけ

を問題視することに思考を奪われると，間違った処方箋が描かれる。問題の本質は，企業がな

ぜ内部留保を設備投資に振り向けないかにある。恐らく，解答は（ １ ）投資したい案件がなく

て将来の投資に備えて積み立てている。（ ２ ）先行きに何が起こるか予想できないので，そう

した不安に備えている。この ２ つの回答は，それぞれの企業で入り混ざっていると考えられ

る１0）。」

また，そもそも日本企業による直接投資の拡大自体，「高水準」の「内部留保」が「利益率

の高い投資先」を求めた結果でもある。

「……企業は内部留保を活用して海外投資を積極的に行っている……（中略）……企業の内

部留保が高水準であることを問題視する声も聞かれるが，企業価値向上のために重要なのは，

国内外問わず利益率の高い投資先をみつけ，その投資に要する資金の調達コスト（資本コスト）

を投資の収益率以下に抑えることである。例えば，内部留保がいくら増えていても，それが海

外投資の原資として使われており，そこから相応の利益が生み出されていれば企業価値は向上

する……（中略）……個別企業の投資判断として海外投資を増やすことが最良の選択だったと

しても，マクロ的な観点でみた場合，海外で投資して稼いだ利益が国内に還流していかなけれ

ば（国内労働者の賃金の原資や，国内の設備投資や研究開発の原資となる等），国内経済の成

長には結びつきづらい１１）。」

ところで，こうした「国内への利益還元率」の低下傾向といえば，必然的に想起させられる

議論の一つに，「産業の空洞化（＝海外生産への懸念［fear of offshoring］）１２）」がある。産業

8 ） 「日本経済新聞」２0１7年 5 月１２日付「日本の稼ぎ，投資が軸，経常黒字リーマン前に迫る，企業，
海外で再投下，国内雇用に波及弱く。」

9 ） 「日本経済新聞」２0１0年 9 月２0日付「海外での稼ぎ日本潤さず，子会社利益の国内還流１8％減（エ
コノフォーカス）」

10） 熊野英生（２0１7）「内部留保課税の難点―究極のアンチビジネス策」『第一生命経済研レポート』p.１１.
（URL　 https://www.dlri.co.jp/pdf/dlri/0４-２0/１7１２_9.pdf［２0２３年 ３ 月３１日閲覧］）

11） 太田珠美（２0１5）「内部留保は何に使われているのか― M&A など海外向け投資が大幅増」『大和
総研リサーチレポート』pp. 7 - 8 .（URL　 https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/securities/ 
２0１5１２１7_0１0４5２.html［２0２３年 ３ 月３１日閲覧］）

12） 田中鮎夢（２0２３）「企業のグローバル化」伊藤萬里・田中鮎夢『現実からまなぶ国際経済学』有斐閣，
p.97.
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の空洞化とは，「企業が生産や研究の拠点を海外に移すことで，国内の雇用や生産・技術の基

盤が失われるという現象１３）」を指す，とされる。ただし，その「定量的な検証が容易ではな

い１４）」ことから，産業の空洞化に関する画一的な見解は未だ存在していない。

「日本企業の海外生産が進展するなかで，製造業の空洞化や産業の空洞化と呼ばれる懸念が

繰り返し唱えられてきた。日本企業の海外生産によって，日本国内に何らかの負の影響が生じ

るのではないかという懸念として，この空洞化概念を捉えることができる。とくによく指摘さ

れるのが，海外生産によって国内雇用が減るのではという懸念，国内の技術基盤が喪失するの

ではという懸念である……（中略）……この種の分析において因果関係の特定は容易ではない。

というのも，海外生産を行うような企業はもともと勢いのある企業であり，国内の雇用を増や

す傾向にあったかもしれないからである。また，逆に，海外生産を行わないような企業はもと

もとジリ貧の企業で，雇用を減らす傾向にあった可能性もある。このような潜在的な可能性を

考慮すると，海外生産が国内雇用に与える影響を純粋に抽出することは容易ではない１5）。」

こうした産業の空洞化に関する分析手法の一つに，「平成１４年度　年次経済財政報告」の「対

13） 清田構造（２0１5）『拡大する直接投資と日本企業』NTT 出版，p.１0３.
14） 同上，p.１0４.
15） 田中（２0２３）前掲稿，伊藤・田中，前掲書，有斐閣，pp.97-98.

図表 3　国内への利益還元率の推移（2000-2022年度）
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　（出所）財務省・日本銀行「国際収支関連統計」各年度版より筆者作成。
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外直接投資と国内設備投資の関係」が挙げられる。具体的には，垂直軸の「対外直接投資」と

水平軸の「国内設備投資」から構成される散布図であるが，図表 4のプロットの年次推移から

は，「拡大路線」から一転して「縮小路線」へと向かう日本経済の軌跡が確認できる。

この図表 4を参考に，「海外での再投資の伸び率」を垂直軸，「国内への利益還元の伸び率」

を水平軸とした散布図が図表 5である。「伸び率」は，対前年度の対数変化率（logarithmic 

change rate）である。プロットの年次推移の軌跡からは，たしかに「拡大路線」への志向性

が見て取れるものの，そこでの「海外での再投資の伸び率」の上昇幅は，大半が「国内への利

益還元の伸び率」のそれを上回ってきた。ここからは，やはり「海外での再投資の伸び率」の

勢いが落ちることなく，今後も続いていくものと予想され，そのことは「国内への利益還元率」

の長期的な低下傾向，すなわち「海外での再投資」の長期的な拡大傾向を示唆している。

では，「海外での再投資」について，今度は現地法人側から検討を行う。すなわち，海外現

地法人における内部留保の視点から，日本企業の再投資収益の「使途」について検討する。

図表 4　対外直接投資と国内設備投資の関係（全産業）
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（原資料注） １ ．財務省「対内及び対外直接投資状況」，「法人企業統計」より作成。
　　　　　  ２ ．年度の計数。

（出所）内閣府（２00２）「平成１４年度 年次経済財政報告」p.１7４.（URL　 https://www 5 .cao.go.jp/j-j/wp/wp-je0２/wp-
je0２-000i １ pdf.html［２0２３年 ３ 月３１日閲覧］）。
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3 ．海外事業活動基本調査にみる「再投資収益」

（ １）現地法人の「利益処分」と「成長投資」

まずは，現地法人の「利益処分」と「成長投資１6）」について概観すべく，経済産業省「海外

事業活動基本調査」のデータをもとに分析を行う。

分析対象及び各集計項目の詳細は，次の通りである１7）。

16） 「成長投資」の概念には，研究開発や設備投資だけでなく，新規事業に向けての M&A（合併・買収）
なども含まれるとされる。この点に関しては，「日本経済新聞」２0２３年 ３ 月 ３ 日付「カルビー，投資
１４00億円，今後 ３ 年，海外は北米・中国重視，江原次期社長『成長の基盤作り』」，を参照のこと。
また，「成長投資」の対立概念としては，投資家への「配当」を位置づけるケースが一般的である。
この点に関しては，「日本経済新聞」２0２３年 ３ 月 ４ 日付「世界の企業，配当最高　昨年２１３兆円　成長
投資と配分模索」，を参照のこと。

17） 経済産業省「海外事業活動基本調査」（URL https://www.meti.go.jp/statistics/tyo/kaigaizi/index.
html［２0２３年 ３ 月３１日閲覧］）

図表 5　「国内への利益還元の伸び率」と「海外での再投資の伸び率」の関係（2000-2022年度）
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（出所）財務省・日本銀行「国際収支関連統計」各年度版より筆者作成。
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分析対象

調査期間

　 海外事業活動基本調査「第４１回　調査結果（２0１0年度実績）」から「第5１回　調査結果

（２0２0年度実績）」までの計１１年間

調査企業

　本社企業： 毎年 ３ 月末時点で海外に現地法人を有する我が国企業（ただし，金融業，保険

業及び不動産業を除く）

　　現地法人：外国法人である海外子会社と海外孫会社の総称

　　　海外子会社：日本側出資比率が１0％以上の外国法人

　　　海外孫会社： 日本側出資比率が50％超の海外子会社が50％超の出資を行っている外国

法人，日本側親会社からの出資と日本側出資比率合計が50％超の海外子

会社の出資の合計が50％超の外国法人を含む毎年 ３ 月末時点で海外に現

地法人を有する我が国企業（ただし，金融業，保険業及び不動産業を除

く）

調査範囲（地域）

　全地域：北米，中南米，アジア，中東，欧州，オセアニア，アフリカ

　　北米：アメリカ，その他

　　欧州：EU，その他

　　　 EU： ベルギー，ドイツ，フランス，イタリア，ルクセンブルク，オランダ，デンマ

ーク，アイルランド，ギリシャ，スペイン，ポルトガル，フィンランド，オー

ストリア，スウェーデン，マルタ，キプロス，ポーランド，ハンガリー，チェコ，

スロバキア，スロベニア，エストニア，ラトビア，リトアニア ，ルーマニア，

ブルガリア，クロアチア

　　アジア：中国，ASEAN ４ ，NIEs ３ ，その他

　　　中国：中国本土，香港

　　　 ASEAN ４ ：マレーシア，タイ，インドネシア，フィリピン

　　　 NIEs ３ ：シンガポール，台湾，韓国

調査範囲（業種）

　合計：製造業，非製造業

　　製造業： 食料品，繊維，木材紙パ，化学，石油・石炭，窯業・土石，鉄鋼，非鉄金属，

金属製品，はん用機械，生産用機械，業務用機械，電気機械，情報通信機械，

輸送機械，その他の製造業

　　　輸送機械： 自動車，自動車車体・附随車製造業，自動車部分品・附属品製造業，その

他の輸送用機械器具製造業
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利益処分

当期純利益＝経常利益＋特別損益－法人税等

当期内部留保額＝当期純損益－配当金

社外流出額＝当期純利益－当期内部留保額

年度末内部留保残高＝自己資本－資本金－資本準備金

日本側出資者向け支払： 現地法人から日本側出資者に対して支払われた配当金，ロイヤリテ

ィ，借入金利息，技術指導料等の総額（決算ベース）ただし，日本

側出資者に対して支払う仕入額は含めない

　うち配当金： 現地法人から日本側出資者に対して支払われた金額のうち，日本側出資者の

出資分に対する配当金

　うちロイヤリティ： 現地法人から日本側出資者に対して支払われた金額のうち，日本側出

資者から提供された特許権，著作権などの知的財産権等の使用料

日本側以外の出資者向け支払： 現地法人から日本以外の出資者に対して支払われた配当金，

ロイヤリティ，借入金利息，技術指導料等の総額（決算ベー

ス）

成長投資

研究開発費： 試験研究のための人件費，物件費に，研究関係有形固定資産の減価償却費，共

同研究分担金，研究委託費を併せた総額

設備投資額：年度中の有形固定資産（建設仮勘定を含み，土地を除く）の償却前の取得額

海外事業活動基本調査は，調査対象者に報告義務が課せられていない「一般統計調査」，す

なわち「有効回答のみを集計した」データであるため，「項目によって回答企業数にばらつき

が生じて」おり，「調査結果を前回以前の調査結果と比較する場合には，回収率及び調査対象

数の違いに留意」しなければならない１8）。そのため，本論文での分析では，「集計企業数（＝

操業中で，かつ，当該項目に回答があった企業数）」 １
4

社あたり
4 4 4 4

の伸び率により経年比較を行

っている１9）。

18） 「海外事業活動基本調査 _ 利用上の注意・用語の解説 _ 利用上の注意（令和 ３ 年（２0２１年）調査）_
業種分類」（URL https://www.meti.go.jp/statistics/tyo/kaigaizi/result- ４ .html［２0２３年 ３ 月３１日閲
覧］）

19） 「海外事業活動基本調査 _ 利用上の注意・用語の解説 _ 用語の解説」（URL　 https://www.meti.go. 
jp/statistics/tyo/kaigaizi/result- ４ .html［２0２３年 ３ 月３１日閲覧］）
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集計項目値
 
集計企業数

　　　　　 １ 社あたりの伸び率＝ In（ 　/　　　）　　　　　　　　　　　　　　　   　　　　 　　
前年度の集計項目値
 
前年度の集計企業数

図表 6 ～ 9は，「利益処分」及び「成長投資」を構成する各集計項目の １ 社あたりの伸び率

（ ４ 地域× ３ 業種）の時系列データ（２0１0-２0２0年度）である。ここから，「 １ 社あたりの当期

内部留保額の伸び率」を垂直軸，「 １ 社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率」を水平軸と

して，その経年変化を散布図で表したものが，図表１0～１3である。

「全地域」を対象とした図表１0からは，現地法人の「利益処分」の特徴として，「 １ 社あたり

の当期内部留保額の伸び率」重視から「 １ 社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率」重視へ，

そして再び「 １ 社あたりの当期内部留保額の伸び率」重視へと，いわば右回りに一巡している

点を指摘することができる。この特徴は，「北米」を対象とした図表１１においても同様である。

逆に，「欧州」を対象とした図表１2からは，「製造業」や「輸送機械」に比して，「合計」の

変化が際立っている。「製造業」やその一部である「輸送機械」には，ほとんど変化が認めら

れなかったのに対し，「非製造業」においては，「 １ 社あたりの当期内部留保額の伸び率」重視

から「 １ 社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率」重視への移行，という一定の変化が認め

られたことが，そうした結果につながったものと考えられる。

最後に，「アジア」を対象とした図表１3からは，「 １ 社あたりの日本側出資者向け支払の伸び

率」重視から「 １ 社あたりの当期内部留保額の伸び率」重視への回帰に加え，「 １ 社あたりの

日本側出資者向け支払の伸び率」と「 １ 社あたりの当期内部留保額の伸び率」とのトレードオ

フ（trade off）の関係性など，いくつかの特徴を見出すことができる。なかでも，「輸送機械」

においては，「 １ 社あたりの当期内部留保額の伸び率」が上昇すればするほど，「 １ 社あたりの

日本側出資者向け支払の伸び率」が低下する傾向を確認できる２0）。

以上，これらの散布図からは，現地法人の「利益処分」の大勢として，「 １ 社あたりの当期

内部留保額の伸び率」の上昇傾向を確認することができる。

では，こうした内部留保重視の「利益処分」は，現地法人活動に対して，どのような影響を

与えているのだろうか。

20） 金子（２0２0）によると，「２0１0年代」の「海外現地法人の利益金処分の傾向」の段階では，「アジア
の輸送機械は内部留保比率が相対的に低く，日本への配当金供給の割合が大きくなっている」，とし
ている。金子文夫（２0２0）「２0１0年代対外直接投資の収益動向」『中央学院大学現代教養論叢』第 ２ 巻
第 １ 号，p.１79.
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図表 6　 1社あたりの「利益処分」及び「成長投資」の伸び率【全地域】（2010-2020年度）
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２0１１ －0.３２３ －0.7１9 －0.08４ －0.１8３ －0.098 0.089 0.３96 0.２３5 0.009 0.２３４
２0１２ －0.05３ －0.２6１ 0.１65 0.２１5 0.３07 0.１３5 0.２6３ －0.090 0.１7１ 0.１２0
２0１３ 0.095 0.３7３ 0.１65 －0.06２ －0.１08 －0.0４0 －0.２２7 0.４２２ 0.08３ 0.１8１
２0１４ 0.１09 0.0１２ 0.0４２ 0.１09 0.096 0.１４４ 0.２３8 －0.３１8 0.１２４ －0.0３３
２0１5 0.１07 0.08１ 0.0２１ 0.１7３ 0.２３7 0.１07 0.２１２ 0.３３8 0.00４ 0.008
２0１6 0.１56 0.２４２ 0.059 －0.008 －0.067 －0.0４３ －0.0２４ －0.１05 0.0１6 －0.１6１
２0１7 0.0３0 0.0１9 0.0３5 0.0４6 0.0２３ 0.１１0 0.0４２ 0.３9１ 0.１２４ 0.0２３
２0１8 －0.096 －0.２58 0.0４5 0.0３２ 0.095 －0.0４7 0.09３ －0.00３ －0.１0３ 0.05２
２0１9 －0.３２３ －0.56４ 0.0１5 0.005 －0.005 0.0１5 0.00３ －0.４90 0.0４8 0.0４7
２0２0 －0.１7２ －１.0４8 －0.0２9 －0.１70 －0.１0４ －0.１8２ －0.１２7 0.３４6 －0.006 －0.２7３

【輸送機械】
２0１0 0.5３8 １.55２ 0.２４４ －0.087 －0.768 －0.066 0.３67 0.5３5 0.09１ 0.0４３
２0１１ －0.３50 －0.6２0 0.0４２ －0.３0２ －0.１05 0.１67 0.0２6 －0.5４１ －0.0３5 0.２8３
２0１２ 0.067 0.２0３ 0.１３４ 0.３68 0.6１7 0.１6１ 0.8３7 0.２6３ 0.４55 0.２２9
２0１３ 0.067 0.0２7 0.２１４ －0.１１４ －0.３08 0.080 0.１４１ 0.４05 0.09１ 0.２57
２0１４ 0.１１４ －0.４１9 0.0２6 0.006 －0.099 0.090 0.２60 －0.056 0.１１6 －0.079
２0１5 0.08２ 0.２79 0.0１7 0.２４0 0.３４0 0.１7１ 0.２４２ 0.２３１ 0.0４6 －0.１１9
２0１6 0.0１7 0.２３5 －0.050 －0.0４１ －0.0２5 －0.0４9 0.0１４ －0.１４9 －0.06４ －0.１４7
２0１7 0.0３４ 0.089 0.１7２ －0.00２ －0.008 0.0２１ 0.１４8 0.３05 0.２0３ －0.１08
２0１8 －0.２50 －0.8１４ 0.0３5 0.１07 0.１76 0.06３ －0.0１7 0.0２9 －0.１１0 0.１05
２0１9 －0.３0４ －0.１5３ －0.１07 0.0４6 0.06４ 0.06１ 0.06４ －0.99３ 0.１２5 －0.085
２0２0 －0.5１４ 0.３１6 －0.008 －0.２7２ －0.２３9 －0.２60 －0.２09 0.8１8 －0.090 －0.２8１

（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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図表 7　 1社あたりの「利益処分」及び「成長投資」の伸び率【北米】（2010-2020年度）
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【合　計】
２0１0 0.5１8 １.３57 0.２5２ －0.0４8 －0.5４7 －１.１00 0.60２ －１.08１ －0.06１ 0.096
２0１１ 0.１１３ 0.0２5 0.055 0.２85 0.750 １.２5３ １.6２４ 0.４0２ 0.6２6 0.0１7
２0１２ －0.１70 －0.２97 0.１75 －0.0１２ －0.7１9 0.４76 0.89２ －0.5１6 －0.２３7 0.１95
２0１３ 0.１67 0.２１9 0.１96 －0.05３ 0.１7４ －0.１88 －１.765 0.３１5 0.３１0 0.３１0
２0１４ 0.１0２ 0.0３0 0.0４0 0.08４ 0.059 0.075 0.３87 －0.0１２ 0.１２４ 0.１４6
２0１5 0.089 －0.0２8 0.00４ 0.２４6 0.４３0 0.２２２ 0.２5１ －0.４２8 －0.05３ 0.１8３
２0１6 0.１6４ 0.１２6 0.068 －0.0４8 －0.１50 －0.096 １.３89 －４.３0４ －0.056 －0.07１
２0１7 －0.095 －0.0３9 －0.0３３ －0.0４１ －0.１１6 0.06３ －１.0３8 5.２67 0.３0４ －0.05２
２0１8 －0.095 －0.787 0.１0２ －0.05３ 0.5１6 －0.687 0.１56 0.４３４ －0.１55 0.089
２0１9 －0.１96 －0.３４6 0.0２２ －0.１３0 －0.２6４ 0.0１7 －0.３１１ －0.３9１ 0.２57 －0.0３6
２0２0 0.0３6 －0.１２0 －0.0３４ －0.06４ 0.05３ 0.00３ 0.２４0 0.２１9 0.0３5 －0.06３

【製造業】
２0１0 0.579 ２.３87 0.8３9 －0.１5３ －0.３２7 －0.３05 0.３２２ －0.7４7 －0.0２１ －0.05３
２0１１ －0.３80 －0.7２３ －0.４9１ －0.４１9 －１.059 0.３88 ２.１１１ －0.0４5 0.07３ 0.１5１
２0１２ －0.１３１ －0.２98 0.２１6 0.7３9 0.79２ 0.65４ －0.１４8 －0.9１１ －0.0２４ 0.３１４
２0１３ 0.１２１ 0.４１7 0.096 －0.２6２ 0.05２ －0.6１5 －１.１３6 0.6１5 0.３6４ 0.３08
２0１４ 0.２6１ －0.875 0.0２9 0.0４9 －0.２３8 0.３２5 0.6３9 －１.6２7 0.２09 0.１３0
２0１5 0.１5４ １.0２0 0.１0４ 0.３75 0.790 0.１07 0.２9３ １.07２ －0.006 0.065
２0１6 0.３5４ 0.１55 0.１２４ 0.00３ －0.３57 0.070 0.１１４ 0.２３9 0.075 －0.１３6
２0１7 －0.56４ －0.３２6 －0.１１0 －0.１３４ －0.１２３ 0.000 0.09３ 0.5１３ 0.１１8 0.１１４
２0１8 －0.１89 －１.１４5 0.06１ －0.057 0.0１３ －0.096 0.0３7 0.２３４ －0.１２5 0.00３
２0１9 －0.0１7 １.669 0.１06 0.000 0.009 －0.05４ －0.7３0 －0.0４0 0.0４6 －0.090
２0２0 －１.0２9 －0.5３7 －0.１４３ －0.１１5 0.１56 －0.１96 0.４78 －0.１66 0.１１7 －0.089

【輸送機械】
２0１0 0.9４１ 0.99１ 0.３96 0.１65 0.４２7 －0.４8４ 0.889 －0.0２４ 0.076 －0.１４0
２0１１ －0.658 －0.78２ 0.２0１ －0.４４7 －１.578 0.４0３ －0.05２ －0.6４9 －0.076 0.１0３
２0１２ 0.３77 0.586 0.5４9 0.6３１ １.１４0 0.４6１ ２.6３5 －0.４88 0.06４ 0.４95
２0１３ －0.２３5 －0.8１8 0.06３ －0.２３２ －0.２２0 －0.３6４ －0.6３8 １.5４7 0.557 0.２１２
２0１４ 0.４３３ 0.7３４ －0.１7３ 0.066 －0.6１6 0.２7４ 0.60１ 0.４１0 0.２65 0.２0４
２0１5 0.２9１ －0.４４４ 0.１67 0.３00 0.558 0.２４5 0.３80 0.４5４ 0.１２7 0.0１6
２0１6 －0.008 0.5４9 0.0２5 0.１２6 0.３４5 －0.070 0.0２0 －0.099 0.0４6 －0.086
２0１7 －0.7４４ －２.8２7 0.３65 －0.１75 －0.４88 0.0４5 0.067 －0.007 0.１8４ －0.１8４
２0１8 －１.２6２ ３.１89 －0.２４４ －0.0２３ 0.１9３ －0.08２ －0.077 －0.0１8 －0.090 0.１79
２0１9 １.３１6 0.000 －0.0２１ －0.0３１ 0.１65 －0.05４ －0.9２9 １.１１6 0.0４２ －0.２8１
２0２0 0.6４5 0.887 －0.４89 －0.１56 0.２70 －0.２00 0.３４7 －１.8４5 －0.055 －0.１56

（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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図表 8　 1社あたりの「利益処分」及び「成長投資」の伸び率【欧州】（2010-2020年度）
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【合　計】
２0１0 １.４３7 ２.70２ 0.0４9 －0.099 －0.１8２ －0.0２２ 0.9１４ 0.２9３ 0.１66 －0.１１7
２0１１ 0.000 －0.5２３ 0.１88 0.２0２ 0.２59 0.１２0 －0.0４6 0.6３5 0.１6２ 0.２9４
２0１２ 0.006 －１.568 0.２３9 0.４２6 0.697 －0.２１0 0.55２ 0.３8２ 0.08３ －0.0３４
２0１３ 0.３7３ １.55２ 0.２5２ －0.１４１ －0.３09 0.２２２ －１.１0１ １.３95 －0.２7３ 0.３9４
２0１４ －0.6３5 0.４１9 －0.２３7 －0.１１２ －0.２80 0.１07 －0.１6１ －２.３67 0.１6２ 0.0１４
２0１5 －6.5４7 －0.6３6 －0.6１３ 0.１２１ 0.２0３ －0.069 0.２0４ １.２59 －0.１0２ －0.0３9
２0１6 7.0４8 １.１２0 0.３65 0.２9４ －0.0２6 0.0２8 －0.１４8 0.00３ 0.３１6 0.007
２0１7 0.１３9 －0.４8２ 0.２99 －0.08３ 0.２３9 0.08１ 0.5１３ 0.３99 －0.３２9 －0.0２6
２0１8 0.２69 －0.４5１ 0.２0４ 0.１05 0.１85 －0.06１ 0.２４8 0.２55 －0.0２３ －0.0１１
２0１9 －0.8１7 －0.8４5 －0.１２２ －0.２50 －0.２88 0.0３２ 0.0３8 －0.758 0.0４４ 0.05４
２0２0 －１.6２8 －7.59４ －0.0１6 0.056 0.１0２ －0.00１ 0.１２１ －0.090 －0.0４7 －0.２0２

【製造業】
２0１0 0.5１２ －0.４68 －0.609 0.0１0 －0.１２２ 0.0３9 １.50３ １.0３２ 0.06３ 0.0１２
２0１１ －0.60２ －１.566 0.097 0.07１ 0.３１8 －0.0１7 －0.２２４ ２.１３３ －0.07３ 0.２１9
２0１２ －１.３7４ 0.8３6 0.555 －0.00１ 0.２57 －0.３４４ 0.7２４ 0.5１8 0.２１5 0.069
２0１３ １.４２8 0.３99 0.２１6 0.058 －0.１１6 0.２8３ －１.76３ －0.0１４ －0.２89 0.２90
２0１４ －0.２４7 0.797 －0.１１２ 0.06３ －0.１４5 0.１１１ 0.099 －0.570 0.２6３ －0.１78
２0１5 0.69４ －0.１４４ －0.２5２ 0.0１6 0.１３8 －0.１１２ 0.３87 0.１0３ －0.08４ 0.08２
２0１6 0.４95 0.２４7 0.559 －0.086 － －0.05３ －0.00３ 0.0１３ －0.060 －0.0２３
２0１7 －0.066 －0.060 0.１8４ 0.50２ － 0.１00 0.１5２ 0.500 0.１１４ 0.１３４
２0１8 0.２66 0.２0２ 0.１４8 －0.１75 －0.１70 －0.0４４ 0.08３ 0.59４ －0.098 0.075
２0１9 －１.１４9 －0.３90 －0.00１ －0.２４9 －0.４３0 0.00１ －0.１４9 －0.6２２ 0.05１ －0.0４6
２0２0 －0.１１３ －0.765 0.１05 0.08１ 0.３４8 －0.066 0.606 －0.２99 －0.056 －0.１２6

【輸送機械】
２0１0 －１.３３7 －0.8１0 0.009 －0.１３5 －１.２３３ 0.0１0 １.5２8 １.３97 －0.077 0.0２0
２0１１ 0.４３３ 0.２３9 １.２0４ 0.３05 １.２４１ 0.09２ －0.0１３ －0.３２２ 0.0２6 0.１9１
２0１２ －１.7３8 －１.055 0.066 0.00３ 0.089 －0.05３ －0.78１ －0.09２ －0.0１8 0.２57
２0１３ ２.２75 １.１5１ 0.４１３ 0.３59 0.１57 0.３４9 0.４9４ １.４１１ 0.１9３ 0.２３１
２0１４ 0.１１２ 0.１0４ －0.４9４ 0.0２２ －0.３9３ 0.１３３ 0.２07 －0.３89 0.0２２ －0.３65
２0１5 0.１05 0.１6４ 0.0２5 －0.１４0 0.0２9 －0.096 －0.３08 －0.050 －0.１３5 0.２４２
２0１6 0.06４ 0.３0２ 0.１69 －0.05１ 0.１79 －0.098 0.１55 －0.３69 0.0２３ －0.２0２
２0１7 －１.１２１ －0.２３１ 0.３４３ 0.１7２ 0.１３0 0.１57 －１.３00 －0.２99 0.１３9 0.１２３
２0１8 0.6１7 －0.４50 0.0４9 －0.１05 －0.３76 －0.00２ 0.４7２ 0.000 －0.06４ 0.１05
２0１9 0.３２２ －0.４8４ －0.４２8 －0.06３ －0.３４３ 0.050 －0.３80 0.06４ 0.0２３ －0.１３１
２0２0 －２.65１ １.１４３ 0.5１6 －0.１３１ 0.２２２ －0.１88 －0.6２8 －0.665 －0.２３7 －0.１85

（備考）「－」は欠損値。
（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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図表 9　 1社あたりの「利益処分」及び「成長投資」の伸び率【アジア】（2010-2020年度）
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【合　計】
２0１0 0.３09 0.7３7 0.085 0.0２３ －0.４07 0.１58 0.４１３ －0.１5１ 0.２２5 0.１２２
２0１１ －0.２２6 －0.４7１ 0.0４２ －0.１86 0.0４6 0.0２１ －0.099 －0.0４３ －0.0４7 0.２50
２0１２ －0.086 －0.２１7 0.１１３ 0.07１ 0.１４４ －0.0２7 0.２89 0.１78 0.589 0.１１7
２0１３ 0.１１6 0.２１6 0.１２6 －0.0１２ －0.１0３ 0.１３8 0.08３ 0.２59 －0.１65 0.05２
２0１４ 0.08４ 0.１8２ 0.096 0.１88 0.２85 0.079 0.２5２ －0.１89 0.0４9 －0.079
２0１5 0.07１ －0.09３ 0.058 0.１76 0.１４9 0.１67 0.３0２ 0.３98 0.085 0.0２0
２0１6 0.066 0.１３３ 0.00１ 0.006 0.0３１ －0.090 －0.0４３ －0.086 －0.0４8 －0.１２9
２0１7 0.１5３ 0.１5４ 0.08４ 0.0２6 －0.0４１ 0.１5３ 0.07２ 0.２３0 0.１00 －0.075
２0１8 －0.099 －0.２86 0.0１9 0.065 0.１２6 0.0１１ 0.１１7 0.２２0 －0.0１9 0.１３４
２0１9 －0.１7１ －0.587 0.0２１ 0.0３6 0.06１ －0.１１6 0.056 －0.２05 0.２１6 0.１２0
２0２0 －0.077 0.09２ －0.0４４ －0.089 －0.05２ －0.05３ －0.１56 0.0４5 －0.１２7 －0.２9２

【製造業】
２0１0 0.３２３ 0.805 0.１１9 －0.0２１ －0.４7４ 0.１7３ 0.50１ 0.１１１ 0.１7１ 0.１7２
２0１１ －0.２9４ －0.5１9 0.00１ －0.２08 －0.0１7 0.0２３ －0.２１１ －0.２87 －0.07４ 0.２66
２0１２ 0.0３１ －0.078 0.１４３ 0.１４6 0.２8２ 0.0１0 0.３7４ 0.１6４ 0.３３7 0.１１8
２0１３ 0.06３ 0.２85 0.１３１ －0.05２ －0.２２１ 0.１３9 0.１07 0.３３9 0.１8３ 0.067
２0１４ 0.１57 0.１３３ 0.09２ 0.１２6 0.１8４ 0.08２ 0.１9１ －0.１２１ －0.00４ －0.１１6
２0１5 0.076 －0.059 0.0４7 0.１9４ 0.２２４ 0.１３6 0.３85 0.２97 0.0４１ 0.0１9
２0１6 0.066 0.１97 0.0２6 －0.005 －0.008 －0.065 －0.0１9 －0.１３6 －0.0３8 －0.１４8
２0１7 0.１5１ 0.0４３ 0.09１ 0.06１ 0.007 0.１４３ 0.06３ 0.４0２ 0.１06 －0.058
２0１8 －0.１２9 －0.１78 0.0３7 0.05１ 0.１0３ －0.0２１ 0.06１ －0.0１6 －0.0３9 0.07４
２0１9 －0.２8３ －１.088 －0.005 0.000 0.06１ －0.09３ 0.１0１ －0.２４6 0.１３２ 0.１5２
２0２0 －0.0２5 0.４8１ －0.0１２ －0.１３5 －0.１４１ －0.058 －0.１４３ 0.１４１ －0.09３ －0.３5３

【輸送機械】
２0１0 0.３１7 １.１４7 0.２１7 －0.１65 －１.055 0.１57 0.２65 0.658 0.１90 0.068
２0１１ －0.３３6 －0.7４8 －0.097 －0.３１7 0.１5１ 0.077 0.0１8 －0.589 －0.0４5 0.３２8
２0１２ 0.06３ 0.２59 0.0４9 0.３３7 0.605 0.0３6 0.6３１ 0.３２0 0.77２ 0.２１１
２0１３ 0.１１４ 0.３0４ 0.２08 －0.１１7 －0.３5４ 0.２68 0.１96 0.３２３ －0.１２7 0.１6３
２0１４ 0.06３ －0.0３8 0.１２２ －0.0１9 －0.0２３ 0.0１0 0.２１３ －0.１３４ 0.１07 －0.２２３
２0１5 0.099 －0.１06 0.0１２ 0.２67 0.３４２ 0.１8２ 0.２70 0.２5３ 0.0４２ －0.１１9
２0１6 －0.0２２ 0.0４5 －0.0４２ －0.07３ －0.１１１ －0.0２２ 0.0３9 －0.１２0 －0.１４7 －0.06４
２0１7 0.１5２ 0.２75 0.１４２ 0.0４0 0.066 0.009 0.１7１ 0.３6１ 0.２09 －0.１４6
２0１8 －0.１66 －0.３３１ 0.06２ 0.１４6 0.１9２ 0.１３１ 0.05２ 0.0３7 －0.１２8 0.06４
２0１9 －0.３65 －２.87３ －0.090 0.00２ 0.077 －0.080 0.１8３ －0.４４２ 0.２69 0.0２３
２0２0 －0.066 １.779 0.0２２ －0.２３２ －0.３１４ －0.１0３ －0.２４２ 0.２5４ －0.09２ －0.３0１

（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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図表11　「 1社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率」と「 1社あたりの当期内部留保額の伸び率」の
関係【北米】（2010-2020年度）

１
社
あ
た
り
の
当
期
内
部
留
保
額
の
伸
び
率

合　計
製造業
輸送機械

2010，合計

2015，合計
2020，合計

2010，製造業

2015，製造業

2020，製造業

2010，輸送機械

2015，輸送機械

2020，輸送機械

－4

－3

－2

－1

0

1

2

3

4

－0.6 －0.4 －0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8

１社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率
　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。

図表10　「 1社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率」と「 1社あたりの当期内部留保額の伸び率」の
関係【全地域】（2010-2020年度）

１
社
あ
た
り
の
当
期
内
部
留
保
額
の
伸
び
率

2010，合計

2015，合計

2020，合計

2010，製造業

2015，製造業

2020，製造業

2010，輸送機械

2015，輸送機械2020，輸送機械

－1.5
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2

－0.4 －0.3 －0.2 －0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

１社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率

合　計
製造業
輸送機械

　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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図表12　「 1社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率」と「 1社あたりの当期内部留保額の伸び率」の
関係【欧州】（2010-2020年度）

１
社
あ
た
り
の
当
期
内
部
留
保
額
の
伸
び
率

合　計
製造業
輸送機械

2010，合計

2015，合計

2020，合計

2010，製造業

2015，製造業

2020，製造業
2010，輸送機械

2015，輸送機械
2020，輸送機械

－10
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－4

－2
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2

4

－0.3 －0.2 －0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

１社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率
　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。

図表13　「 1社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率」と「 1社あたりの当期内部留保額の伸び率」の
関係【アジア】（2010-2020年度）

１
社
あ
た
り
の
当
期
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部
留
保
額
の
伸
び
率

合　計
製造業
輸送機械

2010，合計

2015，合計

2020，合計

2010，製造業

2015，製造業

2020，製造業

2010，輸送機械

2015，輸送機械

2020，輸送機械

－4

－3

－2

－1

0

1

2

3

－0.4 －0.3 －0.2 －0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4

１社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率
　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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（ 2）「再投資収益」の「使途」

つづいて，現地法人の内部留保の「使途」について検討すべく，「利益処分」を説明変数，「成

長投資」を目的変数とした重回帰分析を行う。

説明変数及び目的変数の詳細は，次の通りである。

説明変数

内部留保関連

　前年度の １ 社あたりの当期内部留保額の伸び率

　前年度の １ 社あたりの内部留保残高の伸び率

出資者向け支払い関連

　前年度の １ 社あたりの日本側出資者向け支払（うち配当金）の伸び率

　前年度の １ 社あたりの日本側出資者向け支払（うちロイヤリティ）の伸び率

　前年度の １ 社あたりの日本側以外の出資者向け支払の伸び率

内部留保関連＋出資者向け支払い関連

　前年度の １ 社あたりの当期純利益の伸び率

その他

　前年度の １ 社あたりの社外流出額の伸び率

目的変数

１ 社あたり研究開発費の伸び率

１ 社あたり設備投資額の伸び率

これにより，現地法人の「成長投資」との間に有意な関係性が認められた前年度の「利益処

分」が存在し，その「利益処分」が内部留保関連か否かを基準として，海外に留め置かれた再
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

投資収益の目的
4 4 4 4 4 4 4

，すなわち本社企業の意思決定
4 4 4 4 4 4 4 4 4

を判別することが可能となる。

例えば，前年度の「当期内部留保額」と今年度の「設備投資額」との間に，正の因果関係を

確認したとしよう。この場合，当該現地法人を所有する本社企業にとって，まさしく現地での

事業活動の “ 成長 ” こそ，再投資収益の “ 使途 ” として位置づけられることが示唆される。こ

のことは，現地でのビジネスの持続的な拡大・伸長，そして深化に資金を振り向けるだけイン

センティブが，現地法人の活動する海外市場に存在していることの証左，でもある。

逆に，前年度の「日本側出資者向け支払い（うち配当金）」と今年度の「設備投資額」との

間に，同じく正の因果関係を確認したとしよう。この場合，本社企業にとっての再投資収益の

“ 使途 ” とは，現地ではなく本国に向けられていることが示唆される。現地活動の “ 成長 ” の

延長線上の先には，配当金収入による本国活動の “ 成長 ” が見据えられており，海外に留め置



立教経済学研究　第77巻　第 1 号　2023年192

かれた再投資収益の目的は，あくまでも本国に求められることになる。

ただし，前年度の「日本側出資者向け支払い（うち配当金）」と今年度の「設備投資額」と

の間に負の因果関係が確認された場合や，前年度の「当期内部留保額」と今年度の「設備投資

額」との間に同じく負の因果関係が確認された場合などは，たしかに「配当金」の割合低下・

上昇がそれぞれ，「当期内部留保額」の割合上昇・低下へと直結するものの，本分析では対象

外としている。

図表１4～１7は，これら重回帰分析結果を示したパス図（path diagram）である。分析に際し

ては，サンプルサイズが小さい点を考慮し，変数増加法（forward selection）を選択している。

図表１4からは，「全地域・輸送機械」において，「前年度の １ 社あたりの内部留保残高の伸び

率」による「 １ 社あたりの設備投資額の伸び率」への影響を確認することができる。

図表１5からは，「北米・合計」において，「 １ 社あたりの研究開発費の伸び率」に対する，①

「前年度の １ 社あたりの内部留保残高の伸び率」によるプラスの影響，②「前年度の １ 社あた

りの日本側出資者向け支払（うちロイヤリティ）の伸び率」によるマイナスの影響，をそれぞ

れ確認することができる。また，「北米・輸送機械」において，「 １ 社あたりの研究開発費の伸

び率」に対する，①「前年度の １ 社あたりの内部留保残高の伸び率」によるプラスの影響，②

「前年度の １ 社あたりの日本側出資者向け支払（うち配当金）の伸び率」による強いマイナス

の影響，をそれぞれ確認することができる。

図表１6からは，「欧州・合計」において，「 １ 社あたりの研究開発費の伸び率」に対する，①「前

年度の １ 社あたりの当期純利益の伸び率」による強いマイナスの影響，②「前年度の １ 社あた

りの当期内部留保額の伸び率」によるプラスの影響，をそれぞれ確認することができる。また，

「 １ 社あたりの設備投資額の伸び率」に対しては，「前年度の １ 社あたりの当期内部留保額の伸

び率」によるプラスの影響を確認することができる。「欧州・製造業」においては，「前年度の

１ 社あたりの日本側以外の出資者向け支払の伸び率」による「 １ 社あたりの研究開発費の伸び

率」へのマイナスの影響を確認している。そして，「欧州・輸送機械」においては，「 １ 社あた

りの設備投資額の伸び率」に対する，①「前年度の １ 社あたりの日本側以外の出資者向け支払

の伸び率」及び「前年度の １ 社あたりの日本側出資者向け支払（うちロイヤリティ）の伸び率」

による強いプラスの影響，②「前年度の １ 社あたりの当期純利益の伸び率」及び「前年度の １

社あたりの社外流出額の伸び率」による強いマイナスの影響，をそれぞれ確認することができ

る。同じく，「 １ 社あたりの設備投資額の伸び率」に対しては，①「前年度の １ 社あたりの日本

側出資者向け支払（うち配当金）の伸び率」によるプラスの影響，②「前年度の １ 社あたりの

当期内部留保額の伸び率」によるマイナスの影響，をそれぞれ確認することができる。

図表１7からは，「アジア・輸送機械」において，「 １ 社あたりの研究開発費の伸び率」に対する，

①「前年度の １ 社あたりの当期内部留保額の伸び率」による強いプラスの影響，②「前年度の

１ 社あたりの当期純利益の伸び率」によるマイナスの影響，をそれぞれ確認することができる。
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以上の分析結果から，地域別では，「欧州」，「北米」，「全地域」及び「アジア」の順に，業

種別では，「輸送機械」，「合計」，「製造業」の順に，それぞれ統計的有意な係数が多いことを

確認することができる。そのうち，内部留保関連の説明変数が成長投資関連の目的変数に対し
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

てプラスの影響を与えているケース
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

は，「全地域・輸送機械」，「北米・合計」，「北米・輸送機

図表15　重回帰分析結果のパス図【北米】

前年度の１社あたりの日本側以外
の出資者向け支払の伸び率

（北米・合計）

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うち配当金）

の伸び率（北米・合計）
－0.267

１社あたりの
研究開発費の伸び率

（北米・合計）

R²=0.935*0.272

0.255

誤　差

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（北米・合計）
－0.556*

前年度の１社あたりの
当期内部留保額の伸び率

（北米・合計）
－0.118

** p < 0.01, * p < 0.05

前年度の１社あたりの
社外流出額の伸び率

（北米・合計）

前年度の１社あたりの
内部留保残高の伸び率

（北米・合計）
0.446*

－0.119

0.320

0.344

0.027

－0.352

－0.459

0.014

0.068

－0.402

－0.361

0.513

－0.189

0.153
－0.566

－0.355

0.132

前年度の１社あたりの日本側以外
の出資者向け支払の伸び率

（北米・輸送機械）

前年度の１社あたりの
社外流出額の伸び率
（北米・輸送機械） 0.439

１社あたりの
設備投資額の伸び率
（北米・輸送機械）

R²=0.878*

0.402

0.349

誤　差

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うち配当金）
の伸び率（北米・輸送機械）

－1.097**

0.491

0.062

－0.586

前年度の１社あたりの
当期内部留保額の伸び率

（北米・輸送機械） 0.281

前年度の１社あたりの
内部留保残高の伸び率
（北米・輸送機械）

0.944*

－0.139

0.263

0.619

0.182

－0.404

0.379

－0.466

** p < 0.01, * p < 0.05

　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。

図表14　重回帰分析結果のパス図【全地域】

前年度の１社あたりの
内部留保残高の伸び率
（全地域・輸送機械）

１社あたりの
設備投資額の伸び率
（全地域・輸送機械）

R²=0.388*

0.675*

0.782

誤　差

** p < 0.01, * p < 0.05

　　　　　　　　　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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図表16　重回帰分析結果のパス図【欧州】

前年度の１社あたりの
当期内部留保額の伸び率

（欧州・合計）

前年度の１社あたりの
社外流出額の伸び率

（欧州・合計） 0.321

１社あたりの
研究開発費の伸び率

（欧州・合計）

R²=0.817*0.501*

0.428

誤　差

前年度の１社あたりの
当期純利益の伸び率

（欧州・合計）
－0.876**

0.434

－0.166

0.030

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（欧州・合計）
0.188

－0.071

0.426

0.160

** p < 0.01, * p < 0.05

前年度の１社あたりの
当期内部留保額の伸び率

（欧州・合計）

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うち配当金）

の伸び率（欧州・合計） 0.739

１社あたりの
設備投資額の伸び率

（欧州・合計）

R²=0.672*

0.812*

0.573

誤　差

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（欧州・合計）
－0.470

0.426

－0.671

－0.655

** p < 0.01, * p < 0.05

前年度の１社あたりの
当期純利益の伸び率
（欧州・製造業）

前年度の１社あたりの
社外流出額の伸び率
（欧州・製造業） 0.323

１社あたりの
研究開発費の伸び率

（欧州・製造業）

R²=0.929*

0.191

0.266

誤　差

前年度の１社あたりの
当期内部留保額の伸び率

（欧州・製造業）
－0.282

0.058

－0.676

－0.035

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（欧州・製造業） 0.302

前年度の１社あたりの日本側
以外の出資者向け支払の伸び率

（欧州・製造業）
－0574*

－0.216

－0.063

－0.341

0.649

0.227

－0.076

－0.610

** p < 0.01, * p < 0.05

前年度の１社あたりの
社外流出額の伸び率
（欧州・輸送機械）

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（欧州・輸送機械）
0.612**

１社あたりの
設備投資額の伸び率
（欧州・輸送機械）

R²=0.978**

－0.607**
0.148

誤　差

** p < 0.01, * p < 0.05

前年度の１社あたりの
日本側以外の出資者向け支払
の伸び率（欧州・輸送機械）

1.170**

0.655

0.043

0.419

前年度の１社あたりの
当期内部留保額の伸び率

（欧州・輸送機械）
－0.454*

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うち配当金）
の伸び率（欧州・輸送機械）

1.036*

0.217

－0.496

－0.468

0.006

0.145

－0.061

0.758

前年度の１社あたりの
当期純利益の伸び率
（欧州・輸送機械）

－1.395**

0.286

0.256

0.236

0.540

0.171

　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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械」，「欧州・合計」，「アジア・輸送機械」，である。「欧州・合計」は，「研究開発費の伸び率」

と「設備投資額の伸び率」の双方に対して，それぞれプラスの影響を確認している。また，出
4

資者向け支払い関連の説明変数が成長投資関連の目的変数に対してプラスの影響を与えている
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

ケース
4 4 4

は，「欧州・輸送機械」のみとなっている。

つまり，現地での事業活動の “ 成長 ” を再投資収益の “ 使途 ” として位置づけているのが前

者のケースであり，現地活動の “ 成長 ” の延長線上の先に本国活動の “ 成長 ” を見据えている

のが後者のケースであると，それぞれ解釈できるというものが，本分析の第一の結論となる。

そして，後者よりも前者のケースを数多く確認できたことこそが，本分析の第二の結論となる。

4 ．おわりに

「はじめに」で引用した Gilpin（１975）の主張とは，とどのつまり，「海外投資」が米国経済

の “ 成長 ” の阻害要因となっている，というものであったといえる。なかでも，本来は「研究

開発投資」に振り向けられるはずであった「国の資源」が，安易に「海外投資」に向かうこと

のリスクについては，とりわけ深い憂慮を示している。

「……海外投資は研究開発投資の代替となる場合があまりにも多いという点である。事実米

国企業には，コスト削減のため国内の生産性を高めることをしないで海外へ出るという傾向が

ある２１）。」

なぜならば，Gilpin（１975）にとって，当時の米国企業による「海外投資」とは，「すでに

21） Gilpin, （１975），op. cit., p.２0２（邦訳，p.２１２）．

図表17　重回帰分析結果のパス図【アジア】

前年度の１社あたりの
当期内部留保額の伸び率
（アジア・輸送機械）

前年度の１社あたりの
当期純利益の伸び率

（アジア・輸送機械） －1.295*

１社あたりの
研究開発費の伸び率
（アジア・輸送機械）

R²=0.946*1.265**

0.232

誤　差

前年度の１社あたりの
社外流出額の伸び率

（アジア・輸送機械）
－0.595

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うち配当金）
の伸び率（アジア・輸送機械）

－0.259

** p < 0.01, * p < 0.05

前年度の１社あたりの日本側
出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（アジア・輸送機械）

前年度の１社あたりの日本側以外
の出資者向け支払の伸び率

（アジア・輸送機械）
－0.024

0.198

0.767

0.914

0.859

－0.459

0.506

0.242

－0.377

0.426

－0.380

0.250

－0.313

0.435

0.533

0.036

0.525

　（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」各年度版より筆者作成。
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競争力のない製品分野で競争力を維持するため」の手段であり，「海外投資」と「新製品の技

術革新と産業技術の改良」が結び付くことなど，考えにも及ばなかったからである。

「……海外投資に代る戦略とは新製品の技術革新と産業技術の改良を重視することである。

米国の産業がすでに競争力のない製品分野で競争力を維持するために，国の資源を使うような

ことはやめて，それを新規分野にシフトするか，あるいはアメリカ全体の生産性向上のためさ

まざまな試みを重ねることである。日本人が訴えたように，米国の海外投資は国内工場の効率

を高めることができなかったか，またはそれに消極的であったことが原因で発生する場合が大

半であった２２）。」

しかしながら，本論文における分析結果からは，それとは異なった解釈が成立する可能性が

示されている。

例えば，「輸送機械」の分析結果からは，「全地域」，「北米」，「アジア」における現地法人の

「利益処分」のうち，前年度の内部留保関連が設備投資などの「成長投資」にプラスの影響を

与えており，なかでも「アジア」においては，現地での研究開発投資への強いプラスの影響が

確認されている。それはまさしく，「海外投資」を契機とした現地での「新製品の技術革新と

産業技術の改良」の可能性を示唆するものであり，こうした点もまた，日本企業による再投資

収益拡大の理由の一つとして再確認されることになる。

そして，そのことは同時に，「研究開発投資」と「海外投資」を “ 二律背反 ” として位置づ

けた Gilpin（１975）の分析視角とともに，「『貿易立国』に『海外投資立国』がとって代るとい

うことはありえない」と断じた小島（１985）の主張を，改めて否定することにつながるわけで

あるが，本論文の提示する “ 解釈 ” が果たして今後の定説になりうるかどうかについては，さ

らなるデータの蓄積と検証が必要となる。

この点に関する具体的な検討については，他日を期したい。
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