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「三田学会雑誌」93巻 4 号 （2001年 1 月）

100% 出資とジョイントベンチャーの違いについて *

—— 日系多国籍企業についての実証分析——

清 田 耕 造

1 イントロダクション

多国籍企業の直接投資についてはこれまでにも数多くの分析が行われてきたが，ジョイントベン 

チャーなどの出資形態に注目した分析はまだ十分に行われておらず，数多くの疑問が残されている。 

例えば，多国籍企業はどのような要因で100% 出資ではなくジョイントベンチャーを選ぶのだろう 

か。ジョイントベンチャーのパートナーには受け入れ国側の企業を選ぶのか，それとも自国の企業 

を選ぶのか。そのときの出資比率を決める要因は何か。出資形態には企業の進出地域によって何か 

特徴的な傾向が見られるのだろうか。そンて，出資形態の違いによって企業の活動に違いはあるの 

だろうか。

本論文は日系多国籍企業の活動について出資形態の違いという視点から，特に100% 出資とジョ 

イン卜ベンチャーの違いに注目して分析を試みるものである。多国籍企業の活動には企業の進出， 

進出先での生産 . 販売，撒退まで様々なものが考えられるが，本論文では進出時点に注目し，多国 

籍企業の立地国の選択についての要因分析を行う。また，出資形態そのものの決定要因についても 

分析を試みる。

本論文の貢献としては，以下のニ点が举げられる。第一は，出資形態と進出地域の関係に注目し 

ている点である。これまでの日本の直接投資に関する研究では，欧米などの先進国に対する場合と 

東 • 東南アジアなどの開発途上国に対する場合では，直接投資の要因が異なることが確認されてい

* 本論文は，修士論文 “Wholly-owned vs. M ultinational Joint Venture : Empirical Evidence from 
Japanese M ultinational Enterprises” を加筆.修正したものです。修士論文の作成にあたって，清水雅 

彦教授，辻村和佑教授，木村福成教授（以上，慶應義塾大学経済学部）からは論文の草稿段階からご 

指導•ご鞭撻頂きました。また修士論文の修正にあたって，大津泰介氏（ウィスコンシン大学マジソン 

校)，末平正治氏（東洋信託銀行，前通商産業省通商産業研究所）からは貴重なアドバイスを頂きまし 

た。さらに本誌匿名の審査者からは有益なコメントを頂きました。記して謝意を表します。なお本論 

文に残る全ての誤りは，筆者に帰するものです。
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る （Sazanami and Wong (1997))。しかしこれまでの研究では，出資形態と進出地域の違いについ 

ては分析されていない。多国籍企業の出資形態は，企業の補完関係などの企業特性だけでなく，直 

接投資（出資比率）に対する政策などの受け入れ国の特性を反映することが予想される。このため， 

地域間の出資形態の違いに注目する分析は，直接投資の性質が地域によって異なることを明らかに 

していく上で大きな意義を持つと考えられる。

第二は，ジョイントベンチャーの内訳を詳細に分析している点である。ジョイントベンチャーの 

場合，進出企業はパートナーの性格や活動も考慮しなければならない。このため，同じ直接投資と 

いっても出資形態が異なれば企業の活動は大きく異なってくることが考えられる。本論文では出資 

形態について二種類の視点を取り入れる。第一は出資比率の高さである。ここではジョイントベン 

チャーを出資比率の高さによって分類し，分類間の差異を分析する。これまでの出資比率の高さを 

扱った分析では100?4出資とジョイントベンチャーの違いが注目されてきた（Gomes-Casseres 

(1990)， H ennart (1991))。しかし多国籍企業の活動を明らかにしていく上では，同じジョイントべ 

ンチャーでも出資比率がマジョリティーかどうか，すなわち5 0 % より高いかどうかも重要である。 

例えば5 0 % を超える出資が行われれば，出資者はその会社の最大出資者であり会社の運営に対して 

大きな発言権を得ることができる。一方，50%以下の出資の場合，その会社の最大出資者であると 

は限らず，発言権も小さいと予想される。つまり出資比率の高さによって多国籍企業の活動も変わ 

ってくると考えられるのである。この出資比率がマジョリティーかどうかに注目するため，本論文 

では100%出資とジョイントベンチャーの違いだけでなく，出資が50% を超えているかどうかにも 

注目して分析をう。

第二はジョイントベンチャーのパートナーである。ジョイントベンチャーを分析する上では，出 

資比率の高さだけでなくパートナーの違いにも注目する必要がある。例えば受け入れ国側の政府の 

規制を分析する場合，注目すべきは日本企業とのジョイントベンチャーではなく，現地企業とのジ 

ョイントベンチャーである。このとき日本企業と現地企業を同一視して分析すると，日本企業のジ 

ョイントベンチャーがあたかも現地企業とのジョイントベンチャーのように計上される可能性があ 

り，政府規制のジョイントベンチャーに対する影響として誤った結論を導きかねない。ハ。一トナー 

の違いに注目した先行研究にはW ong (1 9 9 8 )がある。この研究は日系多国籍企業を対象として分 

析を行っているが，パートナーとしては現地企業しか取り上げておらず，パートナーの違いには注 

目していない。日系多国籍企業の出資形態を分析する場合，現地企業と日本企業の違いを考慮する 

必要があるだろう。このため本論文では，パートナ一の企業を現地企業と日本企業を分けて分析を 

行ぅ。

また日系多国籍企業の海外進出には総合商社の役割も無視できない。日本の総合商社の活動は単 

なる仕入 . 卸売だけではなく，ジョイントベンチャーのアレンジメントや各国での情報収集など多 

岐に渡っている。そしてこの総合商社が日本企業の海外進出に大きく貢献しているという主張があ
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る （United Nations (1995, pp.206-207))。総合商社は日本企業が現地企業とのジョイントベンチャ

一を行う上で無視できない存在であり，総合商社とのジョイントベンチャーは現地企業，日本企業 

とのジョイントベンチャーとは異なる性質を持つことが予想されるが，総合商社の活動の数量的な 

分析はほとんど行われていない。そこで本論文では，総合商社とその他の日本企業の違いを明らか 

にするため，パートナーである日本企業をさらに総合商社とそれ以外の企業に分類して分析を行う。

本論文の構成は以下の通りである。次節では，実際の海外子会社ベースのパネル•データをもと 

に企業の出資形態の地域分布，および出資形態の時系列変化を概観する。第三節では企業立地のモ 

デルを紹介し，出資形態による企業の立地要因の違いをコンデイショナノいロジットモデル（condi­

tional logit model) によって分析する。第四節では，企業の出資形態そのものがどのような要因で 

決まるかをニ値選択ロジットモデル （binomial logit model) と多値選択ロジットモデル 

(multinomial logit m o d e l)によって明らかにする。最終節で本論文を締めくくる。

2 海外子会社の出資形態の統計的把握

2 . 1 データ

本論文では， 日本の産業の中でも特に海外進出が活発に行われている電気機械産業に注目〗する。 

ここでいう電気機械産業は親会社にもとづく産業分類である。データの出所は東洋経済新報社の

『海外進出企業総覧』である。この資料は日本の海外進出企業を対象として集計されている資料の
( 1 )

ひとつであり，親会社，および子会社の情報がアンケート形式で調査されている。この資料で集計 

対象とされている子会社は日本企業が20%以上を出資する海外子会社であり，データのカバレッジ 

は130ケ国に進出する約16,000子会社（親子会社ベースで約5,000社，1995年時点）である。集計され 

ている情報は，海外子会社の名前や親企業名，従業者数，出資比率，子会社の住所，子会社の進出 

年，進出目的などである。この資料は海外子会社の個別の情報が利用できるという点で非常に有用 

だが，デ一タには欠損値も数多く含まれている。従業者数や売上げなどの情報は必ずしも十分に調 

査されていない。

2 . 2 分析のサンプルとデ一タの分類 

サンプルカバレッジ

本論文では，海外進出の特に活発な電気機械産業（親会社にもとづく分類）の海外子会社に注目 

し，データには東洋経済新報社『海外進出企業総覧』の1991年版から1995年版を利用する。データ 

の信頼性を高めるため，分析にはこの資料に記載されている情報のうち前年までのものを利用し，

( 1 ) 質問票の正確な回収率については， 資料には明記されていない。
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観測期間を1990年から1994年とす )̂2。電気機械産業に属する2，700社 （1994年時点，親企業ベース)

のうち，出資形態，進出地域，ジョイントベンチャーのパートナーなどの情報が利用可能な2,004 

社のデータを用いることにする。

本論文でいう日系多国籍企業とは，日本の親会社とその海外子会社からなるものである。親企業 

は 2 社以上の海外子会社を持ち，20%以上の出資比率を維持しているとする。東洋経済新報社の 

『海外進出企業総覧』のデータは日本の親会社にもとづいて分類されているため，海外子会社がニ 

社以上の日本企業によって出資されている場合には，一つの海外子会社に複数の親会社が対応する 

ことになる。つまりこの資料を海外子会社べ一スで集計し直すと，ダブル力ウン卜の問題が生じる 

ことになる。この問題を避けるため，海外子会社がニ社以上の日本企業によって出資されている場 

合には，出資比率の大きい企業を親企業とする。

地域分類

分析では，海外子会社の進出国を以下のように10地域に分類する。

1 アジア- N IE s 

2 アセアン4 

3 中国• インド 

4 その他アジア

5 ヨ.—ロッノ、°先進地域

6 その他ヨーロッパ

7 北米 

8 中南米

9 オセアニア 

1 0 アフリカ

香港，韓国，シンガポール，台湾 

インドネシア，マレーシア， フィリピン， タイ

中国，インド

バーレーン， イラン， イスラエル， クウェート， ノヽ。キスタン，サウジア 

ラビア， スリランカ，UAE

オーストリア，ベルギー，デンマーク， フィンランド， フランス， ドイ 

ッ， イタリア，ルクセンブルグ， オランダ， ノルウェー， ポルトガル， 

スペイン， スウェーデン，スイス， イギリス

キプロス，ハンガリー，アイルランド， ポーランド， ロシア， トルコ 

カナダ，ァメリ力

アルゼンチン， ブラジル，チリ，コロンビア， コスタリカ，エルサルバ 

ドル， メキシコ，パ十マ，ペルー，ベネズエラ 

オーストラリア，ニュージーランド

コートジボアール，ガーナ，ケニア， モロッコ， ナイジェリア， タンザ 

ニア

( 2 ) この意味は，例えば1991年の資料を用いる場合は1990年までの情報を利用するということである。

このため，分析の観測期間は1990年から1994年までとなる。

(3  ) 2,004社は1990年から1994年の間で利用可能な子会社数であり，この期間に参入.退出したものも

含む。分析対象としている電気機械産業は親企業の属する産業で分類されているため，2,004社には 

販売子会社や研究開発子会社，現地統括子会社なども含まれる。
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分析では，海外子会社の出資形態が時間を通じてどのように変化するかにも注目する。このため， 

各海外子会社は時系列に接続される。海外子会社の進出は東洋経済新報社の『海外進出企業総覧』

に現れた年として定義する。逆に撒退は，ニ年以上続けて総覧から記録が失われるケースとして定

義すk4。）また親企業名の変イ匕や同じ国内での住所の変更のみが行われる場合，海外子会社の進出•
( 5 )

撒退とは計上しない。すなわち，データは5 年間の非バランス . パネルデータとなっている。

出資形態の分類

分析では，出資形態を以下の二つの視点から分類する。第一は出資比率の高さ（Share Group, 

以下S G )である。この分析では，出資比率の高さに応じて海外子会社を以下の4 つのグループに 

分類する。

S G 1 日本の親企業によって100% 出資されている子会社

S G 2 日本の親企業によって50% より高い出資が行われている子会社

S G 3 日本の親企業によって50% の出資が行われている子会社

S G 4 日本の親企業によって20%以上50% 未満の出資が行われている子会社

第二は，ジョイントベンチャー-のパートナーにもとづく分類（Partner G r o u p ,以下P G )である。 

本論文では，ジョイントベンチャーのパートナーとして現地企業，日本企業（総合商社を除く），そ 

して総合商社の3 つを考える。分析では，これらのパートナーに応じて海外子会社を8 つのグルー 

プに分類する。

P G 1 日本の親企業によって100% 出資されている子会社

P G 2 日本企業との共同出資による子会社

P G 3 総合商社との共同出資による子会社

P G 4 現地企業との共同出資による子会社

P G 5 日本企業，総合商社との共同出資による子会社

P G 6 総合商社，現地企業との共同出資による子会社

P G 7 現地企業，日本企業との共同出資による子会社

P G 8 日本企業，総合商社，現地企業との共同出資による子会社

( 4 ) 本論文では電気機械産業のみを分析対象としている。このため，電気機械産業内でのオーナーシ 

ップの変化は進出. 撤退として計上されないが，産業間のオーナーシップの変化は進出.撤退として 

計上される。

( 5 ) 企業 • 事業所をベースとしたパネル• データ（ロンジチュージナル. データ）による実証研究は， 

近年国内外を問わず活発に行われている。これらの研究例の一部は清田•木村（2000) で詳しく紹介 

した。

( 6 ) 本論文では，総合商社の中でも特に規模の大きな9 つの商社（伊藤忠商事，兼松商事，丸紅，三 

菱商事，三井物産，日商岩井，ニチメン，住友商事，トーメン）に注目する。
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2 . 3 海外子会社の地域分布と出資形態の時系列変化 

海外子会社の地域分布

表 1 と表2 はそれぞれS G とP G について1990年から1994年までの構成比の推移を見たものであ 

る。表 1 より，海外進出子会社の出資形態のうち，実に 3 分の 1 (33.2 %から3 3 .9 % )がジョイン 

トベンチャーによって占められていることがわかる。この結果より，企業の海外進出を考える上で 

ジョイントベンチャ一は無視できないことがわかる。また表1 からは，日本の親企業が50% よりも 

多く出資している子会社が全体の約8 5 % を占めていることも確認できる。この結果は，日系多国籍 

企業が海外子会社の出資比率を高く維持していることを意味するものと考えられる。

また表2 に注目すると，PG 4がジョイントベンチャーの中で最も大きく 2 割前後の比率を占めて 

いることがわかる。ジョイントベンチャーのパートナーとしては，日本企業や総合商社よりも，む 

しろ現地企業が選ばれていることを示した結果である。この他，期間を通じて構成比そのものには 

大きな変化はなく，SG, P G それぞれの構成比とも安定的に推移していることが確認できる。

表 3 と表4 はそれぞれ1994年のP G とS G の地域分布を見たものである。表 3 のアジア- NIEs, 

アセアン4 ， 中国 • インドの三地域に注目すると， これらの地域におけるS G 1とSG2の構成比の 

合計は，アジア- N I E sで8 3 .7 % となっているのに対し，アセアン4 で67 .9% ， 中国.インドで5 7 .6 

% となっている。一■方，北米地域とヨ一ロッハ。先進地域に進出する海外子会社のうちSG1の占め 

る割合は，それぞれ83 .1% ，8 0 .9 % となる。また，これらの地域におけるS G 1とSG2の構成比を 

合わせると，北米で93_8% ， ヨーロッパ先進地域で9 4 .5 % となる。北米やヨーロッパ先進地域に進 

出する子会社では親企業の出資比率が極めて高く，そのほとんどが100%子会社となっている。こ

表 1 : S G の構成比

(件数)

年

share  Lrroup
1990 

: SG
1991 1992 1993 1994

SGI 1121 1165 1171 1191 1198
(66.8) (66.7) (66.1) (66.2) (66.3)

SG2 283 295 317 328 336
(16.9) (16.9) (17.9) (18.2) (18.6)

SG3 91 93 97 95 91
(5.4) (5.3) (5.5) (5.3) (5.0)

SG4 183 193 186 184 182
(10.9) (11.1) (10.5) (10.2) (10.1)

総計 1678 1746 1771 1798 1807
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

注）SGの定義については本文を参照されたい。括弧内はパーセント。

出所）東洋経済新報社編『海外進出企業総覧』東洋経済新報社の1991年版から 

1995年版をもとに筆者がパネル . データを作成。
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SI 2 ： P G の構成比

(件数）

年

1990 1991 1992 1993 1994
Partner G roup: Plj

PG1 1121 1165 1171 1191 1198
(66.8) (66.7) (66.1) (66.2) (66.3)

PG2 95 100 122 124 116
(5.7) (5.7) (6.9) (6.9) (6.4)

PG3 17 16 17 21 20
(1.0) (0.9) (1.0) (1.2) (1.1)

PG4 351 363 359 354 363
(20.9) (20.8) (20.3) (19.7) (20.1)

PG5 4 5 6 7 8
(0.2) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4)

PG6 32 36 38 41 40
(1.9) (2.1) (2.1) (2.3) (2.2)

PG7 52 53 50 54 56
(3.1) (3.0) (2.8) (3.0) (3.1)

PG8 6 8 8 6 6
(0.4) (0.5) (0.5) (0.3) (0.3)

総計 1678 1746 1771 1798 1807
(100.0) (L00.0) (100.0) (100.0) (100.0)

注）P Gの定義については本文を参照されたい。括弧内はパーセント。 

出所）表 1 と同じ。

表 3 : S G の地域分布

(件数)

地域

アジアNIEs アセアン4 中国‘ その他 ヨーロッハ。 その他 北米 中南米オセアニア アフリカ 総計

インド アジア 先進地域 ヨーロッパ

Share G roup: SG

SGI 254 112 29 4 390 2 319 58 30 0 1198
(60.9) (42.7) (26.1) (36.4) (80.9) (40.0) (83.1) (67.4) (66.7) (0.0) (66.3)

SG2 95 66 35 3 66 1 41 17 10 2 336
(22.8) (25.2) (31.5) (27.3) (13.7) (20.0) (10.7) (19.8) (22.2) (50.0) (18.6)

SG3 32 7 19 0 14 1 16 2 0 0 91
(7.7) (2.7) (17.1) (0.0) (2.9) (20.0) (4.2) (2.3) (0.0) (0.0) (5.0)

SG4 36 77 28 4 12 1 8 9 5 2 182
(8.6) (29.4) (25.2) (36.4) (2.5) (20.0) (2.1) (10.5) (11.1) (50.0) (10.1)

総計 417 262 111 11 482 5 384 86 45 4 1807
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

注）SGの定義については本文を参照されたい。括弧内はハ。一セント。 

出所う表1 と同じ。
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表 4 : P G の地域分布

(件数）

地域

アジアN I E s アセアン4 

P a r t n e r  G r o u p  : P G

中国.

インド

その他

アジア

ヨ—ロツノぐ

先進地域

その他

3— 口ッパ

北米 中南米オセアニア アフリカ si

P G 1 254 112 29 4 390 2 319 58 30 0 1198
(60.9! (42.7) (26.1) (36.4) (80.9) (40.0) (83.1) (67.4) (66.7) (0.0) (66.3)

P G 2 29 20 0 23 0 35 2 5 1 116
(7.0) (7.6) (0.0) 丨.9.1) (4.8) (0.0) (9.1) (2.3) (11.1) (25.0) (6.4)

P G 3 1 6 1 5 1 4 2 0 0 20
(0.2) (2.3) (0.9) (0.0) (1 .0; (20.0) (1.0) (2.3) (0.0) (0.0) (1.1)

P G 4 114 71 57 59 2 22 22 8 3 363
(27.3) (27.1) (51.4) (45.5) (12.2) (40.0) (5.7) (25.6) (17.8) (75.0) (20.1)

P G 5 2 2 3 0 0 1 0 0 0 8
(0.5) (0.8) (2.7) (0.0) (0 .0； (0.0) (0.3) (0.0) (0.0) (0.0) (0.4)

P G 6 4 21 9 1 0 0 2 2 0 40
(1 .0 ' (8.0) (8.1) (9.1) (0.2) (0.0) (0.0) (2.3) (4.4) (0.0) (2.2)

P G 7 11 26 12 4 0 3 0 0 0 56
(2.6) (9.9) (10.8) (0.0) (0.8) (0.0) (0.8) (0.0) (0.0) (0.0) (3.1)

P G 8 2 4 0 0 0 0 0 0 0 6
(0.5) (1.5) (0.0) -0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.3J

総計 417 262 111 11 482 5 384 86 45 4 1807
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

注）P G の定義については本文を参照されたい。括弧内はパーセント。

出所）友1 と同じ。

の原因としては，例えば企業がカントリーリスクを避けるためにジョイントベンチャーを利用する 

こと，開発途上国では出資比率に対する政府規制が強いことなどが考えられるだろう。この出資比 

率の高さの決定要因については，第五節で詳しく分析を行う。

一方，表 4 は P G の地域分布からは，ジョイントベンチャーのパ一トナ一についても地域によっ 

て違いが出てくることが確認できる。例えば，北米とヨーロッパ先進地域に注目すると，PG 4の占 

める割合はそれぞれ5 .7 % ，1 2 .2 % となっている。一方，中国•インド，その他アジアの二つの地域 

の PG 4の構成比に注目すると，それぞれ51 .4% ，4 5 .5 % と大きな割合を占めていることがわかる。 

その他アジア地域は標本数が十分とはいえないが，アジア地域では，現地企業とのジョイントベン 

チャーを選択する海外子会社の割合が増加する傾向にある。

出資形態の時系列変化

表 5 は1990年から1994年にかけてのS G の変化を示したものである。表の右上の三角部分は出資 

比率を増加させた海外子会社であり，左下の三角部分は出資比率を減少させた海外子会社である。 

この表の注目すべき点として，以下のニ点が挙げられる。第一は，出資比率を変化させている子会



表 5 : S G の時系列変化

(件数）

Share Group, 1990

SG1 SG2 SG3 SG4 1991-94の 総計

期間に参入
Share Group, 1994

SGI 972 10 6 187 1198
(86.7) (8.1) (11.0) (3.3) (57.4) (59.8)

SG2 26 Uii 5 ISIIIB 71 336
(2.3) (5.5) (2.2) (21.8) (16.8)

SG3 3 f) 4 19 91
(0.3) 71.1 (2.2) (5.8) (4.5)

SG4 0 3 1 139 39 182
(0.0) (1.1) - ：(1.1) (76.0) (12.0) (9.1)

1991-94の 120 27 10 30 10 197
期間に撤退 (10.7) (9.5) (11.0) (16.4) (3.1) (9.8)

総計 1121 283 91 183 326 2004
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

注）表1 と同じ。

出所）表1 と同じ。

社 （撤退も含む）の比率が最大で2 8 .6 % に達することである。表 5 の対角部分は，海外子会社のう 

ちS G の分類に変化のないものを表している。これらの数値を100% から引いた値が出資比率を変 

化させている子会社（撤退も含む）の比率になる。すなわち1990年に SG 1に属する海外子会社のう 

ち13_3%，SG2の18 .7%，3 0 3の2 8 .6 % そしてSG4の24_0%が1994年の時点で出資比率を変化させ 

ていることが確認できる。海外子会社が出資比率を変化させるとき，子会社は出資比率を低下させ 

るのではなくむしろ上昇させる傾向にあることも，右上の三角部分の数値より確認できる。日本の

海外子会社は出資比率を高める理由としては，例えば出資比率を高めることで現地での経営権を強
( 8 )

くしていく狙いがあることが考えられる。

第二に注目すべき点は，1990年に SG2，SG3に属する海外子会社だけでなく SG1に属する海外 

子会社の撒退も1 割近くに達している点である。SG2，SG3に属する子会社の撤退比率（1990年に 

存在した海外子会社のうち1991年から1994年の間に撤退したもの）はそれぞれ9 .5 % ，11 .0% となって 

いるが，SG1に属する子会社の撒退比率も10 _ 7 % となっており，撤退は出資比率の高低とは無関係

( 7 ) ただし各S G分類内の出資比率の変化については，ここでは考慮していない。

( 8 ) 筆者は海外進出企業に対するヒアリング調査を通じて，資本のマジョリティー化を進めることで 

経営戦略が立て易くなるため，進出後にマジョリティー化を進めることがあるという意見を得た。

この意見はデンソーインドネシア，代表取締役社長竹内信ニ氏へのヒアリングにもとづくものであ 

る。詳細は木村• 中島. 新保 • 清田 . 西村 . 藤井.安藤 (1 9 9 9 )を参照して欲しい。
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表 6 : P G の時系列変化

(件数）

Partner Group, 1990

PG1 PG2 PG3 PG4 PG5 PG6 PG7 PG8 1991-94の 
期間に参入

総計

Partner Lrroup, 1994

PG1 972
(86.7)

5
(5.3)

0
(0.0)

32
(9.1)

0
(0.0)

1
(3.1)

1
(1.9)

0
(0.0)

187
(57.4)

1198
(59.8)

PG2 22
(2.0)

78
(82.1)

0
(0.0)

1
(0.3)

0
(0.0)

0
(0.0)

1
(1.9)

0
(0.0)

14
(4.3)

116
(5.8)

PG3 0
(0.0)

0
(0.0)

14
(82.4)

0
(0.0)

0
(0.0)

2
(6.3)

0
(0.0)

0
(0.0)

4
(1.2)

20
(1.0)

PG4 6
(0.5)

1
(1.1)

0
(0.0)

270
(76.9)

0
(0.0)

0
(0.0)

7
(13.5)

2
(33.3)

77
(23.6)

363
(18.1)

PG5 0
(0.0)

0
(0.0)

0
(0.0)

0
(0.0)

4
(100.0)

0
(0.0)

0
(0.0)

0
(0.0)

4
(1.2)

8
(0.4)

PG6 0
(0.0)

0
(0.0)

1
(5.9)

1
(0.3)

0
(0.0)

25
(78.1)

0
(0.0)

1
(16.7)

12
(3.7)

40
(2.0)

PG7 1
(0.1)

0
(0.0)

0
(0.0)

5
(1.4)

0
(0.0)

0
(0.0)

33
(63.5)

0
(0.0)

17
(5.2)

56
(2.8)

PG8 0
(0.0)

0
(0.0)

0
(0.0)

0
(0.0)

0
(0.0)

1
(3.1)

1
(1.9)

3
(50.0)

1
(0.3)

6
(0.3)

1991-94の 
期間に撤退

120
(10.7)

11
(11.6)

2
(11.8)

42
(12.0)

0
(0.0)

3
(9.4)

9
(17.3)

0
(0.0)

10
(3.1)

197
(9.8)

総計 1121
(100.0)

95
(100.0)

17
(100.0)

351
(100.0)

4
(100.0)

32
(100.0)

52
(100.0)

6
(100.0)

326
(100.0)

2004
(100.0)

注）表 2 と同じ。

出所）表 1 と同じ。

のように思われる。この結果の解釈として，100%出資による海外子会社は，その出資形態を変え

る場合，出資比率を段階的に減少させるのではなく短期間で撤退に向かうことが考えられる。
( 9 )

表 6 は1990年から1994年にかけてのP G の変化を示したものである。この表の中でも特に注目さ 

れる点は，1990年に P G 4に属する子会社のハ。一トナーの変化である。1990年にP G 4に属する子会 

社のうち9 .1 % は1994年の時点でP G 1に属しており，受入国の企業をパートナーとする場合，その 

関係の1 割近くは5 年後には解消されていることがわかる。

表 7 は，P G の分類ではなく，パートナーそのものの変化に注目したものである。この表で注目 

すべき点として，少なくとも以下のニ点が挙げられる。第一は，総合商社をパートナーとする場合， 

海外子会社の撤退が少なくなる傾向が示唆されている点である。1990年に日本企業，現地企業をパ 

一トナーとしている子会社のうち撒退したものは，それぞれ12 .7% ，12_2%となっているが，総合

( 9 ) ただし各P G 分類内でのパートナーの変化については，ここでは扱っていない。
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ŝ  00

CO y*—V 
CO oo
rH  •o

r-(

12
37

(
1

0
0

.
0

)

Y
es

現
企

業
と

の

' '
：_ 
ノ
、
/ L 八

'、
、
/ j£
-、

__
z 
ニr 

i 
z 

| 
、
ノ
ノ

 
乃-

19
94

，*—-s oo ，、 
寸 1~H C O の 
CO • • 

CJi GO 
卜 一

寸
LO CM

CM
r-H

44
1

(
1

0
0

.
0

)

QJ ミ

19
91

-94
 の

 

期
間

に
撤

退

liiia

Una
' —>v CO ，—-S

卜 卜 CO LO 
• t>- •CO y—i 00

C'''» パ -va-> co
r—< •

CD 20
04

(
1

0
0

.
0

)

ン
ト

ベ
ン

チ
ヤ

'—

19
91

-9
4の

 

期
間

に
参

入 ?—H ' -v LO 、 c<\ ^  <j-i in 
• CM •

o
cr>

O へ 
r-H r*H

CO

32
6

(
1

0
0

.
0

)

総
合

商
社

と
の

 

ジ
ョ

イ
ン

ト
ベ

ン
チ

ャ
一

 

19
90

O

C'v] '*"■-s LO ' -s 
»-H CO

O  r-H 00N . 00

c s i一 OO CN1
i-H •

r-H
r-H

16
19

(
1

0
0

.
0

)
X -

m

V

r—H —s CO '—、 
LO 寸 »-H

<X) LO 
GO

LO x-*—v 
LO

00

59
(
1

0
0

.
0

)

表
給
敵
]:
と
の
 

Jd
4ン

卜
'
ン
- 

19
94

^  o
^  之

19
91

-94
 の

 

期
間

に
撤

退

life

猶

I I

^^、 r-H ^ s
OO CO CS1 CT5 
1—H ♦ ^  • 

1-H O00

v
CJi 00 
r-H • 

CT> 20
04

(
1

0
0

.
0

)

19
91

-9
4の

 

期
間

に
参

人 ' ~N ，~N
CO O  OO 05 

• CV] • 
t-H LO 
1-H OO

/•*~N
i-H t-H

co 32
6

(
1

0
0

.
0

)

日
本

企
業

と
の

 

ジ
ョ

イ
ン

ト
ベ

ン
チ

ャ
一

 

19
90

o
2:

^-S
co cr> c â o• CO •
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商社をパートナーとしている子会社は全体の8 .5 % となっている。総合商社をパートナーとするヶ

ースについては標本数が十分とはいえないが， 3 種類のパ一トナーの中では最も小さな値となって

いる点は興味深い結果だと言えるだろう。

第二は，総合商社をパートナーとする場合，海外子会社は日本企業，現地企業をパートナーとす

る場合に比べてその関係を維持する傾向が示唆されている点である。日本企業と現地企業をパート

ナ一とする場合，そのパートナー関係を維持する子会社は90年に観測される子会社全体のそれぞれ

76.4% , 7 9 .1 % であるのに対し，総合商社をパートナーとする場合は8 6 .4 % となっており， 3 種類
(10)

のパートナ一の中では最も大きな値となっている。この点についてもその違いを統計的に確認して 

いくためには十分な標本数を確保する必要があるが，総合商社をパートナーとする場合に撒退率が 

小さくなる傾向が示唆されている点は注目すべき事実と言えるだろう。

以上の結果より，北米，ヨーロッパ先進地域と東. 東南アジア地域では，海外子会社の出資比率 

に違いがあることが示唆された。特に東 . 東南アジア地域では100%出資の企業が少なくなること， 

そして現地企業とのジョイントベンチャーが多くなることが確認された。また，ジョイントベンチ 

ャーのパートナーが時系列で変化していること，日本企業は出資比率を高める傾向にあることが明 

らかになった。総合商社をハ。一トナ一とする場合，日本企業，現地企業をパートナーとする場合と 

比べて撒退が少なくなることも示唆されたが，この結果についてはより十分な標本数を確保して統 

計的に検定していく必要がある。これらの結果は，海外子会社の活動が出資形態によって異なる可 

能性があること，そして出資形態と進出地域の間に関係があることを示唆した結果だといえるだろ 

う。次節では，海外子会社の活動が進出地域，出資比率によって異なることを立地要因分析によっ 

て明らかにする。

3 1 0 0 % 出資とジョイン卜ベンチャーの違い：立地要因分析にもとづく考察 

3 . 1 モデル

第二節では，企業の100% 出資とジョイントベンチャーの違いについて，企業の立地要因分析に 

もとづき考察する。この分析の目的は，企業の活動が出資形態によって異なることを，特に企業の 

立地選択に注目して明らかにすることである。

企業の立地要因はC arlton  (1 9 8 3 )とB a rtik  (1 9 8 5 )によって始められ， その後H ead, Ries 

and Sw enson (1995，1999)， B elderbos and  S leuw aegen (1996) によって多国籍企業の立地要因分

( 1 0 ) なお，パートナー関係が維持されないケースには撒退も含まれる。90年に観測される子会社のう 

ち撤退したものを除いて考える場合にも同様の結論が得られる。この場合，パートナー関係を維持 

している子会社は日本企業87. 6 % ,総合商社94. 4 % ,現地企業90.2 % となる。ただし，総合商社の 

標本数が十分に大きいとはいえない点には注意する必要がある。
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析へと拡張された。日系多国籍企業の立地要因の分析例としては深尾（1996)，深尾 .程 （1996)，深

尾 • 岳 （1997)， U ra ta  and K aw ai (1 9 9 7 )などがあるが，これらの分析では出資比率の違いは考慮 

されていない。以下ではまず，これらの分析に利用されている立地要因分析のモデルを紹介する。

いま，海外子会社/ ( =  1，…，iV )が， /( := 1，…，L ) 国に進出するケースを考える。各海外子会社の 

利潤を取で表す。海外子会社は各立地国における生産と利潤が予見の下で，自身の立地国を選択 

するものと仮定する。

各海外子会社の生産関数はコブ= ダグラス型であるとする。生産関数の係数は確率的な弾性値で 

あるとする。このとき， / 国に立地する海外子会社f の生産関数は，次のように表すことができる。

仏 =Z?A.. Z 放 (juu) ⑴

ここで，Q uは海外子会社の産出である。乙7a(« =  l ，… ，A ) は I 国の道路の普及状況などインフラ 

を捉える変数である。Z如は/国に立地する全ての企業に対して固定的に供給されるとする。ここ 

で乙 laは個々の海外子会社が使用料を払うような投入ではなく，各子会社が必要に応じて無償で 

利用できるインフラを想定している。一方，兄76(6 =  1，."，用は海外子会社/の投入である。料 

は海外子会社/ と進出国/ に特殊な要素だが直接には観測できないものを捉える変数とする。

産出 Q uの価格と投入X ilbの価格をそれぞれPu, WUbとする {Zuaは各子会社が無償で利用でき 

るインフラである）。 投入の価格は国際間では異なるものの，国内では同一であると仮定する。ま 

た，各子会社はそれぞれの利潤を最大にするとする。ここで =  尨e x p ( / ^ ) とすると，海

外子会社の利潤最大化のための一階の条件は，（1 ) 式より次のように表すことができる。

= 右のn / r 1… =  ̂ 1X 7/1 Q.7

= ミ义  1 = ^bX  ub Qu

( 2 ) 式は次のように書き直すことができる。

= ( ” f B

( 3 ) 式の両辺をそれぞれかけあわせると，次のようになる。

(予 ^ 广 …(气 ^ 广= お1…线 を Q ,/…Qff

Wm
Pzl

WilB
Pzl

⑵

⑶



ぬ A  + ... +  M Q レ (ゎ+  ...仏 ) = = 时 ぼ … ぬ | S )  ( 4 )

となる。ここで，攻= が1…I 铲である。p E l  —2 f =1̂ ( p > 0 ) とし， （4) 式の両辺に；̂をかけると， 

海外子会社の売上げPuQ uは次のように表すことができる。

P i lQ i i  =  { i f Z u v Z i i A  W m 1- "  M ^ isp " e x p ( " " ) )+

一方，（2 ) 式より

WiiiXni —pn^iQii

\ \ (5)

W ubXub :ニ P i lミbQu

である。（5 ) より費用関数は次のように表すことができる。

B B

2  WubXub= PuQu 2  ミ b 
6= 1 6= 1

= P u Q u { l — p )

従って，企業の利潤関数；̂ は，

mi=PuQu — 2  WubXub 
b =  \

= ppuQzi (6)

= {pPirZ aV-'ZuAWln1-• _ (仰 ))+

となる。両辺自然対数を取りp をかけると，（6) 式は

A  B

pln7r!7 =  l n p l 十 2  aa\nZna~  2  らlnw "6十ln p "十/ ^  (7)

と表すことができるc 各海外子会社は，（7 ) 式にもとづき利潤の最も高い国に立地する。なおグ0

は全ての国に共通しており，立地国の国際比較には関係しない。議論を単純にするため，以下では
(11)

Ppf を取り除くことにする。

投入価格奶76は国際間では異なるが国内では同一である。いま，平均的な海外子会社を考える 

と，この子会社が立地を行う上で考慮する立地国/ の （2 ■を除く）特性は次のように表すことがで 

きる。

( 1 1 ) 厳密にはpP* とる，…，らとの間には非線型制約が存在すると考えられるが，これまでの先行研究 

ではこの問題は議論されていない。本論文でもこの問題には立ち入らないことにする。
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汉= - 職,十 ⑶

, ，P, n は平均的な子会社を表す。ここでZ と誤差e を考慮すると， / 国に立地する子会社i の利 

潤は，（7 ) 式 と （8) 式より次のように表すことができる。

A
p in ^7 = 认 +  2  aJnZna +  eu (9)

ここで誤差項は，

B —

en= — S  (in — $ dlnwu +  (lnpa- lnpi) + ̂ iiu — jh)

である。％ = 汰+ とすると，海外子会社の利潤K uは （9) 式より

pin ̂ 7=  V u ^e u  (10)

と表すことができる。

誤差項e u は互いに独立で均一に分布し，累積確率密度関数がバら7<  e) =  exp( — ex p (e))，確率 

密度関数が/(e !7)= e x p (ev厂 exp( —e " ) ) となるタイプI の極値分布（type I extrem e value distribu­

tion； に従うと仮定する。海外子会社 / は， / 国における利潤予見の下で，利潤を最大にするよう 

な国 I * に立地する。換言すれば，7T?z=maxぬとなるように，立地国を選択する。

( 1 0 )式とM cF adden  (1974) より，海外子会社 i が I 国に立地する確率Pu は次のように表す 

ことができる。

P — exp( Vu)
11 E t= iexp ( Vu)

ここでZii^ilnZm -'-lnZnA), < /= (山…q u )とすると，

n — exp( Vu)
11 2 f= iex p ( Vu)

,  ( 11) 
ex p (叹+  </Z")

H Li=iex^){di + arZu)

である。 （1 1) 式が本論文の立地要因分析で用いられる累積分布関数である。

いま，海外子会社z’が / 国を選択する場合に1 ， その他の場合に0 の値を取る変数ぬを考える。 

すべての立地選択において残差が互いに独立とすれば，（1 1 ) 式より，立地パターンが観測される 

確率は次のような尤度関数厂によって表すことができる。

芦= n n 尸か

上式より，対数尤度関数は
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l n F =  2 12 dulnPui=\l=l (12)

と表される。推定では，最尤推定法によって（1 2 ) 式を最大にする係数ひを選択する。

3 . 2 仮説と変数 

被説明変数

被説明変数は，海外子会社 i が国 I に立地する確率，P u である。デ一夕の出所は第二節と同じ 

く東洋経済新報社『海外進出企業総覧』であり，分析対象とする産業は，電気機械産業（親会社べ 

ース）である。1990年から1994年の間でデータの利用が可能な海外子会社2,004社のうち，1990年 

から1994年に海外進出した671社のデータを利用する。出資形態による立地要因の違いを分析する 

ため，本論文では二つの分析を行う。第一の分析は，全てのサンプルを対象とする立地要因分析で 

ある。第二の分析は，サンプルを100%出資とジョイントベンチャーの2 種類に分けた分析である。 

また，これらの分析では進出地域の違いにも注目する。

説明変数と仮説

この分析では，企業の立地要因を分析するため，以下の5 つの仮説を検証する。分析に当たって 

は説明変数に前年値を利用することにした。これは現実の企業の海外進出の意思決定には若干の時 

間を要することを踏まえたものである。

仮 説 1 : 日系多国籍企業の立地選択には集積効果（agglomeration e f f e c t )が働く。

第一の仮説は企業の集積効果に関するものである。近年の企業の立地に関する句'析では，産業 • 

国などの同種の属性を持つ企業が立地箇所を集中する傾向にあることが明らかにされている 

(Head, Ries and Swenson (1995)， U rata and Kawai (1997)，深尾 • 程 （1996))。この理由として，企 

業が集積することによってインフラを共有したり取引先との移動.輸送コストを抑えるという直接 

的な要因や，情報を共有するなどのプラスの外部効果が働くことが考えられる。日本企業の集積効 

果を確かめるため，本論文では受け入れ国に立地する日本企業の海外子会社数（前年値）を利用す 

る。データの出所は前出の東洋経済新報社『海外進出企業総覧』である。

LNAGG 受け入れ国に立地する日本の海外子会社の子会社数（前年値）

期待される符号プラス

仮説 2 : 賃金が低ければ低いほど，日系多国籍企業の立地は促進される。

第二の仮説は賃金に閨するものである。受け入れ国の賃金水準は多国籍企業の立地選択にあたっ 

て重要な要因のひとつと考えられる。なぜなら，労働の質に差がなければ企業は賃金が低ければ低
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いほど生産コストを押さえることができるからである。受け入れ国の賃金水準の代理変数として，

ここでは受け入れ国の一人当たりGDP (前年値）を利用する。データの出所はW orld  B ank 

(2000) の VKor/ゴ Development Indicators で h  厶。台湾については Council fo r Econom ic P la n ­

ning and D evelopm ent (1999) の Taiwan Statistical Databook を利用する。

L N W A G E 受け入れ国の一人当たりGDP (前年値）

期待される符号マイナス

仮説 3 : 受け入れ国の市場規模が大きければ大きいほど，多国籍企業の立地は促進される。

これまでの多国籍企業の立地要因に閨する分析では，企業の立地に受け入れ国の市場規模が影響 

することが確認されている。この理由として，受け入れ国の市場規模が大きくなれば，多国籍企業 

の販売の機会や中間財を調達する機会が増加することが考えられる。例えば深尾 • 程 （1 9 9 6 )では， 

受け入れ国の市場規模が日本の企業の立地選択にプラスの影響を及ぼすことが確認されている。本 

論文では，受け入れ国のG D P を市場規模の代理変数とする。データの出所はL N A G G と同じで

2) o

LN G D P 受け入れ国のGDP (前年値）

期待される符号プラス

仮説 4 :受け入れ国のカントリ一リスクが高まれば日系多国籍企業の立地は抑制される。但し，ジ 

ョイン卜ベンチヤーはカン卜リ一リスクによって引き起こされる問題を緩和しうる。

立地要因分析の最後の仮説は，カントリーリスクに関するものである。受け入れ国の政情，経済 

状況，治安などのカントリーリスクが高まれば，企業はリスクを回避するために立地を抑制するこ 

とが予想される。その一方で，多国籍企業は受け入れ国の状況が不透明なときにジョイントベンチ 

ャ一によってリスクを回避しようと試みることも考えられる（Caves (1996，p.78))。ジョイントべ 

ンチャーによって現地での経営や情報を共有することで，カントリーリスクによって被る損失を相 

殺しようとするためである。このため，カントリーリスクが高まれば企業の立地にマイナスの影響 

を及ぼすが，ジョイントベンチャーによって進出する場合，企業の立地に対するカントリーリスク 

の影響は100%出資の場合と比べて緩和されることが予想されるだろう。カントリーリスクの指標 

としては様々なものが考えられるが，ここでは深尾 . 程 （1 9 9 6 )に習い受入れ国の債務状況（前年 

値）をカントリ一リスクの代理変数とした。デ一タはIn stitu tio n a l I n v e s to rの Institutional Inves­

tor の1989年版〜1993年版から得た。



LNRISK カントリーリスクの指数の対数値（前年値)。カントリーリスクの代理変数とし

て，ここでは100から受け入れ国のクレジットレートを引いた指数を利用した。

クレジットレートとは各国の負債状況を指数化した変数であり， Institutional Investor 

のInstitutional Investorで每年公表されている。クレジットレートは1 から100 

の値を取り， 1 のときは債務不履行の可能性が高く，逆に100のときは債務不履 

行の心配がないこと意味する。

期待される符号マイナス，ただしジョイントベンチャーの場合は0 またはプラス（立地を阻害す 

る要因とはならない）

以上の仮説より，本論文で利用するコンディショナル.ロジッ卜モデルは以下のように表すこと 

ができる。

p  一 exp(6i + a'Zu)

ここで，a'Zu =  m L N A  GGu +  a2L N W A  GEa + azLNGDPu +  a,LN RISK u  である。

実際の推定にあたっては，（1 3 ) 式をもとにさらに次のような修正を行った。第一は，多重共線

性のチヱックと問題となる変数の除去である。（L 3 )式をもとに推定を行ったところ，定数項认の
(12)

間に強い相関関係が確認された。そこで本論文では， f t を除いた式を用いることにした。

第二は，地域の違いを考慮するための地域ダミー変数の導入である。第二節では北米*ヨーロッ 

ノ、。先進地域に進出する子会社と東•東南アジアの間に進出する子会社では出資比率のノ、。ターンに違 

いがある可能性が示唆された。そこで立地要因分析では，地域の違いが海外子会社の立地に及ぼす 

影響を地域ダミーによって検討する。具体的には，子会社の進出地域を北米• ヨーロッパ先進地域 

と東 • 東南アジア地域，及びその他の地域の大きく三つに分け，係数ダミーを加えるという手法を 

とる。係数ダミーは， K iyota (1 9 9 8 )の結果を踏まえ，両地域の違いが大きいと予想される 

L N G D P とL N R IS K に加えることにした。

3 . 3 推定結果

表 8 がコンディショナル• ロジッ卜モデルの推定結果である。表 8 は全ての海外子会社をサンブ 

ルとした結果である。表 の （1 ) 式は全ての海外子会社を対象とした結果であり，（2 ) 式 と （3 ) 式 

は100% 出資による子会社， ( 4 ) 式 と （5) 式はジョイントベンチャーによる子会社を対象とした結 

果である。（3 ) 式 と （5 ) 式は地域ダミーを含めた結果である。

( 1 2 ) 各国の定数項を含めて推定を試みた場合，定数項間に強い相関が存在するために推定を行うこ 

とができなかった。

124 ( 794)



表 8 ：立地要因分析

従属変数：進出先国の選択 

全形態 100% 出資 ジョイントベンチヤ一

独立変数

(1) (2) (3) (4) (5)

LNAGG 0.805… 0 _ ■ … 0.795*** 0.902… 0.622***
(19.278) (15.961) (11.812) (11.753) (6.751)

LNWAGE -0.062*** 0.015 0.011 -0.183*** -0.228…
(-3.952) (0.766) (0.436) (-6.585) (-7.808)

LNGDP 0.149*** -0.012 -0.022 0.423*** 0.521…
(4.475) (-0.291) (-0.427) (6.778) (7.384)

LNGDP 0.017 -0.047
xA SIA (0.658) (-1.093)
LNGDP -0.104 -0.183
xO TH ER (-0.919) (-1.363)
LNRISK 0.194… -0.343*** -0.087 1.104… 0.104

(2.664) (-3.1394) (-0.434) (8.407) (0.289)
LNRISK -0.084 0.491…
XASIA (-0.996) (3.047)
LNRISK -0.154 0.292
xO TH ER (-1.195) (1.357)

海外子会社数 671 424 424 247 247
進出国数 43 43 43 43 43
AIC 0.141 0.L39 0.139 0.134 0.130

注 1 ) コンデイシヨナルロジットモデルを最尤法により推定。

2) ***, *はそれぞれ有意水準1%, 5 % , 1 0 %。括弧内はt 値，

3) LNAGG ：日本企業の集積の前年値（対数値）

LNWAGE ：受け入れ国の- -人当たりGDPの前年値（対数値，1995年価格）

LNGDP ：受け入れ国のGDPの前年値（対数値，1995年価格）

LNRISK : カントリーリスクの指数の前年値（対数値）

ASIA ：東 .東南アジアカントリーダミー 

OTHER ：北米とアジアを除くカントリ一ダミ一

4) AIC ：赤池の情報量基準。

5 ) ( 1 ) 式は全出資形態をサンプルとした結果。（2 ) 式 と （3 ) 式は100%出資のみをサンプルとした結果。 

( 4 )式 と （5 ) 式はジョイントベンチマ一をサンプルとした結果。

出所） LNGDP and LNWAGE : World Bank. (2000) World Development Indicators. For Taiwan, Council 
for Economic Planning and Development. (1999) Taiwan Statistical Databook.
LNRISK : Institutional Investor. Institutional Investor.の1989年版から1993年版より入手。

その他の変数：表 1 と同じc

表 8 の （1 ) 式に注目すると，L N A G G とL N R IS K がプラスの符号，LN W A G E, L N G D Pが

マイナスの符号を示していることがわかる。L N R IS K を除いて仮説通りの結果となっている。こ 

れらの結果は，受け入れ国の日本企業の集積が高まり，賃金が安くなり，そしてカントリーリスク 

が高まれば，日本企業の立地が促進されることを意味している。L N R IS K は期待されている符号 

とは異なる結果である。そこでサンプルを100% 出資とジョイントベンチャーに分けて再度推定を
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行った。その結果が（2 ) 式から（5 ) 式である。

表 8 の （2 ) 式 と （3 ) 式は100%出資の海外子会社を対象とした結果である。（2 ) 式より， 

L N R IS K が仮説通りの符号に変化しており，統計的にも有意な結果が得られていることがわかる。 

L N A G G についても仮説通りの結果が得られているが，L N W A G E とL N G D Pは統計的な有意性 

が失われる結果となった。また地域ダミーを含めた結果でも東•東南アジア地域の係数は有意では 

ない。この結果より，100%出資の子会社を対象とする場合には，市場規模，カントリーリスクの 

いずれについても，立地要因の地域差は確認できないことが明らかになった。

表 8 の （4 ) 式 と （5 ) 式はジョイントベンチャーによる海外子会社を対象とした結果である。

( 4 ) 式より，ジョイントベンチャーによる海外子会社を対象とする場合，全サンプルを対象とした 

結果と同様に，LNAGG, LN W A G E, L N G D Pについて仮説通りの符号で統計的にも有意な係数 

が得られた。またL N R IS K の係数はプラスで統計的に有意である。この結果はジョイントベンチ 

ャーの場合には，カントリーリスクが立地の阻害要因とはならないことを示したものであり，仮説 

と整合的である。

(5) 式は地域ダミーを含めた結果である。LNAGG, LN W A G E, L N G D Pの三つの係数は仮説 

通りの符号を示しており，また統計的にも有意である。またL N R IS K に注目すると，東.東南ア 

ジアダミーのみが統計的に有意な結果を示している。この結果は，ジョイントベンチャーを行う海 

外子会社の中でも特に東• 東南アジアに進出する子会社の場合，カントリーリスクが立地に及ぼす 

マイナスの影響を受けにくいことを示唆したものであり，北米 . ヨーロッパ先進地域に進出する子 

会社との違いを表した結果だと考えられる。一方，L N G D Pの地域ダミーは統計的に有意でなく， 

市場規模については統計的に有意な地域差は確認できなかった。

4 出資形態選択の要因分析

4 . 1 モデル

本論文では，海外子会社の出資形態選択の要因分析を行うにあたって，二種額の方法を用いる。 

第一は，ニ値選択ロジットモデル（binomial logit m o d e l)であるc このモデルでは，海外子会社が 

100% 出資とジョイントベンチャーのどちらを選択するかという二つの選択について要因分析を行

ぅ。

レ、ま海外子会社/ ( = 1 ，…，A 0 が，海外進出にあたって100% 出資とジョイントベンチャーという 

2 種類の出資形態のうち一つを選択するような状況を考える。海外子会社の出資形態選択に影響を 

与えるような変数のべクトルをY ,.で表す。海外子会社が二種類の出資形態のうち一つを選ぶ確率 

を と す る と ，g iは次のように表すことができる。
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= exp(/g’Y z.) 
9i~  l  +  expC ^Y ,) (14)

ここ

ると

上つ

で，海外子会社が100%出資を選択するときに0 の値を取り，ジョイントベンチャーを選択す 

きに1 の値を取る変数I を考える。このとき出資形態選択の確率は次のような尤度関数G に

て表すことができる(

よって対数尤度関数は

G = g V ( l - giY - Ui

In G = u i\r\giJr{ l — u t)\n{1 —gt)  (15)

となる。

第二は，多値選択ロジッ卜モデル（multinomial logit m o d e l)である。多値選択ロジットモデル 

では，海外子会社が複数の選択肢に直面している状況を想定する。具体的には，ジョイントベンチ 

ャ一の内訳を細かくして，100% 出資と複数のジョイントベンチャーの出資形態の間の選択を考え 

る。本論文では，出資比率の高さとパートナーの違いという二つの視点を取り上げる。

多国籍企業の選択する出資形態が複数の選択肢からなるケースを想定する。多国籍企業の選択す 

る出資形態をノ_(==1，…，/ ) と表す。100%出資の状態をノ‘ = 1 とし，そのパラメータを0 に基準化す 

る。このとき，海外子会社 / が出資形態メを選択する確率を/ ^ とすると，

ん = 丁 : 歲 織 W  f o r 尸 2，…，， (16)

そして

for 厂_ = 1  ( 1 7 )

となる。ここで，海外子会社 / が出資形態ノ• を選択するときに1 の値を取り，その他のときにo の 

値を取る変数叫を考える。このとき尤度関数をがとすると，/ / は次のように表すことができる。

H ^ U U h W

よって対数尤度関数は

InH  =  2 ^ ]  ViMhij (18)

となる。（1 5 ) 式は100%出資とジョイントベンチャーの選択の要因を分析する際に利用する。また 

(18) 式はジョイントベンチャーの内訳を細かく分けて出資形態選択の要因を分析する際に利用す 

る。推定では，最尤推定法によりこれらの式を最大にする係数0 と Y jを選ぶ。
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4 . 2 仮説と説明変数 

被説明変数

出資形態選択の要因分析では，二種類の分析を試みる。第一は100% 出資とジョイントベンチャ 

一の間のニ値選択の分析である（以下，分析4 - 1 とする）。前小節より， (15) 式の仏は次のよう 

に表すことができる。

第二は多値選択の分析であり，ここでは出資比率の高さとジョイントベンチャーのパートナーの 

選択に注目する。この出資比率の高さとジョイントベンチャーのパートナーの選択を分析する上で， 

第二節で注目した分類，すなわちS G とP G を利用する。これらの分類内での多値選択の要因分析 

を行う（以下，S G に関する分析を分析4 - 2 ， P G に関する分析を4 - 3 とする）。

分析4 - 1 では，100%出資とジョイントベンチャーの間の選択について分析を行う。被説明変数 

はこれらの出資形態を選択する確率として表される。一方，分析 4 - 2 ， 4 - 3 では，100% 出資と 

その他の出資形態の間の選択に注目する。被説明変数は海外子会社z が出資形態y を選択する確率 

として表される。このため，（1 8 ) 式の如は次のように定義される。

ここでノ’ は，分析 4 - 2 の場合にはSG 1〜SG 4であり，分析 4 - 3 の場合にはP G 1〜P G 8である。 

説明変数と仮説

出資形態選択の決定要因を分析するため，本論文では以下の5 つの仮説を検証する。国ベースの 

要因については，前節と同様に，可能な限り前年値を利用する。

仮 説 1 : 多国籍企業は， 現地活動を支援する企業数（パートナ一となりうる企業数）が増えれば， 

100%出資よりもジョイン卜ベンチヤ一を選択する。

多国籍企業の現地での活動を支援する企業数，すなわちハ。'一トナーとなりうる企業数が増えれば， 

多国籍企業がジョイントベンチャーを行う機会も必然的に増えてくることが予想される。この理由 

として，企業数が増えれば，多国籍企業は自身のパートナーを探すための費用を抑えることが挙げ 

られる。また受け入れ国側の企業間でジョイントベンチャーを行う上での競争が生じ，多国籍企業 

がジョイントベンチャーを行う上で有利に働くことも考えられるだろう。この多国籍企業の潜在的 

なパートナー数は統計的には補足できないが，生産 . 販売.製品開発能力の高い企業は受け入れ国 

の工業部門の発展とともに増加すると考えられ，これに伴い日系多国籍企業の潜在的なパートナー

1 海外子会社がジョイントベンチャーを選択したとき 

0 海外子会社i が100% 出資を選択したとき

1 海外子会社纟がノ 'の出資形態を選択したとき 

o 海外子会社i が y 以外の出資形態を選択したとき
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数も増加することが予想される。ここではG om es-C asseres (1990) に従って受け入れ国の製造業 

部門が大きくなることで企業数も増加すると仮定し，受け入れ国の製造業部門の大きさを潜在的な 

パートナー数を示す指標として用いることにする。この議論は，日系多国籍企業がジョイントベン 

チャーのパートナーを選ぶ場合，日本企業（総合商社を含む）を選ぶのではなく，現地企業を選ぶ 

可能性が高まることを意味している。データの出所は， W orld  B ank  (2000) World Development 

Indicators (台湾のデータは Council for Economic Planning and Development (1999) Taiwan Statisti­

cal Databook)である。

L N M V A  受け入れ国の製造業部門の付加価値額の前年値（対数値）

期待される符号ジョイントベンチャーに対してプラス（分析4 - 1 )，現地企業とのジョイントべ 

ンチャーに対してプラス（分析4 - 2 )

仮 説 2 : 受け入れ国側の出資比率に対する規制は，日系多国籍企業がジョイントベンチャ-•を選択 

する上での制度的要因である。

多国籍企業が海外に進出するためには，受け入れ国の政府の承認を得る必要がある。受け入れ国 

の政府は，外国企業を受け入れる際に出資比率に対して規制をかけることがある。このような場合， 

海外子会社が当該国に進出する場合にはジョイントベンチャーを行わねばならない。従って，受け 

入れ国政府の出資比率規制は海外子会社がジョイントベンチャーを選択する上で最も重要な要因の 

ひとつといえる。出資選択の決定要因を分析する上で無視できないものだが，政府の出資比率に対 

する規制は必ずしも明文化されているものばかりではなく，政府の規制を数量的に把握することは 

容易ではない。本論文では，受入れ国政府の出資比率に対する規制をコントロールするため，深 

尾 . 程 （1 9 9 6 )のアンケート調査の結果（地域別に出資比率に規制があると答えた企業数，1992年の値） 

を利用する。

G O V R E S 受け入れ国の政府の海外子会社に対する出資比率規制を示した指数。日本の製造 

業の海外子会社に対する質問表にもとづく。1992年の値。

期待される符号ジョイントベンチャーに対してプラス（分析4 - 1 )，現地企業とのジョイントべ 

ンチャーに対してプラス（分析4 - 3 )

仮説 3 : 受け入れ国にカントリ一リスクが存在するときには，100% 出資よりもジョイントベンチ 

ヤーが好まれる。

多国籍企業がジョイントベンチャーを行う理由の一つとして， リスクに対処する働きがあると考 

えられる。この理由として，ジョイントベンチャーによって現地での経営や情報を共有することで，
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リスクによって生じる負の影響を最小限に抑えようとすることが考えられる（Caves (1996, p.78), 

Dunning (1993, pp.238-239))。換言すれば，受け入れ国にカントリーリスクが存在する場合，多国 

籍企業はジョイントベンチャーを行うことで，力ントリーリスクによって引き起こされる諸問題を 

克服しようとすることが考えられるだろう。カントリーリスクは，政府の規制と同様に数値化する 

ことが難しい3 そこで本論文では，この仮説を検証するため，深尾 . 程 （1996) に従い受け入れ国 

の負債状況をカントリーリスクの代理変数とする。デ一夕の出所は前節のL N R I S K と同じである。

CRISK  カントリーリスクの指数（前年値)。カントリーリスクの代理変数として，ここ

では100から受け入れ国のクレジットレートを引いた指数を利用した。クレジッ 

トレートとは各国の負債状況を指数化した変数であり， Institu tio n a l Investor 

のInstitu tional In u esto rで毎年公表されている。 クレジットレートは1 から 100 

の値を取り， 1 のときは債務不履行の可能性が高く，逆に100のときは債務不M 

行の心配がないこと意味する。

期待される符分ジョイントベンチャーに対してプラス（分析4 --1 )，現地企業，総合商社とのジ 

ョイントベンチャーに対してプラス（分析4 --3)

これまでは受け入れ国側の要因を取り上げてきたが，ジョイントベンチャーを分析する上では 

個々の企業の特性も無視できない。そこで本論文では企業の特性をコントロールするために二つの 

仮説を検証する。

仮説 4 ：海外子会社の規模が大きくなればなるほど，100% 出資よりもジョイントベンチャーを好 

む。

最初の企業特性は海外子会社の規模である。海外子会社の規模はジョイントベンチャーの選択に 

火きな影響を及13：すと考えられる。例えば多国籍企業が大きな子会社を設立する場合，出資をンニ 

アすることで資金の負担を減らそうとすると考えられる。ジョイントベンチャーには，出資の負祖 

の軽減だけでなく規模の経済性を得る上でも有利に働くだろう(Caves (1996，p.77))。分析を行う 

上で，規模には従業者数を利用する。また親会社の規模も考慮するため， H en n art (1991), W ong 

(1 9 9 8 )に従って子会社の親会社に対する比率を用いる。例えば海外子会社が100人の規模でも，親 

会社の規模が100人の場合と10,000人の場合では，子会社の大きさの捉え方が変わってくると考え 

たためである。つまリここでは，子会社の親会社に対する相対的な従業者規模を利用するりこの仮 

説は， FJ本企業，総合商社，現地企業のいずれをパートナーとする場合にもあてはまる。データは 

東洋経済新報社『海外進出企業総覧』から得た。海外子会社のデータは前年値の値は利用できない 

ため，ここでは進出時点の# ;を利用した。
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RSIZE 親会社の従業者数に対する海外子会社の従業者数

期待される符号ジョイントベンチャーに対してプラス（分析4 - 1 ) ，日本企業，総合商社，現地 

企業いずれとのジョイントベンチャーについてもプラス（分析4 - 3 )

仮説 5 : 日系多国籍企業は，国際活動の経験が豊富になれば，100% 出資よりもジョイントベンチ 

ャーを好む。

第二の企業特性は多国籍企業の国際経験である。多国籍企業は，海外での活動を通じて現地での 

製造 . 販売のノウハウを身につけることが予想され，その経験は現地企業との契約や取引にも生か 

されると考えられる。この結果，最初は主な取引先が日本企業であるような企業も，現地企業と生 

産 • 取引を行うようになることが考えられるだろう。言い換えれば多国籍企業は，国際経験が豊富 

になれば，受け入れ国の企業とのジョイントベンチャーによって生産•販売網を拡大していくもの 

と考えられる。

多国籍企業の国際経験を直接観測するのは難しい。その指標としては，海外進出を行ってからの 

年数など様々なものが考えられるが，海外子会社の数も国際活動の経験を示す重要な指標になると 

考えられる。一般に，日系多国籍企業は- - 度に多くの海外子会社を設立するのではなく，国や時期 

を分散させて設立する。海外子会社数が多ければ，長期にわたって多くの国に進出していると考え 

ることができるのである。このため，海外子会社数を国際経験の代理変数として用いることにはあ 

る程度の妥当性があると考えられる。本論文ではG om es-C asseres (1 9 8 9 )に従い，同じ親会社に 

属する子会社数（前年値）を利用することにした。この仮説も，日本企業，総合商社，現地企業の 

いずれをパートナーとする場合にもあてはまると考えられる。データの出所は，東洋経済新報社の 

『海外進出企業総覧』である。

C U M E X P 多国籍企業の海外子会社数（前年値）

期待される符号ジョイントベンチャーに対してプラス（分析4 - 1 )，現地企業とのジョイントべ 

ンチャーにつ い て プ ラ ス（分析4 - 3 )

以上の仮説について，ニ値;選択，多値:選択モデルそれぞれによって出資形態の選択の決定要因の 

推定を行う。分析に用いた海外子会社データは第三節と同じだが，説明変数のアベイラビリティか
(13)

ら，観測期間は1991年から1994年としている。上記の仮説にもとづき，分析 4 - 1 で は （14) 式を 

次のように特定化する。

/5T  , =  y50+  ^ L N M V A i  +  あGO VRESi 十 /?3 CRISKi +  ̂ R S IZ E i  +  ^C U M E X P , (19)

また分析4 - 2 ， 4 - 3 では， ( 1 6 )式 と （1 7 ) 式を次のように特定化する。
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7?ii产  7,o+ rJiL N M V A ij + 7j2G O VRESij+ r j3C RISKij+ ■)^RSIZEij+ 作 C U M EXP。 (20)

4 . 3 推定結果

分析 4 - 1 :ジョイントベンチヤ一選択の決定要因

表 9 は100%出資とジョイントベンチャ一の間のニ値選択の推定結果を不したものである。表の 

各係数は100%出資の子会社を基準とした値である。表 の （1) 式は進出地域に関係なく全ての海外 

子会社を推定対象とした結果であり，表 の （2 ) 式，（3 ) 式はそれぞれ東•東南アジア地域，北米 • 

ヨーロッパ先進地域に進出した海外子会社を対象とした結果である。なお，全ての説明変数間の相

関係数を計測したが，多重共線性の目安となるV IF  (variance inflation factor ：分散拉大要因）>10
(14)

となる相関係数は得られていない。

( 1 ) 式より，LN M V A , GOVRES, CRISK, RSIZE, C U M E X Pの係数の符号がブラスであり， 

全ての変数について仮説通りの結果となっていることがわかる。ただしR S IZ E は統計的には有意 

でない。これらの結果は，受け入れ国の政府の規制をコントロールした上でも，製造業部門の大き 

さやカントリーリスクが日系多国籍企業がジョイン卜ベンチャーを選択する上で影響を及ぼしてい 

ることを意味している。また，製造業部門の大きさや政府の規制，受け入れ国側の要因だけでなく，

日本の親企業側の国際経験という親企業の要因も効いていることは興味深い結果だといえる。
(15)

進出地域を分けた結果が（2 ) 式 と （3 ) 式である。（2 ) 式より，東•東南アジア地域に進出する 

海外子会社を対象とする場合，L N M V A とC U M E X Pが仮説通りの結果となっていることがわか 

る。この結果は，潜在的なパートナー数と親企業の国際経験がジョイントベンチャーを選択する上 

での要因となっていることを示すものである。一方，その他の変数は統計的に有意な結果は得られ 

なかった。また北米• ヨーロッノ、。先進地域を対象とした結果でも，統計的に有意な係数は得られて 

いない。この結果は，北米やヨーロッパ先進地域に進出する子会社の間では，パ'一トナ'一数の違い 

や政府の規制，カントリーリスクなどの要因はジョイントベンチャーを選択する要因とはなりえな 

いことを示している。この結果の解釈としては，この地域における政府の規制やカントリーリスク

( 1 3 ) 観測期間を1991年から1994年とした理由は，1990年に進出した子会社についてCU M EX Pのデ一 

夕が利用できなかったことにある。また第二節で明らかになったように，海外子会社は頻繁に出資 

形態を変化させている。ここでは，海外子会社が時間を通じて出資形態を変化させる影響を取り除 

くため，進出時点の出資形態のみに注目することにした。すなわち，推定は全期間のデータをプー 

ルする形で行っている。

(14：) V IF の基準については蓑谷（1998，pp.100-1 0 3 )を参考にした。

( 1 5 ) なお二つの式の結果からF 検定により構造の違いの検定を行ったところ（帰無仮説：ニ地域の構 

造が同一である），構造が同一であるという仮説は棄却された。このため，これら二つの式の結果を 

直接に比較することはできないことに注意する必要がある。
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表 9 :ジョイントベンチャー選択の決定要因

従属変数：ジョイニ 

独立変数

Z 卜ベン千ャ.一= 

(1) 
全世界

= 1，100%出資= 0 となる変数

(2) (3)
東 • 東 南 ア ジ ア 北 米 •ヨーロッパ 

先進地域

定数項 -4.822** * -7.064… -1.565
(-3.583) ( - 3 . 9 7 1 ) - (-0.281)

LNMVA 0.222** 0.528*** -0.079
(2.189) (2.969) (-0.196)

GOVRES 1.333* 1.701 1.929
(1.737) . ( 1 . 6 1 2 ) (0.619)

CRISK 0.044** * 0.014 0.071
(4.175) (0.645) (1.166)

RSIZE 0.295 0.354 8.438
(1.101) (1.221) (1.369)

CUMEXP 0.005* 0.010** 0.003
(1.663) (2.210) (0.428)

海外子会社数 333 203 114
AIC 1.247 1.265 1.200

注 1 ) ニ値選択ロジットモデルを最尤法によって推定。各係数はSG1を0 としたときの

値である。

2 ) 観測期間は1991年から1994年。

3) ***, **，*はそれぞれ有意水準1%， 5 % , 1 0 %。括弧内はt 値。

4) LNMVA : 受け入れ国の製造業部門の付加価値額の前年値（対数値，1995年価

格)。
GOVRES ：受け入れ国に進出した日本の製造業の海外子会社に対して，出資比 

率に対する規制があると答えた子会社の比率（1992年の値)。

CRISK : Institutional Investorに記載されたカントリーリスクの指数の前年値。

RSIZE ：日本の親企業に対する海外子会社の従業者数。

CUMEXP ：同じ親企業に属する海外子会社数の前年値。

5 ) 地域分類は本文を参照されたい。

6 ;i AIC :赤池の情報量基準。

出所） LNMVA : World Bank. (2000) World Development Indicators. For Taiwan,
Council for Economic Planning and Development. (1999) Taiwan Statistical 
Databook.
GOVRES ：深尾 • 程 (1996)o 
その他の変数：表 8 と同じc

の分散が小さいことの他に，今回の分析では捉えられない要因，例えば企業レベルで行われる共同 

研究開発などの要因が働いていることなどが考えられる。

分析 4 - 2  ： S G 選択の決定要因

出資比率S G の決定要因を推定したものが表10である。表10の （1) 式は進出地域に関わらず全 

ての海外子会社を対象とした推定結果であり， ( 2 ) 式，（3 ) 式はそれぞれ東•東南アジア地域と北 

米 • ヨ ー ロ ッパ先進地域に進出する子会社を対象とした結果である。被説明変数はSG1からSG4の
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表10 ： S G 選択の決定要因

従属変数：Share uroup

(1)
全世界 東

(2)
•東南アジア 北米 • ョ

(3)
■一 ロッノ、°先進地域

SGlvs. SGlvs. SGlvs.
SG2 SG3 SG4 SG2 SG3 SG4 SG2 SG3 SG4

独立変数

定数項 -5.326…; -7.367*** -5.95… -10.01*** -8.556** '5.654** 2.568 -12.686 -9.899
(-3.185) (,2.723) (-2.974) (-4.277) (-2.545) (-2.257) (0.384) (-0.863) (-0.923)

LNMVA 0.218* 0.302 0.197 0.778… 0.545 0.235 -0.384 0.528 0.413
(1.735) (1.475) (1.300) (3.338) (1.578) (0.974) (-0.789) (0.505) (0.541)

GOVRES 1.371 0.007 1.863* 2.094 -0.195 2.113 1.419 1.106 2.015
(1.478) (0.005) (1.816) (1.514) (-0.09) (1.556) (0.335) (0.177) (0.388)

CRISK 0.040… 0.047** 0.052*“ -0.003 0.018 0.030 0.017 0.145 0.147
(3.162) (2.528) (3.606) (-0.121) (0.419) (1.074) (0.212) (1.059) (1.422)

RSIZE 0.426 -1.218 0.087 0.553 -2.140 0.151 11.101 8.535 -3.944
(1.422) (-0.554) (0.227) (1.636) (-0.746) (0.378) (1.581) (0.594) (-0.256)

CUMEXP 0.005 0.008 0.004 0.012** 0.008 0.008 -0.004 0.016 -0.002
(1.368) (1.244) (0.775) (2.236) (0.921) (1.362) (-0.377) (1.555) (-0.188:丨

鱗:段社数 333 203 114
AIC 2.049 2.197 1.660

注 1 ) 多値選択ロジットモデルを最尤法によって推定。各係数はSG1を0 としたときの値である。

2) SGの定義は本文を参照されたい。その他の点については表9 と同じ。

出所）表 9 と同じ。

出資形態であり，推定された係数はS G 1 (100%出資の子会社）を0 とした結果である。このため， 

ある出資比率の説明変数の係数のひとつがプラス（マイナス）の符号を示している場合，その変数 

は，S G 1と比べて当該の出資比率（SG2からS G 4 )を選択するときに，プラス（マイナス）の影響を 

持っていることを意味している。

表10の主な観測事実は以下のようにまとめられる。まずLN M V A , GOVRES, C R IS K に注目 

すると，S G 1とSG2，S G 1とSG3，S G 1とSG4の選択の際に仮説通りの結果となっているが，そ 

の有意水準には大きな違いがあることがわかる。C R IS K の変数はいずれのケースにおいても有意 

水準 1 %  (あるいは5 % ) で安定した結果を示しているが，G O V R E Sは S G 1とSG4の間の選択に 

のみ統計的に有意な結果となっており，L N M V A の有意水準はS G 1とSG2の間の選択でのみ統計 

的に有意な結果となっている。一方，C U M E X Pは統計的には有意でない。この結果は，カントリ 

ーリスクはどの出資比率に対してもジョイントベンチャーを選択する要因となるが，潜在的なパー 

トナー数は出資比率の高いジョイントベンチャーとの選択に，一方政府の規制は出資比率の低いジ 

ョイントベンチャーとの選択に効いてくることを示したものだといえる。この結果の解釈の一つと 

して，親企業のコントロールの重要性が考えられる。出資比率の高さが親企業のコントロールの強 

さを示す指標のひとつだと考えられるためである。分析の結果は，受け入れ国の潜在的なパートナ
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一数が増えても親企業のコントロールの度合いが低くなれば，海外子会社は（100%出資と比べて） 

ジョイントベンチャーを選択するとは限らないことを表している。一方，逆に出資比率が低くても 

ジョイントベンチャーを選択する要因としては，カントリーリスクの他に政府の規制が考えられる 

ことが明らかになった。この結:果は分析4 - 1 では明らかにできなかったことであり，ジョイント 

ベンチャーを出資比率に分けて分析することの重要性を意味しているといえるだろう。

親企業のコントロールの重要性は（2 ) 式からも確認できる。（2 ) 式は東•東南アジア地域に進出 

した海外子会社をサンプルとした推定結果である。表10の L N M V A とC U M E X Pに注目すると， 

これらの変数はS G 1とSG2の間の選択にのみジョイントベンチャーを選択する要因となっている 

ことがわかる。これらの結果は，日系多国籍企業が東• 東南アジアに進出する場合，潜在的なパー 

トナー数と親企業の国際経験は100%出資と5 0% より高い出資の間の選択には影響するものの， 100 

% 出資と50%以下の出資の間の選択には影響を及ぼさないことを意味している。一方，出資比率を 

分けた分析でも，この他の変数については統計的に有意な結果を得ることができなかった。また北 

米 . . ヨ ー ロッパ先進地域についても統計的に有意な結果は得られていない。

分析 4- 3  ： P G 選択の決定要因

パートナーP G の決定要因を推定したものが表11である。（1) 式は進出地域に閨わらず全ての海 

外子会社を対象とした推定結果であり， ：2 ) 式，（3 ) 式はそれぞれ東• 東南アジア地域と北米•ヨ 

一口ッパ先進地域に進出した海外子会社を対象とした結果である。被説明変数はPG 1からPG 8の 

出資形態であり.，推定された係数はP G 1 (100%出資の子会社）を0 とした結果である。このため， 

ある出資比率の説明変数の係数のひとつがプラス（マイナス）の符号を示している場合，その変数 

は，P G 1と比べて当該のハ。一トナー（PG2からP G 8 )を選択するときに，プラス（マイナス）の影響 

を持っていることを意味している。

これらの結果の主な観測事実は，受け入れ国側の要因が主に現地企業とのジョイントベンチャー 

の選択にしか働かない点である。（1 ) 式に注目すると，LN M V A , CRISK, C U M E X Pの係数の 

ほとんどがP G 1とPG4 (PG1とPG6, PG1とPG7) の間の選択の際に統計的に有意な結果となって 

いる。L N M V A とC U M E X Pは （2 ) 式についても同様の結果となっており，P G 1とPG 4の間の 

選択の上でのみ統計的に有意になっている。受け入れ国側の要因は現地企業（あるいは現地企業を 

含めた）ジョイントベンチャーとの間の選択の際に働くことが確認できる。東アジア地域にサンプ

ルを分けた上でも受入国の潜在的なパートナー数が統計的に有意な結果を示している点は非常に興
(16)

味深い結果だといえるだろう。

一方，政府の規制はPG1，P G 5との間の選択について統計的に有意な結果を示しており，現地 

企業を含まないジョイントベンチャーに強く働いている。この結果の解釈としては，今回取り上げ 

ている日本企業は現地子会社も含めた形で定義しているため，現地日系企業から迂回して出資され 

た影響が出ている可能性が考えられる。この点についてはさらなる検討が必要である。また分析4
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I i C3  Ĉ 3 1— ( I CZ5 d r  I

O
I
V

翁
■幸

i

 

_

d
x
_
o 

3
Z
IS
H

M
S
I

H
O

i

s

<
s
s

M
r

毅

识

s
s

s
d

.
s> 
3

d

oo
o
d 

z
o
d 

9
o

d

LO
O
J 

寸o
d 

s

o

d
cv
l
o

J

OO
O
&H
n
o
dh
g

o

h
Lo
o

d 

寸o

d 

SO
CI 

2
0

d

.
s> 
Io
d 

.S
A

 IO
J

s

-r
r

h

:N
x

®

«

• 

K

s

龄
.，nlr .
,
 

8

d
n

c
u

o
J

U
H

J

 

:  

s

s



- 1 ， 4 - 2 と同様に北米.ヨーロッパ先進地域に進出する子会社については統計的に有意な要因は 

確認することができなかった。

5 結 g侖

本論文では日系多国籍企業の出資形態に注目して，地域分布や出資形態の変化，立地要因の違い， 

そして出資形態の決定要因について実証分析を行った。データには東洋経済新報社の『海外進出企 

業総覧』を利用し，1990年から1994年までの電気機械産業の海外子会社2,004社について独自にパ 

ネルデータを作成した。

このパネル• デ一タを概観した結果，蔑 •東南アジア地域ではジョイントベンチャーによる子会 

社が多いことがわかった。ジョイントベンチャーの要因としては企業の規模や活動の補完関係が注 

目されてきたが，この結果は，多国籍企業のジョイントベンチャーには企業の特性だけでなく受け 

入れ国の特性が強く働いていることを示唆するものである。

一方，出資形態の時系列的な変化に注目すると，観測期間の間に出資比率の高さやパートナ一を 

変えている子会社が数多く存在することが確認された。またハ。一トナ一によって撤退率が変わるこ 

と，特に総合商社とジョイントベンチャーを組む場合には日本企業や現地企業と組む場合よりも撒 

退が少なくなることが明らかになった。これらの結果は出資形態によって企業の活動が変わること 

を表したものであり，多国籍企業の活動を分析する上で出資形態の違いが重要であることを確認す 

るものである。総合商社と撤退率の低さの解釈として，総合商社が日系多国籍企業の現地活動を効 

果的にサポートしている可能性があることが考えられるだろう。

立地要因分析では，カントリーリスクが100% 出資子会社の立地を阻害する要因となっているこ 

と，一方ジョイントベンチャーによる子会社にとっては阻害要因とはならないことが明らかになっ 

た。またジョイントベンチャーを行う子会社の中でも特に東•東南アジアに進出するものについて 

は，カントリーリスクが立地を促進するという結果を得た。この結果の解釈のひとつとして，ジョ 

イントベンチャーがカントリーリスクによって引き起こされる様々な問題を克服していることが考 

えられるだろう。またジョイントベンチャーを行う子会社の中でも，カントリーリスクが立地活動

( 1 6 ) 筆者は海外進出企業に対するヒアリング調査から，開発途上国においても現地企業とジョイント 

ベンチャーを行うメリットは数多く存在するとの意見を得た。例えば，現地での販売網の拡大や人 

事，法律問題の解決の際に現地パートナーのノウハウが活用されている。この意見はP.T. IN- 
DOMOBIL SUZUKI INTERNATIONAL (Tambun Factory) の Accounting Deputy Director 櫛 

田敏彦氏， Managing Director A dm inistration松永和樹氏， Managing D irec to r山下進氏へのヒア 

リング調査にもとづくものである。詳細は木村 • 中島 • 新保 • 清田 . 西村 . 藤井 • 安 藤 （1999) を参 

照されたい。
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に及ぼす影響は東• 東南アジアに進出するものと北米• ヨーロッパ先進地域に進出するものの間で 

異なることも明らかになった。この結果はこれら二つの地域における日系多国籍企業の進出要因の 

違いを示すものであり，イントロダクションで述べたS azanam i and  W ong (1997) の結果を子会 

社レベルでも確認するものである。

出資形態選択の決定要因分析では，政府の規制などの受け入れ国側の要因がジョイントベンチャ 

一を促進する上で大きく影響していることが明らかになった。ただし，この議論はすべてのタイプ 

のジョイントベンチャーにあてはまるわけではなく，主に親企業が50% より大きな出資比率を保っ 

ている場合か，あるいは受け入れ国企業とのジョイントベンチャーに限られることが確認された。 

この結果は，ジョイントベンチャーが親企業のコントロールの範囲にあるかどうかがボイントにな 

ってくること，そして受け入れ国側の要因は主に現地企業とのジョイントベンチャーに強く影響す 

ることを示唆したものである。ジョイントベンチャーを分析する上では，出資比率の高さやパート 

ナ一の属性の違t 、は無視できないと言える。

本論文の分析を通じて，海外子会社の出資形態によって立地活動が変わることが明らかにされた。 

また同じジョイン卜ベンチャーの中でも，出資比率の高さやパー卜ナーによってその選択要因に違 

いがあることを確認した。本論文の分析結果は，多国籍企業の海外進出を分析する上で，出資形態 

に注目する意義を明らかにするものである。ただし本論文の分析では十分に明らかにできなかった 

点も存在する。第一は，標本数の問題である。本論文では多国籍企業の国際経験や規模は総合商社 

をパートナーとする要因として考えにくいことは明らかにしているが，総合商社をパートナーとす 

る海外子会社の標本数は必ずしも十分とは言えず，統計的に有意な差異を確認するには至っていな 

い。この点を明らかにしていくためには，データの期間と産業を拡張して十分な標本数を確保し， 

引き続き総合商社と日系多国籍企業の関係を分析していく必要がある。第二は，分析手法について 

である。立地要因分析では先行研究を踏まえ投資受入国側の要因に注目したが，海外子会社そのも 

のの特性や親企業の特性も考慮、していく必要がある。また立地要因分析，出資形態選択の決定要因 

分析については，厳密には内生性の問題を吟味し，モデルそのものの妥当性を詳細に検討する必要 

もあるだろう。この他，日本の多国籍企業の海外進出を分析していく上では，電気機械産業だけで 

なく自動車，繊維，精密機械，一般機械，鉄鋼産業なども重要である。1995年以降，企業の国際的 

な合併が増加していることを踏まえると，今回の分析期間以降の動向も注目される。これらの点に 

ついては，今度の研究を通じて明らかにしていきたい。

(経済学部研究助手）
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