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要  旨 

 

本論文は、対日直接投資をめぐる次の 8 つの疑問に注目する：1) 対内直接投資は経済成長を

促すか。2) 対日直接投資を阻害する要因は何か。3) 外資系企業は日本企業と何が違うのか。

4) 外資系企業の高い生産性は原因なのか、それとも結果なのか。5) 外資系企業の生産性の

成長はリストラによるものか。6) 外資系企業はフットルース（足軽）か。7) 外資系企業の

参入によって、日本国内の競争が激化するか。8) 外資系企業から日本企業への知識や技術の

スピルオーバーがあるか。本論文では、統計学的手法にもとづくエビデンス（科学的証拠）、

言い換えれば、定性的ではなく定量的なエビデンスに主眼を置く。本論文を通じて、対日直

接投資の論点と事実を整理する。 
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1 はじめに 
外資誘致見えぬ戦略――対内直接投資，低水準続く 

 日本企業はどんどん海外へ出るのに，来日する海外企業の勢いは鈍い．日本の対内直

接投資の国内総生産（GDP）に対する比率は 4％弱，二割から五割の他の先進国に比べ

見劣りし，中国や韓国にも水をあけられている． 

『日本経済新聞』（2013 年 5 月 6 日付，朝刊，第 3 面） 

 

日本経済全体で外資系企業の参入を考えるとき，すなわちマクロレベルで対日直接投

資の影響を考えるとき，政策的に重視されるのが，次の二つの点だろう．第一に，対日

直接投資が経済厚生の上昇につながるかという点である．第二に，対日直接投資が経済

成長，あるいは生産性成長につながるかという点である 1．次節以降で見るように，対

日直接投資にもコストとベネフィットが存在する．経済全体でコストを上回るベネフィ

ットがあるなら，すなわち，コストを上回るような厚生の上昇や経済成長が見込めるな

ら，外資を積極的に誘致する一つの理由になる．しかし，経済全体でコストがベネフィ

ットを上回るなら，すなわち，コストを上回るような厚生の上昇，あるいは経済成長が

期待できないなら，外資誘致を進めることに疑問符が付くことになる． 

経済全体で見た場合，コストとベネフィットのどちらが大きくなるかは，先見的には

何とも言えない．このため，このような疑問に答えるためには，実際のデータを見てい

く必要がある．外資誘致については，先進国，開発途上国を問わず，大きな関心が寄せ

られている．このうち，経済厚生についてはデータで捉えることはできないが，経済成

長や生産性成長はデータで把握することができる．このため，直接投資と経済成長，あ

るいは生産性成長の関係については，数多くの研究が行われており，特に複数の国のデ

ータを元にしたマクロレベルでの分析が主流である． 

最近の研究の例としては，モナシュ大学のボーティジャン・ボターバエフによるもの

がある 2．彼の分析は，1974 年から 2008 年までの 49 か国のデータを利用したものであ

り，直接投資の内生性の問題を考慮している点が特徴である．一般化モーメント法と呼

ばれる高度な手法を用いた結果，直接投資と生産性の成長の間に統計的に有意な正の関

係を確認している． 

このようなエビデンスが提示されている一方で，直接投資を受け入れたからと言って，

必ずしもその国の経済成長につながるわけではない，と指摘する研究もある．この代表

1 生産性がどのように測られるかについては，補論 3 を参照して欲しい． 
2 Baltabaev (2014). なお，本節で紹介する研究では，直接投資をフローのデータで捉えてい

るが，本来はストックで捉えるのが望ましい．なぜなら，フローはそれ以前に行われた投資を

考慮できないためである．しかし，直接投資のストックのデータが存在しないことから，既存の

研究の多くはフローのデータを用いた分析にとどまっている．信頼できる直接投資のストック

のデータを整備し，より精緻な分析を行うことは，今後の重要な課題の一つである． 
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的な研究が，国際通貨基金のエドゥアード・ボーレンステインらによるものである 3．

彼らは 1970 年から 1989 年までの OECD 加盟国（全体）から開発途上国 69 か国への直

接投資を対象として回帰分析を行った．分析の結果，対内直接投資が経済成長に及ぼす

影響が，国によって異なることが明らかにされている． 

それでは，どのような国で対内直接投資が経済成長に結びついているのだろうか．ボ

ーレンステインらの研究によれば，対内直接投資が経済成長につながるかどうかは，直

接投資を受け入れる国が教育を受けた人がどの程度いるか，言い換えれば人的資本をい

くら蓄積しているかに依存する．ここで彼らが注目したのは，直接投資は，単なる資本

の移動ではなく，様々な技術やノウハウのスピルオーバー（波及）を伴うという点であ

る 4．人的資本が十分に蓄積されていなければ，高い技術や優れたノウハウが目の前に

あっても，それを生かすことができない．このため，人的資本の蓄積が極端に低い国で

は，直接投資を受け入れても経済成長は期待できなくなってしまうのである．そして，

彼らの分析では，69 か国中 23 か国が，そのような人的資本の極端に低い国に該当して

いた． 

この対内直接投資が経済成長につながるとは限らない，という結果はハーバード大学

のローラ・アルファロらの研究によっても確認されている 5．彼女らは 1975 年から 1995

年の期間について，OECD 加盟国 20 か国と OECD 非加盟国 51 か国の計 71 か国を対象と

して回帰分析を行った．分析の結果，必ずしも直接投資が経済成長に貢献しているわけ

ではなく，ボーレンステインらの研究とは別の条件も重要であることを明らかにした．

その条件とは，受入国の金融市場が十分に発達していることである． 

また，アルファロらも，ボーレンステインらの研究と同様に，直接投資が様々な技術

やノウハウの波及を伴うことに注目した．企業がこの技術やノウハウを生かすためには，

多くの場合，新たな投資が必要になる．そして，そのためには，金融機関を通じて資金

を得る必要がある．しかし，金融市場が未発達であれば，企業は資金を得ることができ

ない．このため，直接投資の効果を引き出すためには，金融市場の発達が不可欠という

ことになるのである．彼女らの分析では，金融市場が発達している国では，対内直接投

資が経済成長に有意にプラスの効果を及ぼすことが確認されている 6． 

さらに，ミネソタ大学のマリア・カーコビッチらは 1960 年から 1990 年までの 72 か

3 Borensztein, Gregorio, and Lee (1998). 
4 外資導入の効果が単なる資本の移動にとどまらず，知識や経営ノウハウ，技術の波及（ス

ピルオーバー）を伴うというエビデンスは，第 3.8 節で紹介する． 
5 Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan, and Sayek (2004). 
6 アルファロらの研究では，金融市場の発達度合いを測る上で，経済全体の流動負債のGDP
に対する比率や銀行全体（中央銀行を含む）の資産規模に占める民間銀行の資産規模の割

合など，様々な指標が用いられている．そして，金融市場の度合いの測り方が違っても，同様

の結果が得られることも確認されている． 
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国のデータを用いて，直接投資と経済成長の関係を分析した 7．分析をより精緻にする

ため，ボターバエフと同様に，一般化モーメント法と呼ばれる高度な分析手法を用いて

いるのが特徴である．彼女らの分析でも，直接投資それ自体は経済成長を促すとは言え

ないことが確認されている． 

これらのエビデンスは，対内直接投資は打ち出の小槌ではなく，経済成長につなげる

ためには，幾つかの条件が必要であることを意味している．その条件とは，人的資本の

蓄積や金融市場の発達など様々だが，いずれも技術やノウハウを波及させるための環境

という意味では共通している．言い換えれば，技術やノウハウを波及させるような環境

が整っていれば，直接投資を経済成長につなげていくことができるということになる． 

ここまで，対内直接投資と経済成長の関係について見てきた．それでは，分析の対象

を日本に絞った場合，どのような事実が確認されているのだろうか．日本に対する対内

直接投資，すなわち対日直接投資は日本の経済成長にプラスの影響を及ぼしているのだ

ろうか．また，対日直接投資にはどのようなコストやベネフィットが考えられるのだろ

うか． 

以下では，対日直接投資をめぐる次の八つの疑問に注目し，これらの疑問に関するエ

ビデンス（科学的証拠）を紹介する： 1) 対内直接投資は経済成長を促すか．2) 対日直

接投資を阻害する要因は何か．3) 外資系企業は日本企業と何が違うのか．4) 外資系企

業の高い生産性は原因なのか，それとも結果なのか．5) 外資系企業の生産性の成長は

リストラによるものか．6) 外資系企業はフットルースか（足軽か）．7) 外資系企業の参

入によって，日本国内の競争が激化するか．8) 外資系企業から日本企業への知識や技

術のスピルオーバーがあるか．次節でまず対日直接投資の現状をデータで概観する．第

三節で，これらの疑問に関するエビデンスをそれぞれ紹介する．第四節で本論文を締め

くくる．本論文を通じて，対日直接投資を論点と事実を整理する． 

なお，直接投資の形態には，グリーンフィールド投資とブラウンフィールド投資とい

う二つがあることが知られている．グリーンフィールド投資とは，投資先国に新規に海

外子会社を設立するような直接投資である．ブラウンフィールド投資とは，既存の企業

を合併・買収するような直接投資である．ブラウンフィールド投資はＭ＆Ａ投資とも呼

ばれている．対日直接投資の多くはＭ＆Ａを通じたブラウンフィールド投資であると考

えられているが，正確な統計は発表されておらず，両者を定量的に区別するのは難しい．

このため，本論文では，グリーンフィールド投資とブラウンフィールド投資を明確に区

別せずに議論を進めるものとする． 

 

2 対日直接投資の現状 
2.1 対日直接投資の推移 
 近年，日本への直接投資は急速に拡大している．図 1 は 1996 年から 2011 年までの対

7 Carkovic and Levine (2005). 
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日直接投資残高を示したものである．日本の直接投資残高は 1996年の 3.5兆円から 1998

年には 3 兆円へと減少するが，2000 年以降は急速に拡大し，2012 年には約 18 兆円に達

している．対日直接投資は過去 15 年で 5 倍強へと拡大している．これは，同時期の対

外直接投資の拡大を上回るスピードである． 

 

=== 図 1  対日直接投資の推移 === 

 

ただし，対日直接投資の規模は対外直接投資と比べて非常に小さい．対外直接投資残

高は 2012 年時点で約 90 兆円に上っている 8．一方，対日直接投資は過去 15 年で 5 倍

強拡大したといっても 18 兆円であり，対外直接投資の五分の一にすぎない．冒頭の『日

本経済新聞』でも指摘されていたように，対日直接投資は額で見ても，GDP 比率で見て

も，先進諸国と比べて非常に小さいことが知られている．2011 年末現在，対内直接投

資残高の GDP 比率は米国，韓国がそれぞれ 16.9％，12.6％となっているのに対し，日本

はわずか 3.7％にすぎない 9． 

なぜ対日直接投資は少ないのか．対日直接投資はどのような要因で決まっているのか．

これらの疑問は次節で詳しく議論するとして，まずはどの国からどの産業に対日直接投

資が行われているのかを確認しておこう 10．  

 

2.2 外資系企業の出身地域と参入が活発な産業 
図 2 は 1996 年から 2012 年までの地域別対日直接投資の推移をまとめたものである．

この図の注目すべき点として，次の二点が挙げられる．第一に，北米のシェアが縮小し

ている点である．北米のシェアは 1996 年の 53.3％から 2012 年には 30.8％へと縮小して

いる．第二に，この北米のシェアの低下に伴い，アジア，欧州，中南米のシェアが拡大

している点である．特に，2005 年以降，アジアと欧州のシェアが拡大しており，アジ

8 日本銀行（2013）『直接投資・証券投資等残高地域別統計』． 
9 経済産業省（2013）．なお，深尾・天野（2004）が指摘するように，『国際収支統計』

は国際間の投資の動きを調査したものであるため，外資系企業が日本国内で銀行から借

り入れをして事業を拡大する場合は，直接投資の拡大としてとらえることができない．

しかし，後述するように，企業数や常用雇用者数で見た場合でも，外資系企業のシェア

は 1.5%未満に留まっている． 
10 なお，日本の『国際収支統計』では対日投資国は債権者がどこの国に所属するかで分類

されている（債務者・債権者原則）．また，経済産業省の『外資系企業動向調査』では，筆頭

出資者の国籍で投資国が特定されている．このため，債権者や筆頭出資者が租税回避地

（タックス・ヘイヴン）に属する場合，その租税回避地を経由する投資であっても，租税回避地

が投資国とみなされる．一方，米国の場合は究極的な利益の所有者（UBO: Ultimate 
Beneficial Owner）の所属国で投資国が特定されている（米国商務省経済分析局ホームペー

ジ：FAQ "What is the difference between "foreign parent" and "ultimate beneficial owner" in 
BEA's data on foreign direct investment in the United States?）． 
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アは 2005 年から 2012 年にかけて 6.6％から 13.5％へ，また欧州は同じ期間に 37.7％か

ら 46.3％へと拡大した．それでは，国の内訳はどうなっているのだろうか． 

 

=== 図 2  地域別対日直接投資の推移 === 

 

表 1 は 2012 年の対日直接投資国の上位 20 か国をまとめたものである．第一位から第

五位までの国は，上から米国，オランダ，フランス，英国，シンガポールとなっており，

特に米国のシェアが際立っている．図 2 で北米地域のシェアが縮小していることを確認

したが，それでも米国だけで全体の約三割を占めている．また，上位 5 か国が日本の海

外直接投資の七割近く，上位 10 か国が九割以上を占めている．対日直接投資は少数の

国によって集中的に行われていることがわかる． 

 

=== 表 1 国別対日直接投資：上位 20 か国，2012 年 === 

 

 それでは，対日直接投資は日本のどの産業に向かっているのだろうか．表 2 は 2005

年から 2012 年までの直接投資を産業別にまとめたものである．この表の得に注目すべ

き点として，次の三点が挙げられる．第一に，非製造業のシェアが大きく，そして拡大

している点である．2005 年時点では，非製造業のシェアは 55.5％だったが，2012 年に

は 62.9％に達している．その背後で，製造業のシェアは 2005 年から 2012 年にかけて，

44.5％から 37.1％へと縮小しており，特に輸送用機械器具のシェアの低下が顕著である． 

 

=== 表 2 産業別対日直接投資の推移 === 

 

 第二に，非製造業の中でも，金融・保険業の割合が高いことである．金融・保険分野

のシェアは 2005 年の 29.1％から 2012 年には 39.3％まで拡大している．金融・保険業だ

けで製造業全体の対日直接投資を上回る規模になっている．第三に，卸売・小売業のシ

ェアも徐々に拡大している点である．卸売・小売業のシェアは 2005 年の 6.6％から 2012

年には 9.3％へと 1.5 倍近く拡大している． 

 なお，総務省統計局の『経済センサス』では，相手国別産業別の企業数や従業者数の

情報がより詳細に調査されているが，『経済センサス』の調査は 2009 年に始まったばか

りであり，時系列の情報が蓄積されていないという難点もある．このため，相手国別産

業別の分布情報は参考資料として補表 1 にまとめた． 

 

2.3 定性的な情報 
本論文は，定量的な分析に焦点を当てるが，定量的な分析の結果を解釈する上で，定

性的な情報も無視できない．以下では，対日直接投資の阻害要因について，2010 年の
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経済産業省『外資系企業の動向』にもとづき，定性的な情報を確認しておこう．まず，

日本で事業展開する上での魅力として，51％の企業が「所得水準が高く，製品・サービ

スの顧客ボリュームが大きい」ことを挙げている．つまり，市場としての魅力は今なお

失われていないと言える． 

一方，日本で事業展開する上での阻害要因として，70.5％の企業が「ビジネスコスト

の高さ」を挙げている．関連して，日本のビジネスコストにおける阻害要因として「人

件費の高さ」を挙げる企業が 67.4％に上っている．ただし，人件費の高さは所得水準の

高さと裏表の関係にあると言え，人件費の高さを阻害要因とみなせるかどうかは判断が

分かれるところだろう． 

これに関連して，日本人の人材を確保する上での阻害要因として，「給与等報酬水準

の高さ」を挙げる企業が 56.2％，続いて「英語でのビジネスコミュニケーションの困難

性」を挙げる企業が 53.3％に上っている．また，外国人を雇用する上での阻害要因とし

て「日本語でのビジネスコミュニケーションの困難性」を挙げる企業が 63.4％に上って

いる．つまり，日本語という言語の特殊性が一つの壁になっていることがわかる．言い

換えれば，英語でビジネスを行う環境が整備されれば，外資系企業の参入が拡大する可

能性を示唆している． 

また，経済協力開発機構の直接投資規制指標によれば，日本は調査対象の 58 カ国中，

38 番目に規制が低く，英国や米国よりも規制が低い 11．その一方で，世界銀行は，英

国や米国と比べると，日本は必ずしもビジネスのやりやすい国ではないと指摘してい

る 12．表 3 は世界銀行の調査結果をまとめたものである．世界銀行の調査対象となった

189 カ国のうち，日本は 27 位である．他の先進国と比べると，会社設立，建設許可，

税負担と言ったと項目で，順位を大きく落としていることがわかる．これらの要因が改

善されれば，対日直接投資が拡大する可能性を示唆している． 

 

=== 表 3 ビジネスのやりやすさ：国際比較 === 

 

 これらの情報は外国企業の対日直接投資の現状を理解する上で有益な情報だと言え

る．しかし，国や業種，企業による違い，時期による違いなど，企業を取り巻く環境の

違いも反映されている．このため，例えば，これらの要因は企業の規模や時期に特有な

ものなのかもしれない．このような企業を取り巻く環境の違いを考慮するため，次節で

は定量的な分析の結果に焦点を当てていく． 

 

11 OECD (2013). 
12 World Bank (2013). 
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3 対日直接投資の論点と事実 
3.1 対日直接投資で日本経済は成長するか 
それでは，これまでの対日直接投資は日本の経済成長を支えてきたかのだろうか．実

は，この疑問に定量的に答えるのは非常に難しい．なぜなら，統計分析に耐えられるだ

けのデータが揃わないためである．やや技術的になるが，この理由を少し詳しく説明し

ておこう． 

経済成長には様々な要因が働いており，教育水準や人口動態など，直接投資以外の効

果を考慮する必要がある．すなわち，回帰分析を行う場合，説明変数の数は多くなる．

一方，直接投資は中長期的な視野で行われる投資であることから，比較的長い期間の経

済成長率を測る必要がある．しかし，一定期間の中で長い期間の経済成長率を測ろうと

すると，観測値の数は少なくなる．そうすると，自由度（＝観測値の数―定数項を含む

説明変数の数）が小さくなり，信頼のある結果が得られなくなるという問題が生じるの

である 13．このデータの問題の他にも，対日直接投資は日本の経済規模と比べると非常

に小さいため，その効果を厳密に捉えることが難しいという問題もある 14． 

これらの問題から，筆者が知る限り，統計分析によって日本の対内直接投資と経済成

長の関係を定量的に見た研究は存在しない．つまり，これまでの対日直接投資が日本の

経済成長にどのくらい寄与したのかは明らかになっていない．しかし，今後の対日直接

投資の増加がどの程度経済成長に貢献しうるのかを明らかにしようと試みた分析は存

在する．以下では，この疑問に答えようとした研究を紹介しよう． 

一橋大学の深尾京司らは対日直接投資が経済成長に及ぼす影響について，経済モデル

を構築し，シミュレーション分析を行っている 15．この分析では，対日直接投資の増加

を外資系企業の売上シェアの 10％ポイントの拡大とみなし，対日直接投資が GDP の成

長をどの程度押し上げる効果を試算している．彼らの試算によれば，外資系企業の売上

シェアの 10％ポイントの増加は GDP を 1.3％引き上げる効果がある．これは，外資系企

業の参入を通じて日本に新たな資本が流入すること，そして，生産性の高い外資系企業

の参入が経済全体の生産性の向上につながることに起因している． 

興味深いのは，外資系企業が自国に収益を支払った効果を考慮しても，すなわち，GDP

ではなく GNP で見ても，経済成長にプラスの効果が期待できるという点である．彼ら

の試算によれば，外資系企業の売上シェアの 10％ポイントの増加は GNP を 0.77％引き

上げる効果がある．また，深尾は別の研究で，前出の分析の前提条件を変えてシミュレ

13 この問題は，ある一つの国に注目して対内直接投資と経済成長の関係を見ようとするとき

に，常に直面する問題である． 
14 対日直接投資が日本経済に与える影響について，Paprzycki and Fukao (2008)は"since 
despite the increase since the turn of the millennium, FDI inflows relative to the size of Japan's 
economy have been small, any impact would probably be very difficult to detect" (p. 120)と指

摘している． 
15 深尾・天野（2004，第 7 章）． 
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ーションを行い，対日直接投資の増加には，GDP を 0.13％～1.25％押し上げる効果があ

ることを確認している 16． 

これらの数値を大きいと見るか，小さいと見るかは人によって意見が分かれるだろう．

また，シミュレーション分析は定式化や前提条件によって，その効果に大きな違いが出

てくる．このため，その効果の大小を議論するには，定式化や前提条件を精査する必要

があるが，それは本論文で扱う範囲を超えている．数値の大小はさておき，対日直接投

資によって経済成長にプラスの効果が期待できるという結果は，今後の日本経済の成長

を考えていく上で重要な情報を提供していると言える．  

この他，対日直接投資の日本経済への貢献という意味では，外資系企業が日本からど

の程度調達しているかという点も参考になるだろう．そこで，売上・仕入比率ボックス

と呼ばれる図をもとに，外資系企業の活動の状況を確認してみよう 17． 

図 3 は 2009 年の日本における外資系企業の売上・仕入比率について産業ごとにまと

めたものである．縦軸は日本での売上比率であり，上に行けばいくほど日本で活発に販

売していることを意味している．横軸は日本での仕入比率であり，右に行けばいくほど

日本で活発に調達していることを意味している．また，図のそれぞれの円の大きさは，

各産業の外資系企業の売上高から仕入高を引いた金額であり，日本における外資系企業

の活動の規模を産業別に表したものである． 

 

=== 図 3 売上・仕入比率ボックス：日本，2009 年 === 

 

 図 3 より，円が売上・仕入比率の右上領域に分布していることがわかる．この結果は，

日本における外資系企業は日本での売上，仕入の比率が共に高く，水平的な直接投資に

なっていることを示唆している 18．日本での仕入比率が高いということは，外資系企業

の参入で，関連する日本企業の国内の売上が上昇することが期待できるだろう． 

 その一方で，日本での売上比率が高いことから，外資系企業と競合する製品，サービ

スを提供する日本企業は，外資系企業の活動の活発化により，国内の売上が減少するこ

とを懸念する人がいるかもしれない．この競争の激化が日本企業にどのような影響を及

ぼすかについては，第 3.7 節で詳しく議論したい． 

 なお，外資系企業は日本での売上比率が高い傾向にあることを確認したが，外資の導

入により輸出市場への参入確率が高まることを確認した研究もある．例えば，慶應義塾

大学の木村福成と筆者は直接投資を行う企業と行わない企業の 1994年から 2000年まで

の製造業と商業に属する 20,000 社強（各年）のデータを利用し，輸出市場に参入する

16 Paprzycki and Fukao (2008). 
17 売上・仕入比率ボックスについては，補論 2 を参照して欲しい． 
18 水平的な直接投資と垂直的な直接投資については，補論 2 を参照して欲しい． 
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要因を分析した 19．分析の結果，外資系企業は日本企業と比べて輸出市場に参入する確

率が高いことを明らかにしている．同様の傾向は，1997 年から 2005 年までの製造業に

属する企業を対象とした東京大学の戸堂康之の分析でも確認されている 20．これらの結

果は，外資導入が，輸出を通じた海外への販路拡大に貢献していることを示唆している． 

 

3.2 対日直接投資を阻害する要因は何か 
第 2 節でも確認したように，日本の対日直接投資の水準は，他の先進国と比べると，

極めて低い．これは 1980 年代から 2000 年代まで一貫した事実である．例えば，国際経

済研究所のエドワード・グラハムは 1980 年代の日本の GDP が世界の 10％であったにも

関わらず，対日直接投資は世界の 1.5％にも届かないと指摘している 21．また，先述の

深尾らの研究でも，2000 年の日本の対日直接投資残高（対 GDP 比）はアメリカの 10

分の 1，イギリスの 28 分の 1 にすぎず，韓国や中国と比較しても少ないと指摘されて

いる 22．さらに，日本国内の全ての事業所（企業）を調査対象とした『経済センサス』

によれば，2009 年時点で，全企業のうち外資比率 50％以上の企業の割合は企業数で

0.2％，常用雇用者数で 1.4％である．外資比率 33.4％以上の企業に対象を広げても，そ

の割合は企業数で 0.2％と変わらず，常用雇用者数でもわずか 2.4％にすぎない． 

このため，対日直接投資がなぜ低い水準なのかという研究は，1990 年代初頭から行

われていた．ただし，その視点は，1990 年代前半と後半以降で，若干異なっている．

1990 年代前半までは，主に外国人の研究者の視点から，「なぜ外資系企業は日本に参入

できないのか」という疑問が提示されていた．  

当時，対日直接投資を阻害する要因の一つとして考えられていたのが，系列の存在で

ある．例えば，系列企業間で株式の持ち合うことで，M&A による参入，すなわち株式

取得を難しくしていた可能性がある．しかし，日本の系列の存在が阻害要因となるとい

う主張は，データによっては支持されていない．例えば，ハーバード大学のロバート・

ローレンスは，日本の 1990 年前後の産業レベルのデータを用い，外資系企業の売上に

対し，系列の存在の有無がどのような影響を及ぼすかを回帰分析によって分析した 23．

分析の結果，系列の存在と外資系企業の売上とマイナスの相関関係が確認できるものの，

その相関は統計的に有意ではなかった．統計的に有意でないということは，系列の存在

は外資系企業の売上とは無関係ということを意味している． 

同様の結果は，専修大学の伊藤恵子らの研究でも確認されている 24．伊藤らの研究は

1996 年のより細かい産業レベルのデータを用いて，外資系企業の浸透度がどのような

19 Kimura and Kiyota (2006). 
20 Todo (2011). 
21 Graham (1996). 
22 深尾・天野（2004，37 ページ）． 
23 Lawrence (1993). 
24 伊藤・深尾（2003）． 
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要因によって決まるかを回帰分析によって分析した．ここで，外資系企業の浸透度とは，

全従業者数に対する外資比率 10％以上の事業所の従業者数の割合として定義されてい

る．分析の結果，同じ産業の系列企業の存在は，外資系企業の浸透度に統計的に有意な

影響を及ぼさないことを明らかにしている．すなわち，伊藤らの研究でも，系列の存在

が阻害要因になるという主張は支持されていない． 

この他にも，ハーバード大学のデイビッド・ワインシュタインなどの研究が対日直接

投資の阻害要因として系列の存在に注目している 25．しかし，この研究でも，系列の存

在が対日直接投資を阻害していたという主張は統計的には支持されていない 26．このた

め，「系列の存在が外資系企業の参入を妨げていた」という主張は，幾つかのケースに

当てはまるとしても，一般化は難しいと言える． 

それでは，対日直接投資が低い原因はどこにあるのだろうか 27．1990 年代，放送・

通信業，金融・保険業等で規制緩和が進んだ 28．それにも関わらず，冒頭に述べたよう

に，対日直接投資は依然として低い水準にある．このため，1990 年代後半以降は，主

に日本人の研究者の視点から，「なぜ外資系企業は日本に参入してくれないのか」とい

う疑問へと変わってきた．この疑問に答えようと試みた研究の一つが，前出の伊藤らの

研究である． 

伊藤らは外資系企業の浸透度がどのような要因で決まるのかを，1996 年の産業レベ

ルのデータを利用して，回帰分析によって分析した．興味深い結果は，非製造業を対象

とした分析において，対日直接投資に対する規制の強さや公的事業所比率（全従業者数

に対する公的事業所の従業者数の比率），すなわち政策的な要因がマイナスで有意とな

っている点である．この結果をもとに，一橋大学の深尾京司らの研究は，非製造業にお

ける対日直接投資に対する規制を撤廃することで，対日直接投資が増加する可能性があ

ると主張している 29． 

また，アストン大学のキミノ・サトミらは，1989 年から 2002 年までの 17 か国から

の対日直接投資に注目し，対日直接投資の決定要因を分析した 30．分析の結果，伝統的

に直接投資の要因とされていた為替レートや労働コストは，対日直接投資を説明する要

因とはなっていないこと，さらに，文化的，地理的な距離の影響は限定的であることを

明らかにした．また，彼女らは対日直接投資に影響を及ぼしているのは投資国側の輸出

25 Weinstein (1996). 
26 この対日直接投資と日本の企業系列に関する研究については，深尾・天野（2004，補論 B）
にわかりやすい説明がある． 
27 この他の要因として，浦田（1996）や Weinstein (1996)は年功序列や終身雇用といっ

た日本の労働市場の特性を指摘している．しかし，いずれの指摘も定量的な分析にもと

づくものではなく，定性的な分析にとどまっているため，本論文での議論は割愛する． 
28 深尾・天野（2004，70 ページ） 
29 深尾・天野（2004）． 
30 Kimino, Saal, and Driffield (2007). 
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とビジネス環境の安定性であることを確認し，対日直接投資には投資国側の要因が強く

働いていると述べている． 

ただし，第 2 節でも触れたように，労働コストが高い国は，所得水準が高い国とも言

える．例えば，製造ではなく販売を目的とする場合，むしろ高い労働コスト（所得水準）

が直接投資を促す可能性がある．このため，労働コストの解釈については注意が必要だ

ろう． 

伊藤やキミノらの研究結果は非常に興味深いものであり，外資系企業の日本への誘致

を促進する上で，示唆に富む結果であると言える．ただし，伊藤らで用いられているデ

ータは 1990 年代のデータであり，当時の規制が今なお存在するのか，また，当時の政

策的な要因のマイナスの影響は今なお確認できるのかと言った点についてさらなる検

証が必要だろう．キミノらの研究についても，なぜ他の国では重要とされている要因が

対日直接投資には働かないのか，対日直接投資を促す要因は他にないのか，と言った疑

問が残されたままであり，さらなる研究の余地を残していると言える． 

この他，ワーテルロー大学のケビン・マークルらは，2006 年から 2011 年にかけて 87

か国に属する多国籍企業 9,022 社を対象として，これらの企業が直面する実効税率の差

を比較した 31．分析の結果，日本は，産業や年による違いを考慮しても，分析対象国の

中で最も実効税率が高く，シンガポールと比べて 17％ポイント高く，米国と比べても

8％ポイント高いことを確認している．実際に対日直接投資と実効税率の間に統計的な

有意な関係があるかどうかは今後の分析を待つ必要があるが，彼らの結果は，日本の実

効税率の高さが対日直接投資の阻害要因の一因なりうることを示唆している 32． 

なお，日本企業特有のコーポレート・ガバナンスが，外資の参入を阻害しているとい

う指摘もある．例えば，在日米国商工会議所からは，日本の上場企業のコーポレート・

ガバナンスの改革（社外取締役の採用推進）に対する要望が日本貿易振興機構に寄せら

れている 33．しかし，日本のコーポレート・ガバナンスが対日直接投資の阻害要因にな

っていることを示した定量的なエビデンスは存在しない． 

また，日本の市場が競争的なために，利益が出にくいのではないかという指摘もある

かもしれない．アムステルダム自由大学のサビン・ドベラールらは，日本，オランダ，

フランスの企業を対象として，企業のマークアップ率，すなわち価格に上乗せされるレ

ントの比率を推計し，日本のマークアップ率がオランダやフランスと比べて低いことを

明らかにしている 34．この結果は日本企業がフランスやオランダの企業と比べて競争的

31 Markle and Shackelford (2014). 
32 Feld and Heckemeyer (2011)のサーベイ論文では，これまでの諸外国の実証研究を平均す

ると，実効税率に対する直接投資の反応（semi-elasticity）は平均 2%前後であることが確認さ

れている．この結果は，実効税率の 1%ポイントの低下によって，対内直接投資の変数が約

2%増加することを意味している． 
33 日本貿易振興機構（2013）． 
34 Dobbelaere, Kiyota, and Mairesse (2014). 
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な状況に直面していることを示唆しているが，それが対日直接投資の阻害要因となって

いるかまでは，この研究では分析されていない．このため，これらの指摘の是非を論じ

るためにはさらなる分析が必要である． 

このように 2000 年頃より，データの整備が進み，外資系企業の特性を細かく把握す

ること，そしてその特性を時系列で追跡することが可能になってきた．そこで，この

2000 年代半ばからは，外資系企業がどのような特徴を持つのかと言った疑問に関心が

移っていくことになる．第 3.3 節では，この疑問についてのエビデンスを紹介する． 

 

3.3 外資系企業は日本企業と何が違うのか 
外資系企業と日本企業は何が違うのだろうか．言い換えれば，外資系企業の特徴はど

こにあるのだろうか．この疑問に答えるため，慶應義塾大学の木村福成と筆者は 1994

年から 1998 年までの製造業と商業に属する 20,000 社強（各年）のデータを利用した分

析を行った 35．我々の分析によれば，外資系企業は日本企業と比べて，平均的に，賃金

水準が 34％高く，また雇用規模は 7.4 倍大きい．しかも，外資系企業の生産性は日本企

業の生産性と比べて 70％以上高いことも明らかにされている．ただし，我々の比較に

は，産業特性を考慮していないという問題があった．このため，外資系企業と日本企業

の差は，単に外資系企業が生産性の高い産業に偏って分布しているために生じている可

能性がある． 

この問題に対処するため，一橋大学の深尾京司らは製造業の約 13,000 社（各年）を

対象に，同じ産業内，同じ年度内での外資系企業と日本企業の生産性の比較を行った 36．

そうすると，生産性の格差は縮小するが，それでも外資系企業の生産性は日本企業の生

産性よりも 10％高いことがわかった．同様の結果は，1994 年から 2000 年までの製造業

に属する約 13,000 社を対象とした深尾の別の研究でも確認されている 37．これらの結

果より，産業や年の違いを考慮しても，外資系企業は日本企業よりも生産性が高いと言

える． 

この外資系企業は生産性が高いというエビデンスは，その後，多くの研究者の注目を

浴びることになる．なぜなら，少子高齢化が進む日本経済にとって，どのように生産性

の成長を達成していくかが重要な課題となっているためである．外国企業の出資を受け

ることで生産性の成長が期待できるなら，対日直接投資は日本経済活性化のための重要

な処方箋になる可能性がある． 

 

3.4 対日直接投資と生産性：どちらが原因でどちらが結果か 
この外資系企業の高い生産性を考える上で重要な点が，因果関係である．第 3.3 節で

35 Kimura and Kiyota (2007). 
36 Fukao and Murakami (2005). 
37 Fukao, Ito, and Kwon (2005). 
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確認したように，外資系企業は生産性が高い．しかし，それは外資を受け入れた結果で

はなく，外資が入る原因になっているのかもしれない．すなわち，外資を受け入れるこ

とで生産性が成長したのではなく，単に外国企業が生産性の高い企業に出資をしている

だけ，という可能性もある．このような場合，対日直接投資を受け入れても生産性が成

長するとは限らないため，対日直接投資を積極的な誘致に疑問符が付くことになる．こ

のような疑問に答えようとした研究が前出の木村と筆者の研究である 38． 

ただし，日本を含め，先進国への直接投資の大半は，現地法人の新設（グリーンフィ

ールド投資）ではなく，M&A を通じて行われている．それでは，外国企業はどのよう

な企業に出資するのだろうか．言い換えれば，外資系企業になるのはどのような企業だ

ろうか．この疑問に答えるため，我々はどのような企業に対し外国企業の出資が行われ

るのかを回帰分析によって分析した．分析の結果，外国企業が出資する企業は，次のよ

うな特性があることが明らかになった．すなわち，将来，外国企業に出資される傾向に

あるのは，社齢が若く，規模が大きく，研究開発に力を入れており，生産性が高い企業

である．しかし，現在の利益率は影響しない，というものである．この結果は，外国企

業が現在の利益率で出資先を判断するのではなく，研究開発や生産性と言った指標をも

とに出資先を選んでいることを意味している． 

さらに，我々は，生産性の水準だけでなく，生産性の伸びにも注目した．近年の研究

では，直接投資を行う企業は直接投資を行わない企業と比べて，生産性が高い傾向にあ

ることが確認されている．もし高い生産性の外国企業が経営に参画することで，出資を

受けた日本企業の生産性が上昇しているなら，外資の導入に伴い，何らかの技術や経営

ノウハウが移転されている可能性がある．そこで，我々は，外資系企業の生産性の伸び

と日本企業の生産性の伸びを統計学的に比較した．分析の結果，規模や産業，各企業の

研究開発費などを考慮しても，外資系企業の生産性の成長率は日本企業の生産性の成長

率よりも有意に大きいことが明らかになった．同様の結果は，生産性の測り方や外資系

企業の定義を変えても確認できることが，一橋大学の深尾京司らの一連の研究でも明ら

かにされている 39．これらの結果は，外資を受け入れることのベネフィットが単なる資

本の導入にとどまらないことを示唆している． 

これらのエビデンスをまとめると，外資系企業の高い生産性は，原因でもあり，結果

でもあるということになる．すなわち，外国企業は高い生産性の企業に出資し，出資さ

れた企業はさらに成長するというものである．ただし，木村と筆者の研究は，この因果

関係の検証が不十分であることが，後に一橋大学の深尾京司らの研究によって指摘され

た 40．その指摘とは，外資導入の効果を厳密に測るためには，ある企業が外国企業の出

資を受けたときの生産性を，その企業が外国企業から出資を受けていない場合の生産性

38 Kimura and Kiyota (2007). 
39 Fukao and Murakami (2005)や Fukao, Ito, and Kwon (2005)，権・深尾・伊藤（2006）． 
40 Fukao, Ito, Kwon, and Takizawa (2008). 
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と比較しなければならない，というものである． 

このような問題に対処するため，深尾らは，製造業と商業に属する約 28,000 社（各

年）を対象として，マッチングの手法を用いて分析を行った 41．分析の結果，マッチン

グの分析手法を駆使した上でも，外資導入が生産性に有意なプラスの効果を及ぼすこと

が確認されている．これらの結果を踏まえると，因果関係を厳密に考慮した上でも，外

資受け入れは生産性にプラスの影響を及ぼす可能性を示唆している 42． 

 

3.5 外資系企業の生産性向上はリストラによるものか 
第 3.4 節では，企業が外資を受け入れると，その企業の生産性が向上するというエビ

デンスを紹介した．ここで生産性は，投入と産出の比率で測られるものである（補論 3）．

このため，生産性の向上は，単に厳しいリストラを通じて達成されているだけではない

か，という懸念を持つ人もいるだろう．そこで本節では，外資の受け入れは雇用にどの

ような影響を及ぼしているのかという疑問に答えようとした研究を紹介したい． 

前出の木村と筆者の研究は，外資系企業と日本企業の生産性の成長率の違いだけでな

く，雇用の成長率の違いについても分析を行っている 43．1994 年から 1998 年までの日

本企業 20,000 社強（各年）のデータを利用した回帰分析の結果，外資系企業の国内従

業者数の伸びは，日本企業のそれと比べて，統計的に有意でマイナスであることが明ら

かになった．この結果は，外資系企業は国内企業と比べて，より雇用を削減する傾向に

あったことを意味している．同様の結果は，深尾らの研究によっても確認されている 44． 

ただし，この外資系企業が雇用を削減する傾向があるというエビデンスは，必ずしも

強くは主張できない可能性がある．別の深尾らの一連の研究では，外資系企業と国内企

業の雇用の伸びに統計的に有意な違いを確認できていないためである 45．それでは，な

ぜ同じようなデータを用いた分析でも，結果が変わってくるのだろうか．この疑問に対

し，興味深い結果を提示しているのが，慶應義塾大学の木村福成と筆者の 2003 年の研

究である 46． 

この研究は先の木村と筆者で利用したデータと同じデータを利用して，外資系企業の

出資比率の大きさによって，外資系企業と国内企業の雇用の伸びにどのような違いがあ

るのかを分析している．分析の結果，外資系企業と国内企業の雇用の伸びに有意な差が

41 マッチングの手法については，補論 4 を参照して欲しい． 
42 この他に，Takechi (2013)は日本の電気機械産業に注目し，国内企業によるM&Aと米国企

業によるM&AがM&Aを受けた企業の生産性にどのような影響を及ぼしているのかを最尤推

定法という高度な手法を用いて分析している．彼の分析では，米国企業による M&A は M&A
を受けた企業の生産性を 13％上昇させる効果があることを確認している． 
43 Kimura and Kiyota (2007). 
44 Fukao, Ito, Kwon, and Takizawa (2008). 
45 Fukao, Ito, and Kwon (2005)や権・深尾・伊藤（2006）． 
46 木村・清田（2003）． 
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見られるのは 100％外資系企業だけであり，出資比率が 100％未満の外資系企業につい

ては，有意な差が見られないことを明らかにした．この結果は，外資系企業の中でも，

雇用を削減する傾向にあるのは外資 100％の企業に限定されており，それ以外の外資系

企業は国内企業と同程度にしか雇用を削減していないことを意味している． 

さらに，木村と筆者の 2003 年の分析では，外資系企業をひとまとめにすると，この

100％外資の効果に引っ張られる形で，外資系企業と国内企業の間に有意な差が生じる

ことも確認されている．分析に用いるデータに外資 100％の企業が数多く含まれている

かどうかという微妙な違いが，先のような分析結果の相違を生み出しているのかもしれ

ない． 

 

3.6 外資系企業はフットルース（足軽）か 
第 3.5 節では，生産性と雇用の変化に関する研究を紹介した．実は，これらの結果を

解釈する上で，一つ注意しなければならない点がある．それは，変化をとらえるために

は，期間を通じて存続していなければならないということである．例えば，ある企業が，

𝑡𝑡年に外国企業によって出資を受け，利益を吸い取られて𝑡𝑡 + s− 1年に退出（撤退）し

てしまうとしよう．このような企業は，𝑡𝑡年から𝑡𝑡 + s年までの変化をとらえる分析では

分析対象から外れてしまうことになる．なぜなら，𝑡𝑡 + s年の時点で，この企業は存続し

ておらず，変化率を計算できないためである．そこで生じる疑問は，外国企業から出資

を受けると撤退をしやすいのではないか，というものである．このような懸念は諸外国

でも指摘されており，外資系企業がフットルース（足軽）かどうかに関心が集まってい

る． 

この疑問に対するエビデンスは，先の雇用の結果と同じように，イエスとノーが混在

している．例えば，木村と筆者の研究は外資系企業と国内企業の退出の差を検証するた

め，プロビット・モデルによって分析を行った 47．分析の結果，企業の規模や社齢，産

業などの特性を考慮した上でも，外資系企業と国内企業の退出に有意な差が見られない

ことを明らかにした．同様の結果は，生存分析というより高度な手法を利用した慶應義

塾大学の木村らの別の研究によっても確認されている 48．これらの結果は，外資系企業

の撤退は，起こるとしても，国内企業と同じ程度ということを意味している． 

一方，日本大学の権赫旭らはより大規模な統計調査を利用して分析を行い，外資系企

業が国内企業と比べて退出しやすいという結果を得ている 49．前出の木村らの研究で分

析の対象とされていたのは，製造業と商業に属する一定規模以上の企業だった．権らの

研究は 1996 年と 2001 年の全事業所を調査対象とした政府統計を利用しており，600 万

を超える事業所が分析の対象となっている．分析の結果，外資系事業所と国内事業所の

47 Kimura and Kiyota (2007)． 
48 Kimura and Fujii (2003). 
49 権・伊藤・深尾（2007）． 
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退出確率を比べると，外資系事業所の退出確率の方が統計的に有意に高いことを明らか

にした． 

権らは，先行研究の分析と結果が異なる理由として，データでカバーされている企業

の違いを挙げている．ただし，権らで用いられているデータは，木村らで利用されてい

ると比べると，カバーされている企業が多いという利点があるが，その分，企業特性を

十分に把握できないという難点もある．これは，一般に，調査が大規模になるほど，調

査項目を絞る必要が出てくるためである．このため，外資系企業がフットルースかどう

かという疑問には決定的なエビデンスがあるとは言えず，さらなる研究の余地を残して

いる． 

それでは，日本の市場に長く存続する外資系企業は，どのような特徴を持っているの

だろうか．この疑問に答えようとしたのが，クレアモント大学院大学の山脇秀樹による

研究である 50．彼は日本に参入している欧米の製造業に属する外資系企業 366 社に注目

し，1973 年から 1994 年の間に撤退した企業と存続した企業を比較した．存続の要因を

明らかにする上で，分析にはプロビット・モデルが利用されている．分析の結果，外資

系企業の（日本国外との）国際的な取引の大きさが企業の存続につながっていることを

明らかにした．また，彼は，日本固有の商慣行が企業の撤退につながっているとは言え

ないことも確認している．これらの結果より，日本の市場に長く存続する外資系企業は，

親企業の持つ海外ネットワークを生かして輸出につなげている企業であると主張して

いる． 

これまでにも外資系企業の撤退はメディアでも大きく取り上げられてきたが，外資系

企業が日本の市場から撤退する要因，あるいは日本の市場に存続する要因については，

筆者が知る限り，山脇の研究の他には定量的な研究は存在しない．外国資本を日本経済

に取り込んでいくためには，外資系企業の新規参入を促すだけでなく，既存の外資系企

業をいかに根付かせるかということも重要だろう．この点は，今なお残されている疑問

の一つである． 

 

3.7 国内の競争激化にはどのような影響があるか 
外資系企業の参入に関する今一つの懸念は，外資系企業の参入に伴う競争の激化だろ

う．第 3.4 節で述べたように，外資系企業は国内企業よりも生産性が高い傾向にある．

このため，生産性の高い外資系企業の参入により，競合する企業は利益を失うことにな

るかもしれない．さらに，生産性の低い国内企業は撤退を余儀なくされることも考えら

れる．外資系企業の参入は国内の競争の激化につながるのだろうか．そして，国内の競

争激化は日本企業にどのような影響をもたらすのだろうか． 

まず外資系企業の参入によって日本の競争状態がどのように変化しているかについ

てだが，この疑問に関する研究は，筆者の知る限り，存在しない．その理由の一つは，

50 Yamawaki (2004). 
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第 3.6 節のスピルオーバーと同様，日本の外資系企業のプレゼンスが小さいことが考え

られる．外資系企業のプレゼンスが小さいために，市場全体に及ぼす影響が，あるとし

ても，とても小さく，定量的な分析ではその影響を拾いきれない可能性がある．このた

め，外資系企業の参入が日本の競争状態を変えたかどうかについては，よくわからない

というのが答えである． 

なお，日本全体の生産性の成長を考えていく上では，生産性の低い企業が撤退すると

いうこと自体は，必ずしも問題とは言えない．東京大学の西村清彦や一橋大学の深尾京

司らが指摘するように，日本全体の生産性の成長を支えるメカニズムの一つは，生産性

の低い企業の撤退と生産性の高い企業の参入を促すことである 51．この議論は，個別の

企業にも当てはまる．ある企業が不採算部門を長く抱え続けると損失が発生する．同様

に，非効率な企業の存続に貴重な資源が費やされ，効率的な企業に資源が回らないとい

う状況が続くと，経済全体で見てマイナスである．もちろん，企業の撤退によって，少

なくとも短期的には，失業が生じる懸念はある．しかし，中長期的な視点で考える場合，

検討すべき課題は，雇用を守るために非効率な企業をどうやって存続させるかという問

題ではない．非効率な企業で働く人たちをどうやって効率的な企業で働けるようにして

いくかという問題である． 

外資系企業の参入の影響は別として，日本の国内での競争は年々激しくなっている．

それでは，国内の競争の激化は日本企業にどのような影響を及ぼしているのだろうか．

この疑問に関しては，カリフォルニア大学ロサンジェルス校の榊原磨理子らの研究が興

味深いエビデンスを提示している 52．彼女らは，日本の国内での競争が日本の輸出にど

のような影響を及ぼしているのかを 1973年から 1990年までの産業レベルのデータを用

いて分析した．分析の結果，日本国内での競争の激化が日本企業の国際競争力を高め，

それが日本の輸出の世界シェアを高めることにつながっていることを明らかにした．ま

た，彼女らは別の研究で，日本の市場は競争的になっているものの，今なお競争を阻害

する障壁が残っていると指摘している 53． 

彼女らの分析の結果が正しいとすれば，外資系企業の参入は国内の競争を激化すると

いうよりは，むしろ活性化する可能性があると解釈するのが適切なのかもしれない．す

なわち，外資系企業の参入によって，国内の競争が活性化する．競争を生き抜く過程で，

日本企業は国際競争力を得て，世界市場でのプレゼンスを高めることにつながる．東京

大学の西村清彦らの研究でも，自動車や一般機械といった国際競争力の高い産業では，

国内の競争が活発であることが確認されている 54．これらの結果をまとめると，外資系

企業の参入を通じた競争の活性化は，企業の競争力を高める可能性があると言える． 

51 Nishimura, Nakajima, and Kiyota (2005), Fukao and Kwon (2006). 
52 Sakakibara and Porter (2001). 
53 Porter and Sakakibara (2004). 
54 Nishimura, Ohkusa, and Ariga (1999). 
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3.8 外資系企業から国内企業へのスピルオーバー 
第 3.5 節では，外資を受け入れた企業の生産性が上昇するというエビデンスを紹介し

た．それでは，外資を受け入れるベネフィットは，外資を受け入れた企業のみに限られ

るのだろうか．直接投資は，単なる資本の移動ではなく，知識や経営ノウハウ，技術の

波及（スピルオーバー）を伴う．そしてそれらの知識や経営ノウハウは，中長期的には，

外資を受けた企業だけでなく，他の日本企業へと波及し，日本企業の生産性向上につな

がっていくかもしれない．また，第 3.7 節で議論したように，外資系企業の参入により，

国内の競争が活性化され，その結果，日本企業の生産性が上昇するということも考えら

れる．これらの効果を無視すると，対日直接投資の効果を過小評価することになってし

まう． 

それでは，外資系企業から日本企業へのスピルオーバーは存在するのだろうか．ただ

し，知識や経営ノウハウは必ずしも形のあるものではないため，データでとらえること

が難しい．このため，既存の海外の研究は，スピルオーバーそのものを直接とらえよう

とするのではなく，原因と結果から間接的にとらえようとしている．例えば，同じ産業

（あるいは川上・川下産業）の外資系企業のプレゼンスの大きさと生産性の間に，他の

観測できる様々な要因を考慮した上でもなおプラスの有意な相関が認められるなら，そ

れは観測できないような要因，すなわち，スピルオーバーの効果とみなす，というもの

である． 

青山学院大学の戸堂康之は，1995 年から 2002 年までの製造業に属する約 2,700 社（各

年）を対象として，産業内での外資系企業から日本企業へのスピルオーバーを分析し

た 55．分析では，同じ産業に属する外資系企業の資本ストックと研究開発のストックの

増加が，日本企業の生産性に貢献しているかどうかに焦点が当てられている．分析の結

果，外資系企業の資本ストックの増加は必ずしも日本企業の生産性の向上に寄与してい

ないが，外資系企業の研究開発ストックの増加は日本企業の生産性の向上に寄与してい

ることを確認している．この結果から，戸堂は外資系企業から日本企業へのスピルオー

バーが存在していると主張している． 

一方，専修大学の伊藤恵子は，2000 年から 2007 年までの製造業と商業に属する約

23,000 社を対象として，戸堂と同じく産業内での外資系企業から日本企業へのスピルオ

ーバーを分析した 56．分析では，各産業における外資系企業の（雇用者数で測った）プ

レゼンスの大きさと，同じ産業に属する企業の生産性の成長の関係が注目されている．

分析の結果，外資系企業から日本企業へのスピルオーバーは確認できなかった．この結

果が正しいとすれば，平均的には，外資系企業から日本企業へのスピルオーバーは，期

待できないということになる．この結果は，戸堂の結果と相反するものであり，同じ産

55 Todo (2006). 
56 伊藤（2013）． 
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業内のスピルオーバーの効果の有無についてはまだ決着がついていない． 

戸堂や伊藤らの研究では，主に産業内のスピルオーバーが注目されていたが，日本銀

行の岩崎雄斗は産業間のスピルオーバーに注目した 57．岩崎は，各企業にとっての川下

産業と川上産業における外資系企業のプレゼンスの大きさに注目し，産業を超えたスピ

ルオーバーの効果を分析している．分析の対象は，2000 年から 2007 年までの約 1,500

社（各年）である．分析の結果，川上に位置する産業の外資系企業の（産出量で測った）

プレゼンスの拡大により，川下に位置する製造業企業の生産性が統計的に有意に上昇す

ることを確認している．この結果より，川上産業から川下産業へのプラスのスピルオー

バー効果が存在すると主張している． 

 

4 終わりに 
本論文では対日直接投資に注目し，次の八つの疑問とそのエビデンスを議論した．第

一に，そもそも対内直接投資は経済成長を促すかという疑問である．対日直接投資に関

するシミュレーション分析では，対日直接投資が GDP にプラスの効果を及ぼすことが

確認されている．ただし，これまでの定量的な研究では，対内直接投資が打ち出の小槌

ではないことも明らかにされている．すなわち，単に対内直接投資が増えるだけでは経

済成長は達成できない．対内直接投資を経済成長に結びつけるためには，人的資本の蓄

積や金融市場の発達など，直接投資からの技術やノウハウを波及させる環境を整えるこ

とが必要である． 

第二に，対日直接投資を阻害する要因は何かという疑問である．これまでの研究では，

何が対日直接投資の阻害要因になっているかという疑問に対する決定的なエビデンス

はまだ提示されていない．つまり，何が決定的な阻害要因なのかは未確定なままである．

幾つかの研究では，卸・小売業，医療，教育といった分野の規制の存在が指摘されてい

る．ただし，規制が対日直接投資に及ぼす影響を定量的に分析した研究は，十分に蓄積

されているとは言えない．どのような規制が対日直接投資を阻害しているのかについて

は，より詳細に検討していく必要がある． 

また，為替レートや労働コストは対日直接投資に影響を及ぼしておらず，むしろ投資

国のビジネス環境の安定性と言った投資国側の要因を指摘する研究もある．その一方で，

日本の実効税率が諸外国と比べて非常に高いことも指摘されている．円安や法人税率の

引き下げによって，どの程度の対日直接投資の拡大が見込めるかについては，政策担当

者を中心に関心が高まっており，為替レートや実効税率と対日直接投資の関係について

も，より詳細な研究が必要である． 

なお，これまでの定量的な分析の対象は既に日本に参入した外資系企業に注目したも

のが多く，日本に参入したくてもできなかった企業の意見はほとんど反映されていない

のが実情だろう．潜在的な投資家まで含めた要因分析は，技術的に難しいが，定性的な

57 岩崎（2013）． 

20 
 

                                                             



情報（第 2.3 節）で確認したように，日本の会社設立手続きの煩雑さが大きな参入障壁

になっているのかもしれない．このような問題は，手続きを一か所で一度に終わらせる

ような総合サービス体制（One-stop Service System）を整えることで改善することができ

る．行政サービスの効率化と言った面でも，改善の余地を残していると言える． 

第三に，外資系企業は日本企業と何が違うのかという疑問である．結論から述べると，

平均的に，外資系企業は日本企業よりも生産性が高い．この観測事実は，複数の研究に

よって確認されており，ロバストであると言える．そこで生じる疑問は，外資系企業は

単に生産性の高い日本企業を買収しているだけではないか，というものだろう． 

この外資系企業の高い生産性は原因なのか，それとも結果なのか，というのが四つ目

の疑問である．これまでの研究は，外資系企業の高い生産性が，原因であり結果でもあ

ると指摘している．すなわち，外国企業は高い生産性の企業に出資し，また，出資され

た企業はさらに成長するというものである．従って，外資を受け入れることは，その企

業の生産性にプラスの効果が期待できることになる． 

それでは，なぜ外資の出資を受けると，その企業の生産性は改善するのだろうか．そ

の理由として，大きく二つの効果が考えられる．第一に，新しいビジネス・モデルや経

営ノウハウを導入する効果である．外資の出資により，これまでとは違った視点が導入

されることで，生産性が改善されているのかもしれない．そして第二に，リストラの効

果である．外資の参入により，非効率な雇用が削減されることで，生産性が改善されて

いる可能性もある． 

そこで第五の疑問は，外資系企業の生産性の成長はリストラによるものかというもの

である．外資系企業の中でも，雇用を削減する傾向にあるのは外資 100％の企業に限定

されている．外資系企業と言っても外資 100％でなければ，日本企業と同程度にしか雇

用を削減していない．このため，外資系企業の生産性向上＝リストラによるもの，とす

る議論は必ずしも正しくないと言える． 

第六の疑問は，外資系企業はフットルースか（足軽か）というものである．外資系企

業の高い生産性は，生産性が低い，あるいは改善しないと見るや否や撤退してしまうた

めかもしれない．もしこの推測が正しいとすれば，外資系企業は日本企業よりもフット

ルース，つまり撤退確率が高いということになる．この疑問に対する答えも，今のとこ

ろわからない，である．外資系企業と日本企業の退出確率に差がないと指摘する研究が

ある一方で，外資系企業の退出確率が高いと指摘する研究もある．この疑問に答えるた

めには，さらなる研究の蓄積を待つ必要がある． 

第七に，外資系企業の参入によって，日本国内の競争が激化するか，という疑問であ

る．結論から述べると，この疑問に関するエビデンスは今のところ存在していない．そ

の理由として，外資系企業のプレゼンスが小さいことが挙げられる．ただし，国内競争

の激化は企業の国際競争力の向上につながるというエビデンスが確認されている．この

ため，外資系企業の参入を通じて国内競争を活性化することができれば，日本経済の生
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産性成長を加速できるかもしれない． 

最後の疑問が，外資系企業から日本企業への知識や技術のスピルオーバーがあるかと

いうものである．第一の疑問で，対内直接投資を経済成長に結びつけるためには，技術

やノウハウを波及させる環境を整える必要があることを確認した．それでは，日本にお

いては，外資系企業から日本企業へのスピルオーバーは観測できるのだろうか．まだエ

ビデンスは限られているが，これまでのところ，外資系企業から日本企業へのスピルオ

ーバーが存在するかについては，相反するエビデンスが提示されており，決着がついて

いない．また，外資系企業のプレゼンスが小さく，日本企業へのスピルオーバーの効果

が小さいために，その効果を拾うのが難しい可能性もある．どのエビデンスがロバスト

なのかについて，今後の研究の蓄積を待つ必要がある． 

このように日本の外資系企業を見ていくと，外資系企業に対するネガティブな見方は

必ずしもデータによって支持されないことがわかる．海外では日本企業で働くことを夢

見る外国の人たちがいるのと同様に，日本でも日本人に人気のある外資系企業は多い．

そう考えると，外資系企業に対するネガティブな見方の中には，誇張や誤解にもとづく

ものも含まれているのかもしれない． 

もちろん，対日直接投資の効果を過大に評価しないことも重要である．対日直接投資

にプラスの効果が期待できるからと言っても，外資系企業の誘致に莫大なコストをかけ

てしまえば，コストがベネフィットを上回る可能性もある．ノルウェイ・スクール・オ

ブ・エコノミクスのトーフィン・ハーディングらの研究でも，投資誘致に情報の非対称

性を解消するベネフィットがあることが確認されているが，同時に，投資誘致に補助金

を出すことのコストについても警鐘が鳴らされている 58．外資系企業についても様々な

論点があるが，感情的に議論するのではなく，客観的なエビデンスにもとづく議論が必

要である． 

このように，対日直接投資に限っても，まだまだ明らかにされていない課題が残って

いる．残された課題を明らかにしていくためには，地味な課題だが，地道に統計の整備

を進めていくことも重要である．例えば，第二節で触れたように，日本の対日直接投資

の統計は投資国を債権者や筆頭出資者の所属国で特定している．このため，債権者や筆

頭出資者が租税回避地（タックス・ヘイヴン）に属する場合，その租税回避地を経由す

る投資であっても，租税回避地が投資国とみなされる．このような問題を避けるために

は，米国のように，究極的な利益の所有者がどこの国に属するかを調査することが必要

になってくる． 

また，日本の既存の統計では，グリーンフィールドによる投資とブラウンフィールド

投資の実態でさえも，十分に把握できていないという問題もある．さらに，日本の統計

でとらえられている米国から日本への直接投資額と米国の統計でとらえられている米

国から日本への直接投資額との間に，大きなかい離が生じていることも指摘されている

58 Harding and Javorcik (2011). 

22 
 

                                                             



が，なぜそのようなかい離が生じているのかという原因は明らかにされていない 59． 

統計をもとに，統計学的な手法を駆使してエビデンスを蓄積することは，精密検査を

もとにデータを蓄積していくことと似ている．逆に，統計分析にもとづかずに政策を立

案していくことは，十分な検査を行わず，経験と勘に任せて手術を行うようなものであ

り，非常に危険である．エビデンスにもとづく政策形成のためにも，精緻な統計の整備

が望まれる． 
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補論 1 多国籍企業，外資系企業とは？ 
 本節では，多国籍企業や外資系企業という用語について，少し丁寧に説明したい．ま

ず多国籍企業とは複数の国で生産や販売活動を行う企業である．日本企業のうち直接投

資を行う企業は，多国籍企業に分類される．また，外国に本社があり対日直接投資を行

う企業は，外資系企業と呼ばれており，この外資系企業も多国籍企業に含まれる． 

 直接投資は経営に参加することを目的とした海外への投資である．それでは，経営に

参加するというのはどのような状況を指すのだろうか．ある日本企業が 100％出資の海

外子会社を所有する場合，その企業が海外子会社の経営に参加しているとするのは自然

であり，この企業は直接投資を行う多国籍企業と言えるだろう．しかし，出資比率が

100％ではない場合はどうだろう．例えば，ある企業が 20％しか出資しない海外子会社

を一つだけ所有する場合は多国籍企業と言えるだろうか． 

同様の問題は，外資系企業についても当てはまる．例えば，外国企業が 100％出資す

る子会社が日本にある場合，その子会社は外資系企業と言えるだろう．しかし，外国企

業と日本企業で 50％ずつ出資する場合は外資系企業と言えるだろうか．日産自動車の

『有価証券報告書』によれば，最高経営責任者はカルロス・ゴーン氏であり，フランス

のルノー社から 43％を超える出資を受けている（2012 年 3 月 31 日現在）．ルノー社の

出資は経営に参加することを目的にしていると考えられるが，日産自動車は外資系企業

に分類されるのだろうか． 

実は，外資系企業の明確な定義は存在しない．経済産業省のホームページ（我が国の

直接投資に関する Q&A）にあるように，企業への出資比率等を基準に，外資系企業と

言う用語を使用する者が独自に定義している．政府の統計でも，外資系企業の定義は統

一されていない．例えば，経済産業省の行っている『外資系企業動向調査』は「輸入の

促進及び対内投資事業の円滑化に関する臨時法」の基準にもとづき，外国投資家が株式

又は持ち分の三分の一超を所有している企業を調査対象としている．一方，外国為替及

び外国貿易法では，出資比率 50％が基準となっている．学術的な研究でも，三分の一，
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あるいは 50％超といった基準が一般的だが，必ずしもその基準が統一されているわけ

ではない． 

このため，本論文では，多国籍企業，あるいは外資系企業に統一した基準は設けず，

それぞれの統計や研究で利用されている定義に従うものとする．説明が煩雑になるため，

それらの定義について一つ一つ解説することは行わないが，読者の方は，研究によって

このような違いがある点に留意して欲しい 60． 

 

補論 2 垂直的直接投資，水平的直接投資，ネットワーク型直接投資 
垂直的直接投資と水平的直接投資 

直接投資を分類する上で，伝統的に用いられてきた分類に，垂直的直接投資と水平的

直接投資と呼ばれるものがある．垂直的直接投資とは，国による労働や資本のコストの

違いを利用して，企業が生産・販売の工程の一部を海外へと移すような投資を指す．こ

の垂直的直接投資のイメージをつかむため，いま，本社機能，生産部門，販売部門の三

つから構成されているような企業を考えてみよう．そして，直接投資を行う前は，外国

で部品を仕入れ，自国と外国で販売しているとする．垂直的直接投資の場合，補図 1 の

ように，企業の生産・販売活動を部門ごとに垂直に分割し，それらを丸々海外に移転す

るような組織になる． 

 

=== 補図 1  垂直的直接投資のイメージ === 

 

一方，水平的直接投資とは，国内と同一の生産・販売の工程をそのまま投資先の国へ

と複製するような投資を指している．先の生産と組立の二つの工程の場合，海外にも生

産，組立の両方の工程を作るが，国内にも生産，組立の両方の工程を残すという具合で

ある．この水平的直接投資のイメージをつかむため，上と同じように，本社機能，生産

部門，販売部門の三つから構成されているような企業を考えてみよう，直接投資を行う

前は，自国で仕入れ，自国と外国で販売しているとする．水平型直接投資の場合，補図

2 のように，企業の生産・販売活動を，部門を横断して水平に分割し，そのまま海外に

移転する．直接投資後は，自国の親会社は自国で仕入れと販売を行い，外国の子会社は

現地で仕入れと販売を行う． 

 

=== 補図 2  水平的直接投資のイメージ === 

 

ここで，工程をそっくりそのまま移すのであれば，輸出した方が早いのではないかと

考えた読者がいたとしたら，その考えは的を射ていると言える．典型的な水平的直接投

60 同様に，説明が煩雑になるのを避けるため，地域分類，産業分類についても，それぞれ

の統計や研究で利用されている定義に従うものとする． 
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資は，輸送費や貿易障壁などにより，製品の輸出が困難な場合に行われることが知られ

ている．1981 年，日米の貿易摩擦により，日本は米国への自動車輸出を自主的に規制

するという措置を取った．つまり，日本の自動車メーカーは，輸出自主規制という貿易

障壁によって，米国に自由に輸出できなくなってしまった．これ以降，本田技研，日産

自動車，トヨタが貿易障壁を回避する形で米国での現地生産を始めている 61．この他に，

サービス業のように非貿易財を扱う場合も，このような水平的な直接投資が行われてい

る． 

 

ネットワーク型直接投資 

垂直的直接投資，水平的直接投資と言った分類は，直接投資を理論的に考えるときに

はとても便利な分類だが，実際にデータを見るときには必ずしもこの分類が当てはまる

わけではない．なぜなら，多くの企業は，垂直的な直接投資と水平的な直接投資を同時

に行っているためである．例えば，ある企業は日本と米国に同一の工程を持ちながら，

その一部の生産工程を中国に移すとしよう．この場合，その企業は中国には垂直的直接

投資，米国には水平的直接投資をしていることになる．さらに，近年は，輸送費や貿易

障壁などの貿易コストの低下に伴い，ネットワーク型と呼ばれる直接投資が生まれてい

る． 

ネットワーク型直接投資とは，何らかの中間財を輸入し，その結果生産した製品を輸

出するというパターンを持つ投資である．このネットワーク型直接投資とは，伝統的な

水平的・垂直的直接投資とどのように違うのかを，ジュネーブ国際問題高等研究所のリ

チャード・ボールドウィンらの研究をもとに見てみよう．ボールドウィンらは，海外子

会社の現地での売上と仕入から，直接投資の様々なパターンを整理する方法を提示し

た 62． 

彼らの整理法にもとづき直接投資を分類したのが補図 3 である．この図の縦軸は，海

外子会社の売上全体に占める現地での売上比率である．また，横軸は海外子会社の仕入

全体に占める現地での仕入比率である．それぞれ，0％から 100％までの値を取る．例

えば，点𝐵𝐵は現地での売上比率，仕入比率がともに 100％であるような直接投資である．

一方，点𝐶𝐶は現地での仕入比率が 100％だが現地での売上比率が 100％よりも小さい，

すなわち売上の一部が輸出されているような直接投資である．本論文では，この正方形

の図を売上・仕入比率ボックスと呼ぶことにする． 

 

=== 補図 3  ネットワーク型直接投資の概念図 === 

61 阿部・遠藤（2012，287 ページ）． 
62 なお，同様の図は伊藤（2005）でも紹介されている（図 7-14，479 ページ）．しかし，現地で

の売上・仕入比率によって，直接投資のさまざまな形態を整理できることに注目したのは，

（筆者の知る限り）Baldwin and Okubo (2014)が最初である． 
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まず，垂直的・水平的直接投資は，売上・仕入比率ボックスでどのように表現できる

のだろうか．例えば，補図 1 のような水平型直接投資を考えてみよう．この場合，自国

の生産・販売活動は自国で，現地での生産と販売活動は現地でそれぞれ独立して行われ

ることになり，仕入や販売もそれぞれの国で行われることになる．このような直接投資

の場合，ほぼすべての中間財を現地で調達し，ほぼすべての最終財を現地で販売すると

いう状況が起こる．このため，水平が直接投資は，売上比率と仕入比率がともに 100％

に近い右上の領域で表すことができる． 

一方，補図 2 のような水平型直接投資の場合，自国と現地の生産活動が独立するので

はなく，相互に関連を持つことになる．製造・販売部門のみを本社機能から切り離して

外国に移す場合，最終財は現地で販売されるものと自国へ輸出されるものがある．一方，

現地での仕入比率は 100％に近くなる．このような垂直型直接投資は，売上・仕入比率

ボックスの右端の領域で表現することができる． 

この他，このボックスの中には，他に貿易摩擦回避型，資源獲得型，輸出基地型と言

った分類があるが，紙幅の関係から，詳細についてはボールドウィンらの論文に譲りた

い．ネットワーク型直接投資は，現地での売上と仕入の比率がともに一定比率あるよう

な直接投資としてとらえることができる．売上・仕入比率ボックスの中の丁度真ん中の

領域に位置するような直接投資である． 

ネットワーク型直接投資では，売上の一部が現地からの輸出に向かい，仕入の一部が

現地の輸入となって，貿易と結び付いている．ボールドウィンらは，日本の直接投資に

おいて，このような形態が近年急速に拡大していることを確認した．その理由として，

彼らは，生産・販売工程のアンバンドリング（unbundling）が進んでいることを指摘し

ている．アンバンドリングとは，企業活動の一部を地理的に分離することを意味してお

り，フラグメンテーション（fragmentation）と呼ばれることもある． 

生産・販売工程を細かくアンバンドリングすることには，それぞれの工程を最適な場

所に立地させることができ，生産の費用を抑えることができるという利点がある．その

一方で，それぞれの工程をつなぐための通信・取引費用がかかる．これらの工程間をつ

なぐために必要なコストはサービスリンク・コストと呼ばれている．生産のための費用

を抑えることができても，それ以上にサービスリンク・コストがかかってしまうような

ら，企業は生産工程をアンバンドリングすることが難しくなる． 

輸送技術や情報通信技術の発展に伴い，1990 年代後半以降，工程間をつなぐサービ

スリンク・コストが急速に低下し，それが生産工程のアンバンドリングを加速させた．

現在，日本企業の生産工程は，東アジアを中心に世界各地へと広がっている．そしてそ

れらの生産工程は貿易を通じて網の目のようにつながっており，国際的な生産ネットワ

ークが構築されている．このようなネットワークを構築する直接投資が，ネットワーク

型直接投資と呼ばれているのである． 
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補論 3 生産性，効率性 
生産性とは，一定期間の間に生み出された生産量と，その生産に費やされた投入量の

比率を意味しており，生産活動の効率性を表わす指標である．生産性の指標として最も

一般的なものは，生産総量を労働投入量で除した一人あたりの生産量，すなわち労働生

産性である． 労働生産性が高ければ高いほど，労働者一人当たりの生産量が多い，す

なわち労働者一人当たりの生産効率が良いことを意味している．生産量が一定の下で投

入量を減らすか，あるいは投入量が一定の下で生産量を増やすことができれば，労働生

産性は改善する． 

ただし，企業の生産には，労働以外にも，資本や原材料など様々な生産要素が投入さ

れている．もし資本や原材料などの投入を考慮しなければ，労働生産性が上昇したとし

ても，それが労働者の生産効率の上昇によるものなのか，それとも単に資本設備の増強

によるものなのかという識別が難しい．このため，学術的な研究では，労働以外の全て

の生産要素を考慮して生産性を測ることが望ましいとされている．この全ての生産要素

を考慮した生産性が全要素生産性 TFP: Total Factor Productivity）と呼ばれる指標である．

本論文では，生産性はこの TFP を指すものとする．なお，本論文では生産性と効率性は

同じ意味を持つものとして扱う． 

 

補論 4 マッチングの手法 
近年の国際経済学の実証研究では，直接投資を行う企業は，直接投資を行っていない

企業と比べて，生産性が高いことが確認されている．そこで重要な疑問は，企業が直接

投資を行ったから生産性が改善したのか，それとも生産性の高い企業が直接投資を行っ

たのか，あるいはその両方かという点である．この問題は，直接投資が生産性に及ぼす

効果を議論する上で，極めて重要である．もし仮に，直接投資を行うことでその企業の

生産性が改善しているのであれば，企業の海外進出の支援が日本全体の生産性向上につ

ながる可能性がある．その一方で，単に生産性が高い企業が海外に進出しているだけな

ら，企業の海外進出を支援しても，国内の生産性の改善は期待できないことになる． 

この疑問に厳密に答えるためには，ある企業が直接投資を行った場合の生産性を，そ

の企業が直接投資を行っていない場合の生産性と比較しなければならない．この議論は，

教育の効果に関する議論と類似している．例えば，ある小学生が学習塾に通って成績が

上がったとしよう．しかし，その子は，たとえ学習塾に通わなくても成績が上がってい

たかもしれない．このため，学習塾の効果を厳密に測るためには，その子が学習塾に通

った場合の成績を，学習塾に通わなかった場合の成績と比較しなければならない．この

ときの問題は，その子が学習塾に通わなかった場合の成績を測ることができない点にあ

る．これは，学習塾に通うことと学習塾に通わないことを同時に経験することはできな

いためだ． 
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同様に，企業は海外進出をすることとしないことを同時に経験できない．このため，

ある企業が海外進出した場合，その企業が海外進出していない場合の生産性は，現実に

は観測できないことになる．このような問題に対処するための統計学的な手法がマッチ

ングと呼ばれる手法である．マッチングの分析手法は，海外進出をしていない企業群か

ら，統計学的な手法をもとに，海外進出した企業と類似した企業を探し出すという手法

である．この企業を海外進出していなかった場合の同じ企業とみなし，同時期の両者の

生産性を比較する．このようにして海外進出していなかった場合の生産性を統計学的に

作り出すことで，海外進出をした場合とそうでない場合の生産性の変化を比較が可能に

なるのである．このマッチングの手法に関心を持った読者は，北村（2009，第 12 章）

などを参照して欲しい． 
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図1  対日直接投資の推移

注： 残高は年末時点の金額．

出所： 日本銀行（2013）『直接投資・証券投資等残高地域別統計』より筆者作成．
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図2  地域対日直接投資の推移

注： 図の数値はシェアを表している．

出所： 日本銀行（2012）『直接投資・証券投資等残高地域別統計』より筆者作成．
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図3  売上・仕入比率ボックス：日本，2009年

注： 1) 仕入は原材料，部品，半製品等の仕入れ．
2) 円の大きさは各産業の外資系企業の売上高-仕入高を表している．

出所：経済産業省（2011）『外資系企業動向調査』より筆者作成．
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表1  国別対日直接投資：上位20ヶ国，2012年

順位 国名 金額（兆円） シェア（％）
1 米国 5.3 29.9
2 オランダ 2.7 15.3
3 フランス 1.6 8.7
4 英国 1.3 7.5
5 シンガポール 1.3 7.5
6 ケイマン諸島 1.2 6.8
7 スイス 1.2 6.5
8 ドイツ 0.7 4.1
9 香港 0.5 2.8

10 ルクセンブルク 0.3 1.4
11 大韓民国 0.2 1.4
12 台湾 0.2 1.2
13 カナダ 0.2 0.9
14 オーストラリア 0.1 0.5
15 スウェーデン 0.1 0.5
16 イタリア 0.1 0.5
17 中華人民共和国 0.0 0.3
18 マレーシア 0.0 0.2
19 ニュージーランド 0.0 0.2
20 スペイン 0.0 0.1

出所： 日本銀行（2013）『直接投資・証券投資等残高地域別統計』より筆者作成．



表2  産業別対日直接投資の推移

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
合計（兆円） 11.9 12.8 15.1 18.5 18.4 17.5 17.5 17.8
合計（％） 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
製造業（％） 44.5 44.0 37.7 36.7 35.0 35.5 35.3 37.1

食料品 1.9 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4
化学･医薬 7.1 11.6 9.3 9.4 8.9 7.7 7.7 7.9
電気機械器具 17.7 15.8 13.3 13.7 13.1 11.7 12.1 13.4
輸送機械器具 13.5 10.9 8.2 7.0 6.6 9.1 8.3 8.2

非製造業（％） 55.5 56.0 62.3 63.3 65.0 64.5 64.7 62.9
鉱業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
通信業 7.7 6.5 3.9 3.0 2.9 1.8 1.8 2.4
卸売・小売業 6.6 7.4 7.4 5.9 6.7 7.5 8.7 9.3
金融・保険業 29.1 33.8 41.5 44.7 45.0 43.9 42.0 39.3

出所： 日本銀行（2013） 『直接投資残高（地域別かつ業種別）』より筆者作成．



表3  ビジネスのやりやすさ：国際比較

日本 韓国 中国 米国 英国 ドイツ シンガポール
総合順位 27 7 96 4 10 21 1
会社設立 120 34 158 20 28 111 3
建設許可 91 18 185 34 27 12 3
電力アクセス 26 2 119 13 74 3 6
不動産登記 66 75 48 25 68 81 28
金融アクセス 28 13 73 3 1 28 3
投資家保護 16 52 98 6 10 98 2
税負担 140 25 120 64 14 89 5
国際取引 23 3 74 22 16 14 1
契約履行 36 2 19 11 56 5 12
破産処理 1 15 78 17 7 13 4

注：数値は調査対象は189カ国の中の順位．
出所：World Bank (2013) Doing Business 2014 より抜粋．



補図１  垂直的直接投資のイメージ
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販売
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出所：筆者作成．
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補図２  水平的直接投資のイメージ
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補図３  ネットワーク型直接投資の概念図

現地での売上比率
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出所：Baldwin and Okubo (2014)を参考に筆者作成．
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補表1  対日投資国別産業別従業者比率，2009年

全世界 アメリカ ドイツ イギリス 韓国 オランダ スイス 中国 フランス 香港 台湾 その他

従業者数 363,504 131,697 33,280 25,351 3,392 31,711 58,060 2,398 12,542 4,192 2,961 57,920
シェア（％）

全産業（ 公務を除く） 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ａ～Ｂ　農林漁業 0.2 0.3 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ｃ　鉱業，採石業，砂利採取業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ｄ　建設業 0.5 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.8 0.0 0.0 0.5
Ｅ　製造業 32.7 32.3 74.5 29.8 8.7 35.5 9.7 27.1 45.2 52.0 50.8 28.8

09 食料品製造業 0.5 0.6 0.0 1.7 0.0 0.0 0.0 0.6 2.9 0.0 0.1 0.7
10 飲料・たばこ・飼料製造業 0.7 0.5 0.0 0.1 0.0 0.3 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
11 繊維工業 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.8 0.0 43.0 0.0 0.2
12 木材・木製品製造業（家具を除く） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
13 家具・装備品製造業 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
14 パルプ・紙・紙加工品製造業 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
15 印刷・同関連業 0.3 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.0 1.4 0.0 0.5
16 化学工業 10.0 11.0 2.4 19.9 0.0 21.2 3.7 0.0 38.1 0.0 0.1 4.0
17 石油製品・石炭製品製造業 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4
18 プラスチック製品製造業（別掲を除く） 0.4 0.5 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.8 0.0 0.0 0.0 0.8
19 ゴム製品製造業 0.3 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
20 なめし革・同製品・毛皮製造業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0
21 窯業・土石製品製造業 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0
22 鉄鋼業 0.1 0.0 0.0 0.0 5.5 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.5
23 非鉄金属製造業 0.5 0.5 0.0 3.2 0.5 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
24 金属製品製造業 0.8 0.6 0.8 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 2.8
25 はん用機械器具製造業 1.7 3.7 1.3 0.5 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4
26 生産用機械器具製造業 1.2 0.8 1.3 0.5 0.8 4.2 0.0 8.7 0.0 0.0 1.2 1.9
27 業務用機械器具製造業 0.7 0.7 2.4 0.0 1.0 1.4 0.0 2.2 0.1 0.5 0.0 0.7
28 電子部品・デバイス・電子回路製造業 4.2 6.2 1.9 1.6 0.3 0.0 0.2 0.8 0.0 3.1 47.8 7.4
29 電気機械器具製造業 0.5 0.5 0.8 0.9 0.0 0.7 0.0 0.0 1.8 0.0 0.4 0.2
30 情報通信機械器具製造業 2.4 4.2 0.1 0.0 0.0 6.1 0.0 0.5 0.0 0.1 0.8 1.9
31 輸送用機械器具製造業 6.9 0.9 62.6 1.1 0.4 0.8 0.0 0.0 1.7 3.6 0.0 3.5
32 その他の製造業 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 1.1 0.0 0.1 0.3 1.4

Ｆ　電気・ガス・熱供給・水道業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ｇ　情報通信業 6.4 7.4 1.0 2.6 7.6 15.8 0.3 31.2 10.1 1.9 1.7 8.6

37 通信業 0.3 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.5 0.4 0.0 0.2
38 放送業 0.6 1.5 0.0 0.0 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.0
39 情報サービス業 4.7 4.6 0.7 2.2 3.7 13.4 0.3 29.8 6.3 1.2 1.5 6.9
40 インターネット附随サービス業 0.2 0.3 0.0 0.2 1.4 0.0 0.0 1.0 0.7 0.0 0.0 0.5
41 映像・音声・文字情報制作業 0.7 0.4 0.3 0.2 0.8 2.4 0.0 0.1 2.6 0.0 0.0 1.0

Ｈ　運輸業，郵便業 2.0 1.2 1.6 1.2 6.5 8.1 1.0 1.6 0.2 4.9 11.9 1.6
42 鉄道業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
43 道路旅客運送業 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 8.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
44 道路貨物運送業 0.4 0.9 0.0 0.0 2.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
45 水運業 0.2 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 3.1 0.8
46 航空運輸業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
47 倉庫業 0.1 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
48 運輸に附帯するサービス業 0.6 0.2 0.2 0.5 4.4 0.0 1.0 1.6 0.0 4.4 8.8 0.8
49 郵便業（信書便事業を含む） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ｉ　卸売業，小売業 29.3 30.9 16.5 45.0 42.6 31.1 11.8 29.6 39.5 28.6 25.0 39.9
50 各種商品卸売業 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1
51 繊維・衣服等卸売業 1.0 1.9 0.0 0.5 0.8 0.1 0.0 1.8 2.0 3.3 0.4 0.7
52 飲食料品卸売業 0.9 0.5 0.2 1.3 4.0 0.2 0.1 0.9 1.6 0.1 1.1 3.0
53 建築材料，鉱物・金属材料等卸売業 1.8 1.9 1.5 0.4 4.3 1.6 0.1 4.9 1.4 0.2 2.2 4.1
54 機械器具卸売業 8.7 6.4 11.2 7.5 25.1 11.9 2.5 18.8 7.7 3.2 16.8 16.2
55 その他の卸売業 6.8 5.3 0.9 14.6 7.5 14.7 7.6 2.1 9.9 4.0 2.5 5.0
56 各種商品小売業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
57 織物・衣服・身の回り品小売業 4.3 5.8 0.2 0.3 0.2 2.4 0.7 0.0 15.9 1.4 0.0 7.9
58 飲食料品小売業 1.5 0.0 1.5 17.7 0.0 0.0 0.1 0.5 0.0 3.3 0.0 0.1
59 機械器具小売業 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.2 8.5 1.9 0.2
60 その他の小売業 3.2 6.8 0.9 2.7 0.0 0.1 0.1 0.0 0.7 4.5 0.0 2.4
61 無店舗小売業 0.9 2.5 0.0 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1

Ｊ　金融業，保険業 8.7 13.9 3.7 10.3 3.0 4.1 1.0 0.4 0.1 4.3 0.0 12.5
62 銀行業 0.5 0.0 0.0 6.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
64 貸金業，クレジットカード業等非預金信用機関 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 0.3 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.3
65 金融商品取引業，商品先物取引業 1.8 2.1 3.4 2.1 3.0 0.4 0.1 0.4 0.1 0.5 0.0 2.9
66 補助的金融業等 0.1 0.1 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
67 保険業（保険媒介代理業，保険サービス業を含む） 6.1 11.2 0.3 0.5 0.0 3.4 0.9 0.0 0.0 3.8 0.0 9.3

Ｋ　不動産業，物品賃貸業 0.5 1.0 0.1 0.1 0.6 0.6 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.6
Ｌ　学術研究，専門・技術サービス業 3.1 5.0 1.4 3.4 9.2 2.5 0.2 2.4 3.9 3.5 1.9 2.6

71 学術・開発研究機関 0.9 2.0 0.0 0.4 9.1 0.0 0.1 0.0 0.3 2.5 0.1 0.1
72 専門サービス業（他に分類されないもの） 1.1 2.0 0.1 1.1 0.0 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 1.4
73 広告業 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.6 0.0 0.4
74 技術サービス業（他に分類されないもの） 0.9 0.6 1.3 1.8 0.1 1.4 0.0 2.2 3.4 0.3 1.8 0.8

Ｍ　宿泊業，飲食サービス業 0.8 0.3 0.0 3.7 0.3 0.1 0.4 2.5 0.0 0.8 2.4 2.0
75 宿泊業 0.7 0.3 0.0 3.5 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 2.4 1.7
76 飲食店 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.4 2.5 0.0 0.8 0.0 0.3
77 持ち帰り・配達飲食サービス業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Ｎ　生活関連サービス業，娯楽業 0.5 0.1 0.0 1.6 15.1 0.0 0.1 2.8 0.0 2.6 1.7 0.9
78 洗濯・理容・美容・浴場業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
79 その他の生活関連サービス業 0.3 0.0 0.0 1.6 0.4 0.0 0.0 2.8 0.0 2.6 1.7 0.8
80 娯楽業 0.2 0.0 0.0 0.0 14.7 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

Ｏ　教育，学習支援業 0.6 1.5 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 0.5 0.0 0.3 0.0 0.3
Ｐ　医療，福祉 0.3 0.7 0.0 0.2 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ｑ　複合サービス事業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ｒ　サービス業（他に分類されないもの） 14.4 4.5 0.5 2.1 6.5 1.2 75.6 1.2 0.2 0.9 4.5 1.5

88 廃棄物処理業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
89 自動車整備業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
90 機械等修理業（別掲を除く） 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.7 0.0 0.6 0.0 0.0 4.5 0.5
91 職業紹介・労働者派遣業 12.7 1.2 0.0 2.0 0.1 0.1 75.5 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2
92 その他の事業サービス業 1.5 3.2 0.5 0.0 6.3 0.3 0.0 0.6 0.2 0.7 0.0 0.9
95 その他のサービス業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

注：『経済センサス』で企業数上位10カ国を選定．

出所：総務省統計局（2012）『親会社が海外にある国内企業の状況－平成21年経済センサス－基礎調査から－』より筆者作成．
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