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直接投資先国の決定要因について＊１

─わが国製造業に関する実証分析─

深尾　京司＊２

程　　　勲＊３

　わが国製造業の直接投資先国がどのような要因に依存して選ばれているかは，東アジア

等の受入国にとっても，また日本にとっても重要な問題である。本論文では，大蔵省『対

外直接投資届出実績』の業種別・年度別・相手国別届出件数をもとに，1978－92各年にお

ける繊維，電機，一般・精密機械，及び輸送機産業向直接投資について，投資先決定式を

コンディショナル・ロジット・モデルを使って推定した。相手先国の各年における属性と

しては，労働コスト，ＧＤＰ，カントリーリスク，人的資本，経済集積の程度，貿易障壁

の指標，等の他に，操業許可条件（例えば原材料現地調達義務，出資比率制限等）も考慮

した。操業許可条件については，通商産業省産業政策局国際企業課『海外事業活動基本調

査』の個票データの一部にもとづき，新しい指標を作った。

　実証分析の主な結果は次のとおりである。

１）分析対象とした４産業すべてにおいて，労働コスト上昇は投資にマイナスに働く。推

  定されたパラメータによれば，近年のＮＩＥＳ向投資の減少はかなりの程度，労働コス

  トの上昇で説明される。

２）一般・精密機械，及び輸送機では投資先決定式において，経済集積の効果が逓減する

  との結果を得た。香港，ベルギーなどの国では，混雑現象のために立地が阻害されてい

  ると考えられる。

３）「安全度」（カントリーリスク）はどの産業においても投資先決定の重要な要因であっ

  た。例えば，南米諸国の「安全度」が平均してＮＩＥＳ並に上がれば，日本からの投資

  件数が約３倍に増えるとの試算結果を得た。

４）ある国が貿易障壁を高めると，その国の経済規模が大きいほど，日本企業にとって貿

  易障壁回避のための進出による利益は大きくなり，逆に域内でも原材料が調達できるた

  め貿易障壁による生産コストの上昇は小さくなる可能性が高い。従って，大国ほど貿易

  障壁が直接投資を誘発する効果は大きいと考えられる。一般・精密機械及び電機におい

  て，この仮説を示唆する結果を得た。

５）操業許可条件一般は投資を阻害するが，中でも先進国がしばしば採用する「現地調

＊１　この論文の旧版は国際貿易投資研究所（ＩＴＩ）主催のグローバリゼーション円滑化調査研究コアー委員

　会の報告論文として作成された。『海外事業活動基本調査』の個票データの一部は，この委員会の作業として

　利用することができた。なお，本研究は文部省科学研究費補助金（研究題目「新しいケインズ主義と日本経済

　への応用」）を受けた。
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＊３　一橋大学大学院経済学研究科
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達」や「現地人雇用」に関する規制が特に投資阻害効果が大きいことを示唆する結果

を，輸送機以外の３産業について得た。

Ⅰ．はじめに

　近年成長がめざましい東アジア諸国では，資

本蓄積において対内直接投資の果たした役割が

大きいことが知られている。通商産業省(1995)

によれば，1991年の総固定資本形成に占める直

接投資流入額の比率はマレーシアで24％，タイ

及びインドネシアで5％，シンガポールで30％

に達した。Ｂank of Ｊapan(1994)によれば，91年

の直接投資流入のうちＮＩＥＳで28.6％，アセ

アンで20％が日本からだという。

　日本の直接投資がどこに向けられるかは，途

上国にとってだけでなく日本の将来を考える上

でも重要な意味をもつ。例えば，安い労働コス

トを求めて直接投資先が決められている場合に

は，将来円高が進めば国内立地から海外立地へ

のシフトが起きる可能性が高いと判断できよう。

また，相手国の貿易関連投資措置（Ｔrade-Ｒelat-

ed Ｉnvestment Ｍeasures，略してＴＲＩＭ）が直

接投資を阻害しているのであれば，世界貿易機

関（Ｗorld Ｔrade Ｏrganization：ＷＴＯ）設立協

定に附属するＴＲ ＩＭ協定にもとづき将来ＴＲ

ＩＭが撤廃されることが，日本の対外直接投資

の動向に影響を与える可能性が高いと言えよう。

　日本の直接投資先国の決定についてはこれま

であまり研究が行なわれて来なかった（注１）。代

表的な先行研究としてはＥ a t o n  a n d  Ｔ amu r a

（1995）があげられるが，これはいくつかの問

題を持つ。本論文ではこれらの点を改善した研

究をめざす。第一に彼らは，日本の全産業に対

する直接投資を分析対象にしている。しかし，

不動産業，商業，銀行業等，非製造業における

相手先決定要因と製造業における相手先決定要

因は全く異なるから，これを一緒に推計するこ

とは望ましくないと考えられる。本論文では，

製造業の各業種（２桁分類）につき別個に推定

を行なう。第二に，彼らは大蔵省『対外直接投

資届出実績』(以下『直接投資届出統計』と略記

する)の累積投資額を被説明変数として，パネ

ルデータで推定を行っている。しかしながら直

接投資の場合には，ポートフォリオ投資と異な

り流動性が低いから，各年において累積投資額

が組み替えられるとは考えにくい。新規投資分

についてのみ当期の意思決定が反映されている

と考えるべきであろう。本論文ではこのような

問題意識から，各年度における『直接投資届出

統計』の届出件数をもとにコンディショナル・

ロジットモデルを使って分析する。第三に彼ら

は相手国の労働コストが直接投資に与える影響

を分析していない。しかし，労働コストの影響

（注１ ） 　日本の直接投資相手先として先進国のみを対象とする分析は，既に数多く行なわれている。

　　　Ｙamawaki（１９９３）およびＴhiran and Ｙamawaki（1995）は日系製造子会社のヨーロッパ各国・各地域で

　　　の従業員数の分布と地域の属性の関係を調べている。程（１９９４）はＯＥＣＤ諸国について『対外直接投資

　　　届出統計』の累積投資額及び新規投資額を被説明変数として分析している。Ｗoodward（１９９２）やＨead，

　　　Ｒies，and Ｓwenson（１９９５）は，日本企業の製造業分野での対米直接投資について米国内での立地選択を

　　　分析している。米国企業の製造業分野での途上国を含めた直接投資先国決定要因の分析は，Ｋravis and

　　　Ｌ ipsey（1982），Grubert and Ｍutti（1991），Ｗheeler and Ｍody（1992）等，数多くある。この他，米国

　　　内での外国企業の立地を分析した研究として，Ｌuge r  an d  Ｓh e t ty（1985），Ｃough l i n，Ｔe r z a， an d

　　　Ａrromdee（1991），Ｆriedman，Ｇerlowski，and Ｓilberman（1992）がある。
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は，為替レートの変動が直接投資の動向に与え

る効果を予見する上でも重要な意味を持つ。本

論文では労働コストの影響についても調べる。

　製造業の立地選択に関する実証分析は，近年

特に米国内での工場立地について多数行われる

ようになった。これらの研究においては，労働

コスト，交通の利便性，地価等，伝統的に重視

されてきた立地要因に加え，各地域当局が採用

する誘致政策や租税措置が立地選択に大きな影

響を与えているか否かが論争の的となってい

る（注１）。本研究では，伝統的に重視されてきた

立地要因に加え相手国の操業許可条件（輸入制

限，現地調達義務等）が日本企業の対外直接投

資相手国選択にどのように影響しているかも分

析することにした（注２）。この目的のため，通商

産業省国際企業課が1980年以降３年毎に行って

いる『海外事業活動基本調査』（注３）（以下，『海

事調査』と略記する）の個票データの一部をも

とに，各国の操業許可条件について新しいデー

タを作った。

　論文の構成は以下のとおりである。まず次節

では，実証分析のデータと計量モデルについて

説明する。第Ⅲ節では推定結果を報告し，また

この結果に基づきいくつかの試算を行う。最後

に第Ⅳ節では，本研究で得られた結果を要約す

る。

Ⅱ．実証分析のデータと計量モデル

　本研究では，ある年にある産業が立地選択に

おいてある国を選んだ回数のデータとして，

『直接投資届出統計』の届出件数を使う（注４）。

この統計では，製造業につき，食料，繊維，木

材・パルプ，化学，鉄・非鉄，機械（一般・精

密機械），電機，輸送機，その他，の９業種につ

いてのデータが公表されている。このうち食

料，木材・パルプ，化学，鉄・非鉄のように資

源集約的な業種については，立地を説明するた

めには当該業種で投入される輸送が比較的難し

い原材料の地域別賦存量を考慮に入れる必要が

ある。また，『海事調査』の集計結果を報告して

いる『海外投資統計総覧』によれば，日本企業

の海外生産活動は，海外現地法人従業者で測る

と，電機，輸送機，繊維の順で大きい。そこ

で，本論文では，繊維，一般・精密機械，電

機，輸送機の4業種を分析対象とする（注５）。な

お，『直接投資届出統計』の国別・業種別・年

（注１）　　たとえば，Ｈerzog and Ｓchlottmann（1991）参照。

（注２）　米国の対外直接投資相手先決定に関しては，既にＧrubert and Ｍutti（1991）をはじめ多くの論文が相手

　　　　国の租税政策について，またＷheeler and Ｍody（1992）が外資政策一般について，効果を分析している。

（注３）　　その集計結果は通商産業省国際企業課『海外投資統計総覧』として公表されている。

（注４）　日本の全世界に対する直接投資に関する統計としては，『直接投資届出統計』の他に代表的なものとし

　　　　て，『海事調査』，日本銀行『国際収支統計月報』に報告される直接投資統計，東洋経済新報社『海外進出

　　　　企業総覧』があげられよう。このうち『海事調査』と『海外進出企業総覧』は，1 )回答率が必ずしも高く

　　　　ないこと，2 )既存の現地法人が新設工場を統括する場合には，いくら工場が新設されても「立地」として

　　　　捉えられないこと，3)生産現地法人について報告された設立時期を立地の時点と見なす場合には，当初，

　　　　販売拠点等別の目的で設立されその後生産活動を営むように移行した現地法人についてその立地の時点

　　　　を誤って評価する危険があること，等の問題を持つ。日銀の国際収支統計は，1 )業種別のデータが公表さ

　　　　れていないこと，2 )1996年１月の国際収支統計改訂までは非常に限られた地域データしか公表されてい

　　　　ないこと，のため立地の実証分析には向かない。

（注５）　『直接投資届出統計』の業種とは，設立・買収された（または増資・貸付された）外国法人の属する業

　　　　種をさす。
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うに高い収益をあげている場合には，利益の再

投資によって工場が新設され本社からの出資・

貸付増がないために，『直接投資届出統計』に

は記録が残らない工場新設がありうる。逆に現

地法人の多くが赤字を記録している米国等につ

いては，投資件数の中に工場立地とは関係のな

い損失補填のための増資や貸付が混入している

可能性が高い。深尾（1995）で示したように，

日系生産事業所に関するデータが利用可能な米

国についてみると，『直接投資届出統計』に記

録された製造業分野への総投資件数は，対応す

る生産事業所の設立件数の約３倍あった。投資

件数の多くが工場の新設と関係無い，既存の現

地法人向けである場合には，見掛け上投資先は

既存の現地法人の分布に強く依存することにな

る。実証分析ではこの点を考慮に入れて推定を

行う（注２）。

　次に『直接投資届出統計』をもとに，実証分

析の対象とした1978－92年における４業種の立

地動向を概観してみよう。この期間中の全世界

に対する繊維，一般・精密機械，電機，輸送機

の総投資件数（括弧内は投資額ベース）は1951

－92年の累計値のそれぞれ，70％(75％)，78％

(95％)，79％(97％)，86％(96％)を占めて

いる。比較的早くから海外進出が進んだ繊維を

除き，この時期の対外直接投資はそれ以前と比

度別データは，1978年度以降しか公表されてい

ない。このため，推定は78－92年について行っ

た。

　ここで『直接投資届出統計』の性格について

検討しておこう。

　対外直接投資を行なう居住者は外国為替及び

外国貿易管理法と外国為替管理令により事前届

出（1980年12月の改正外為法施行以前は許可）

を義務づけられている。『直接投資届出統計』

は，この届出（許可）を集計して作られる。前

記法令では「対外直接投資」とは，居住者が海

外に齢ける外国法人の事業活動に参加するなど

永続的な関係を結ぶために行う外国法人の発行

株式の取得や貸付，または外国に支店や営業所

を設置・拡張するための支払をさす。ここで永

続的な関係とは，原則として出資比率が10％以

上の場合とされている。集計は届出ベースで行

われるため，支払が分割して実行されたことに

より当該年度においては未実行の投資や，届

出後に実行が中止された投資も計上されてい

る（注１）。

　以上のように『直接投資届出統計』は国際的

な資金の移動に関する届出をもとに作成される

ため，工場の立地とは一対一で対応せず，立地

のデータとして使う場合には特に次のような問

題を持つ。まず，近年の在アジア現地法人のよ

（注１）　今日では原則として一件3千万円相当以下の投資は届出義務がないため計上されない。届出義務を免

　　　除される小口投資の範囲は80年12月の３百万円以下から次第に拡大されてきた。なお，繊維製品製造業

　　　への投資，銀行または証券会社が行なう投資等については大蔵大臣の指定業種等に係る投資として小口

　　　でも届出義務がある。

（注２）　投資一件あたりの規模について検討しておく。『直接投資届出統計』によれば，90－92年度における一

　　　件あたりの金額（出資貸付両形態を含む）は全地域向け，アジア向け，北米・欧州向けそれぞれについ

　　　て，繊維産業では3 .3，1 . 8，8 .0億円，一般・精密機械産業では13 .1，6 .3，17 .9億円，電機産業では

　　　20 .3，8 .9，34 .0億円，輸送機では30.8，12 .6，37 .2億円である（各年度の平均円ドルレートで円換算し

　　　た値）。なお，先にも述べたように『直接投資届出統計』は本社から現地法人への資金の移動のみを捉え

　　　ているため，現地法人の設備投資規模を必ずしも繁栄していないことに注意する必要がある。次に雇用

　　　であるが，『海外投資統計総覧』によれば，1980－92年の間に日本の電機産業向け投資により，北米・欧

　　　州で8 .1万人，アジアで12.5万人雇用を創出した。これをこの期間中の電機産業向け直接投資届出（許

　　　可）件数で割ると，北米で一件あたり70人，アジアで104人との値を得る。同様に総資産の増加について

　　　は，一件あたり北米・欧州で15 .6億円，アジアで12 .8億円増加した。もちろん，撤退を考慮していないこ

　　　と，『海事調査』は回答率が低いこと，総資産は簿価を円換算した値と考えられること等のためこの試算

　　　は粗いものではある。
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表１　初期分布と78－92年の直接投資届出件数割合：業種別地域

表２　地域区分とサンプル

　「初期分布」と「78－92直投割合」は大蔵省届出統計の51－77年度および78－92年度累計件数からそれぞれ求
めた。
　地域区分については表２参照。

較して極めて活発だったと言えよう。

　表１は，地域別の立地割合を1978年における

初期分布と比較している。なお以下の図表では

対外直接投資件数として，本論文用に作成した

データベースに収録した海外39か国（国名と地

域区分は表２参照）のデータを使うごととする。

この期間中の４業種における39か国向け投資件

数は7384件であり全世界向け投資件数の98％を

占めている。

　78－92年の立地パターンは初期分布と必ずし

も似ていないことが注目される。例えば機械産

業では，欧米及びアセアン向けが活発だった。

これは，78年までの累積件数で見ると，どの業

種についてもＮＩＥＳ向けが中心だったことと

対照的である。繊維については，78－92年にお

いて，アセアン，中国等ＮＩＥＳ以外のアジア

向けが中心だった。

　近年の立地理論においては，Ｋrugman(1991)
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に代表されるように，同一産業企業の集積や経

済活動全般の集積が企業立地に強いプラスの効

果を持つとの考え方が有力である。実証におい

ても，集積の効果に分析の焦点を絞ったＨead，

Ｒies，and Ｓwenson（1995）のような研究が現わ

れている。正の集積効果が非常に強い場合に

は，産業立地はほぼ歴史のみで決まることにな

る。例えば遠い過去に，萌芽期にある一産業の

立地拠点としてある地域がたまたま選ばれる

と，その後経済環境が変化してもその地域が当

該産業の拠点でありつづけることになる。これ

に対して表１は，日本の製造業の立地が過去の

経緯に縛られず，その時々の立地条件を反映し

て極めてダイナミックに決まっていることを示

唆しているように思われる。このことは，国内

での立地についても確認できる。岳（1995a），

深尾（1995）が示しているように，日本の多く

の産業においては，既存の企業は関東臨海や近

畿に集積しているのに，新規立地はほとんどが

北関東，南東北，九州等，他の地域で行われて

いる。

　図１には，地域別の生産労働者１時間あたり

費用（米国ドル換算）の推移が示してある

（データの出処は補論１参照）。生産工場に

とって原材料は域外から購入することができて

も，労働はその地域内部で調達するしかない。

従って，各地域の労働コストは生産拠点の選択

に大きな影響を与えると考えられる。

図１　生産労働者1時間あたり費用：地域別
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図２　電機産業への直接投資届出件数：地域別・年度別

　表１に見られるＮＩＥＳからそれ以外のアジ

ア諸国への立地のシフトは，ＮＩＥＳにおける

ドル表示の労働コストがこの期間中に４倍にも

上昇したことに一部起因していよう。機械産業

の欧米向け投資は，80年代に入って，機械産業

の輸出について貿易摩擦が高まり，貿易障壁回

避を主目的とした進出が行なわれたためと考え

られる。また，米国における労働コストが日本

に比べ割高でなくなったことも寄与したと考え

られる。

　図２は，件数の最も多い電機について，地域

別に届出件数の推移を示している。円高により

日本の労働コストが割高になった1978年および

85年以降に件数が急増している（注１）。最も重要

な投資先は北米だが，二番目の地域は，ＮＩＥ

Ｓからアセアンヘと移行した。ただし先にも述

べたように，ＮＩＥＳ向けの減少は，在ＮＩＥ

Ｓ日系現地法人が高い収益をあげており，利益

の再投資によって工場が新設され本社からの出

資・貸付増がないために，『直接投資届出統計』

には記録が残らないケースがあることも寄与し

ていると考えられる。なお，近年急増している

その他アジア向けの大部分は中国向けである。

　次にわが国製造業の立地選択をモデル化しよ

う。

　t年における，ある産業に属する企業の立地

選択について考える。選択の対象となる国はＭ

個あるとする。この企業は合理的であり，利潤

が最大にできる地域を選ぶとする。すなわち，

t年に国sを選んだ時の利潤関数の対数値をlnП

s,tと表わすと，この企業は

を満たす国mを選ぶはずである。ここで利潤関

数の対数値は

と表わされるとする。ただしxs,tはt年における

国３の属性のベクトルを表わす。βはこの産業

について推定したい係数ベクトルである。残差

（注1）　1977年度から78年度にかけて４業種の投資件数は2.1倍に増えた。
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εs,t，は観測できない地域の属性及びこの企業に

固有の観測できない特性を表わす。

　ＭcFadden(1973)が示したように，残差εs,t

が独立で同一のタイプⅠのextreme-value分布

に従うとすると，この企業がt年に国mを選ぶ

確率は

で与えられる。従ってtに当該産業で国sが選

択された回数をＷs, t，（s＝１，‥，Ｍ，t＝

１，‥，Ｔ)と表わすと，すべての立地選択にお

いて残差が互いに独立とすれば，立地パターン

｛Ｗ s , t :  s＝１，‥，Ｍ， t＝１，‥，Ｔ｝が観測さ

れる確率が

労働コストは短期的には比較的安定している。

従って為替レートの変動は，各国労働コストの

大小関係を変化させ，これを通じて企業立地に

影響するものと考えられる。このため，本研究

においてこの変数は重要な意味を持つ。データ

は，米国労働省及び商務省の統計に基づき作成

した。推定にあたり立地選択の対象として考慮

する国が日本を除いて37か国と少なくなった最

大の理由は，このデータがアフリカの諸国等多

くの国について得られないことによる。

　直接投資先地域の選択または地域別の生産や

投資水準の決定要因に関する既存の実証研究で

は，労働コストが企業行動に与える影響につい

て様々な結果が報告されている。

　たとえばＫravis and Ｌ ipsey（1982）は米国企

業について，単位労働コストが高い国にある現

地法人からの輸出は小さくなるとの結果を得て

いる。一方スウェーデン企業の母国及び海外で

の生産活動を調べたＳwedenbo rg（1985）は相

手国の賃金が高いほどその地域内での生産水準

が大きくなるとの結果を得ている。日本企業の

ヨーロッパでの地域別雇用量の決定要因を分析

したＹamawak i（1993）は労働コストは域内で

の雇用にマイナスとの結果を得ているが，より

詳細な分析が行なわれている Ｔ h i r a n  a n d

Ｙamawak i（1995）では有意にプラスと報告さ

れている。米国の相手国別投資額の決定要因を

分析したＷheeler and Ｍody（1992）はマイナス

との結果を得ている。なお国内立地について

は，米国でも日本でも，労働コストの上昇は立

地にマイナスの効果を持つとの実証結果が多い。

この問題については，岳（1995a）および深尾

（1995）が詳しい（注３）。

　なお，移動しない生産要素としては労働の他

で得られる。このタイプのモデルはコンディ

ショナル・ロジット・モデルと呼ばれる（注１）。

推定においては上式を最大にする（最尤法）よ

うにβを選んだ。

　次に，立地選択を説明する投資先国の特性 x
として，推定において使用した変数を紹介する。

なお，データーベース作成の詳細については，

補論１にまとめた。

　立地の決定要因としては第一に，国際移動が

困難な生産要素である労働のコストがあげられ

る（注２）。なお，労働コストは，立地企業が直接

雇用する分だけでなくこの企業が投入する事務

サービス等非貿易財の価格を通じても企業の生

産コストに影響する。

「労働コスト」

　日本を含め先進諸国では，自国通貨で計った

（注１）　コンディショナル・ロジット・モデルについて詳しくは，Ｍ adda l a（1983）及びＣ r amer（1991）参照。

（注２）　Ｃa r l t on（1983）が示したように企業がプライステイカーでありまた生産関数がコブダグラス型なら，

　　　　ある地域を選択したときの利潤の対数値すなわち(2)式を，当該地域における生産要素価格の対数値及び

　　　　当該地域で生産した場合の販売価格の対数値の線形結合の形で表わすことができる。

（注３）　為替レートが対外直接投資に与える影響を時系列データで分析した研究として，須田・望月・中川

　　　　（1989），Ｆroot and Ｓtein（1991）及びＫlein and Ｒosengren（1994）がある。
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に土地も重要であろう。国内立地について分析

した岳（1995ａ）は，地価が製造業の立地に負

で有意な影響を持つとの結果を得ている。しか

し海外については，広範囲の国について地価の

絶対水準のデータを得ることは極めて困難であ

る。本研究では地価の代理変数として「人口密

度」を加えた推定も試みたが，ほとんどの場

合，負で有意との結果は得られなかった。

　説明変数の第二のグループとして，集積の利

益を表わす変数が考えられる。都市経済学にお

いてよく知られているように集積の利益は，

１）様々な産業が特定地域に立地しその全体規

模が拡大することによる生産性の上昇を表わす

「都市化の経済」と，２）同一産業企業が地理

的に集中して立地することによる生産性の上昇

を表わす「地域特化の経済」に大別できる（注１）。

以下の２変数はそれぞれ１）と２）を測る意味

を持つ。

「経済集積」

　ある地域において経済活動全般が活発である

ことは，企業にとって近隣で顧客や中間投入財

の供給者を見つけることができる可能性を高

め，立地に有利に働くと考えられる。本研究で

はすべての他地域（118か国）のＧＤＰ（国内総

生産）をその首都までの距離の二乗で割り引い

た値の合計と当該地域のＧＤＰをこの地域の半

径の二分の一の二乗で割った値を足すことによ

り「経済集積」の指標を作った（注２）。

　ヨーロッパの中央部のように高度な経済集積

地においては，金融，研究開発などの情報集約

的な産業や事務サービス，飲食など非貿易財産

業が多数立地しさらに住宅需要も大きいため，

地価の上昇等を通じて工場立地がクラウドアウ

トされる可能性がある。この要因を考慮するた

め，「経済集積」の対数値の二乗も説明変数に

加えた。

「立地累積値」

　Ｍarshall（1920）が指摘したように，同一産

業の集積は１）特殊技能を持つ労働者からなる

労働市場の形成，２）特殊な投入財とサービス

の市場形成，３）技術のスピルオーバ一等を通

じて工場立地にプラスの効果を持つと考えられ

る。しかし途上国については，産業別の生産活

動のデータを得ることは困難である。

　そこで本研究では，日本からの当該産業向け

直接投資の累積件数（1951年以降）を使うこと

にした。前節で説明したように『直接投資届出

統計』は様々な点で工場立地の間接的な指標で

あり，既に設置された現地法人が多いほど投資

件数も多くなると考えられる。「立地累積値」

はこの追加投資の要因をコントロールする意味

も持つ。

　なおＨead，Ｒies，and Ｓwenson（1995）も強調

するように，産業の累積立地件数や事業所数を

説明変数に加えると，その係数の推定値は

Ｍarshall（1920）の意味での集積効果だけでな

く，説明変数に入っていないが立地選択にプラ

スに働く様々な要因を反映して大きくなる可能

性が高い。先に説明した追加投資の問題に加え

この理由からも，「立地累積値」の係数を同一

産業の集積効果のみを表わしていると解釈する

ことは危険である。

　この他，基本的な変数として当該国のサイ

ズ，カントリーリスク，貿易摩擦の指標，及び

人的資本を考えた。

「ＧＤＰ」

　「経済集積」変数は，その国の首都から見て

近距離で，他国を含めた経済活動がどれほど活

発に行なわれているかを示しており，国境を無

視し国を点と見なした概念である。しかし国自

身の規模が大きければ，有望な投資機会が多い

と考えられる。また貿易障壁がある場合には，

国境内の経済規模は重要な意味を持つ。国の規

（注１）　 立地理論のサーベイとしては園部（1995）がある。

（注２）　半径は，地域を円形と想定し面積から算出した。Ｗoodward（1992）も米国内について同様の指標を

　　　　作っている。
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模としては，面積や，経済的な規模を表わすＧ

ＤＰ等が考えられよう。以下の推定では，ＧＤ

Ｐを使う。なお，国のサイズを表わす変数とし

て面積を使うことも試みたが，ほとんどの産業

で有意な結果は得られなかった。

「安全度」

　直接投資のようにその資金がかなり長期にわ

たり相手国に滞留する場合には，個々のプロ

ジェクトの収益性だけではなく，相手国の将来

のマクロ経済のパーフォマンスや政情の安定性

に関する見通しが重要な決定要因であると考え

られる。このような「安全度」を表わす指標と

して，国全体の債務不履行の危険（カントリー

リスク）に関する銀行家の採点を集計した指標

を使うことにした

「貿易摩擦」

　機械産業の欧・米への直接投資に見られるよ

うに，貿易障壁回避は直接投資の主要な目的の

一つと考えられる。従って，各国の当該産品に

関する関税・非関税障壁を説明変数に加える必

要がある。この内非関税障壁については，

Ｄeardorff and Ｓtern（1990）が行っているよう

に内外の価格差を使って，貿易障壁の高さを推

定するのが望ましい。Ｈarrison（1995）がサー

ベイしているようにこのような研究は数多くあ

る。しかし途上国を含めた広範な国について多

年度にわたり産品別に非関税障壁のデータを得

ることは困難である。例えばＤ e a r d o r f f  a n d

Ｓtern（1990）の研究は，一時点のＯＥＣＤ諸国

を対象としている。またＬee and Ｓwagel(1994)

は41か国について，1988年の関税率及び非関税

障壁のカバー率のデータを作っているが，41か

国のうち我々の対象国と重複する国は約20か国

しかなかった。そこでこの研究では，『海事調

査』の相手国別集計結果の一部を使った。

　『海事調査』では「進出動機」について尋ね

ている。「進出動機」について「貿易摩擦が生じ

たか又はそのおそれが生じてきたため」を選択

した現地法人の割合を「貿易摩擦」と呼び，直

接投資の意思決定に影響する貿易障壁の高さの

指標として使うことにした。本来，遠い過去に

設立された現地法人の「進出動機」は貿易障壁

の現状を必ずしも反映しないであろうから，最

近設立された現地法人についてのみ集計するこ

とが望ましい。また貿易障壁の高さは業種に

よって異なるから，「進出動機」は業種別に集

計することが望ましい。しかしできるだけ多く

の国について指標を作るため，調査時点から過

去10年以内に設立され，しかも製造業を営む全

現地法人の回答を集計した。ＥＵ諸国について

は，一つの貿易圏と考え，加盟国の平均値を各

国の値とした。なお，貿易障壁の指標として

「製品輸入比率」（輸入に占める工業製品輸入

の比率）または「輸出入対ＧＤＰ比」（輸出プラ

ス輸入の対ＧＤＰ比）を使った推定も試みたが

次節で報告するように結果は産業により様々で

あった。

　貿易障壁の高まりは，これを回避するための

直接投資を誘発するが，他方で地域内での生産

コストを高くし立地を阻害する効果も持つ。一

般に，当該国の経済規模が大きいほど，貿易障

壁回避のための進出による利益は大きくなり，

逆に域内でも原材料が調達できるため貿易障壁

による生産コストの上昇は小さくなると考えら

れる。従って，大国ほど貿易障壁が直接投資を

誘発する効果は大きいと考えられる。この点を

調べるため，「貿易摩擦」×「ＧＤＰ」を説明変

数に加えた。

「人的資本」

　労働投入においては，労働コストだけでなく

その質も重要であると考えられる。そこで，

「人的資本」（25才以上の人々の平均教育年数）

を加えた。ただし，単純労働を投入する業種は

むしろ，初等教育のみを終えた安価な労働を求

めるかも知れない。従って係数の符号について

は先験的に判断できない。例えば，米国都市部

の製造業立地要因を分析したＨenderson(1994)

は，居住者の中・高学歴は地域内での雇用を拡

大するのに対し，繊維産業については中・高学

歴ともに雇用を減少させるとの結果を得てい

る。

　以上が地域属性を表わす最も基本的な変数で
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ある。これ以外に相手国の操業許可条件が直接

投資先の決定にどのような影響を持つかを知る

ため，操業許可条件に関する変数を加えた。補

論２で説明するように『海事調査』では，現地

法人に対してさまざまな操業許可条件の有無を

尋ねている。それぞれの国について，各項目に

有と答えた企業の割合を求め，これを説明変数

として使うことにした。ただし，重要と思われ

る条件が６項目（「輸出義務」，「輸入制限」，「現

地調達」，「現地人雇用」，「出資比率制限」，「配

当制限」）と多過ぎるため，まず主成分分析を

施し，第一，第二主成分を説明変数とした（注１）

（注２）。主成分分析の詳細については補論２にま

とめた。６項目のうち「輸出義務」，「輸入制

限」，「現地調達」は，貿易関連投資措置（ＴＲ

ＩＭ）に該当するため，世界貿易機関（Ｗorld

Ｔrade Ｏrganizat ion：ＷＴＯ）設立協定に附属す

るＴＲＩＭ協定により，参加国は将来撤廃する

ことが義務づけられている（注３）。なお。「貿易

摩擦」の場合と同様に，本来「操業許可条件」

を表わす指標は業種別に作ることが望ましい

が，できるだけ多くの国についてデータを得る

ため，製造業を営む全現地法人の回答を集計し

た。

「操業許可条件第一主成分」

　元の６変数（６項目それぞれにつき，有と答

えた現地法人の割合）にほぼ等しい正のウェイ

トを付けた加重平均であり，操業許可条件一般

をどの程度課しているかの指標として理解でき

る。「一人あたりＧＤＰ」や「人的資本」と負の

高い相関を持っており，途上国ほど操業許可条

件を頻繁に課していることがうかがわれる。

「操業許可条件第二主成分」

　途上国に典型的に見られる，「輸出義務」と

「出資比率制限」に正，先進国もしばしば採用

している「現地調達」と「現地人雇用」に負の

ウェイトを付けた指標であり，その国の操業許

可条件がどの程度途上国的な性格を持つかを表

わしていると理解できる。この成分も「一人あ

たりＧＤＰ」や「人的資本」と負の高い相関を

持っている。

　各国及び各地域における二つの主成分の推移

が表９にまとめてある。表９Ａによれば，操業

許可条件一般の適用頻度を表わす第一主成分は

確かに途上国で高い傾向が見られる。また1980

年代半ば以降どの地域でも低下する傾向があ

る。特に南米諸国では大幅な低下があった。こ

れに対してアセアン及びその他アジア諸国で

は，低下傾向にあるものの，まだまだ第一主成

分は大きな値を取っている。表９Ｂによれば，

「輸出義務」や「出資比率制限」を重視した途

上国タイプの操業許可条件は，アセアン及びそ

の他アジア諸国で多用されている。

　以上の変数に加え，推定式の頑健性を知るた

め次の説明変数を加えた推定も行なった。ただ

しこれらの変数は，データの作成が困難であっ

たり先見的に係数の取るべき符号について判断

できないなどの理由から，補助的な変数として

捉えた。

「一人あたりＧＤＰ」

　耐久消費財等の需要においては，国民の豊か

さが重要な決定要因と考えられる。ところで国

民の豊かさと「安全度」や「人的資本」は正の

相関を持つ。従って，例えば耐久消費財の直接

投資については，国民の豊かさでコントロール

しないと「安全度」や「人的資本」の係数の推

定値は正のバイアスを被るかも知れない。この

ような問題意識から，一人あたりＧＤＰを説明

（注１）　主成分分析について詳しくは奥野忠一・久米均・芳賀敏郎・吉澤正（1981）及び刈屋武昭・日本銀行

　　 調査統計局（1985）参照。

（注２）　米国製造業について相手先国の決定要因を分析しているＷｈｅｅ lｅｒ ａｎｄ Ｍｏｄｙ（1992）は，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

　　 Ｉｎｔｅｍａｔｉｏｎａｌ，Ｉｎｃ.のＣｏｕｎｔｒｙ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅのデータにもとづき，現地調達の義務付け等，各国の

　　 外資規制政策の指標に主成分分析を施し，第一主成分を説明変数として使っている。本研究と同様に，彼

　　 らも，第一主成分は投資にマイナスとの結果を得ている。

（注３）　ＴＲＩＭ協定について詳しくは外務省経済局（1995）及び高瀬保（1995）参照。
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変数に加えた推定も試みた（注１）。

「日本からの距離」

　日本から遠いことは，本社との輸送・通信コ

ストを高め，直接投資にマイナスに働くかも知

れない。そこで東京と各国首都との間の距離を

説明変数に加えてみた。

「一人あたりインフラ」

　公的資本の整備状況も重要な立地選択要因で

あると考えられる。しかし，途上国の公的資本

について比較可能なデータを得ることは難しい。

1975－80年における実質公的資本形成の平均値

を80年の人口で割った値で代用した。

Ⅲ．推定結果

　前節で提示したコンディショナル・ロジット

・モデルを1978年から92年の間の『直接投資届

出統計』を使って４業種それぞれについて推定

した。分析の対象としたのは表２にまとめたと

おり，ほとんどの推定において37か国である。

なお，説明変数のうち，割合を表わし０から１

の間の値をとる「安全度」及び「貿易摩擦」

と，標準化された変数の加重和である「操業許

可条件第一主成分」及び「操業許可条件第二主

成分」以外の変数はすべて対数値を使った（以

下，対数値はlnで表わす）。

　以下では，一般・精密機械，電機，輸送機，

繊維の順に推定結果を報告する。

　一般・精密機械に関する表３Ａのうち，Ａ１

式は最も基本的な変数についての推定結果であ

る。ln「ＧＤＰ」が有意でないことを除けば予

想したとおりの結果になっている。ln「労働コ

スト」の係数は負で有意，「安全度」及びln「立

地累積値」の係数は正で有意である。なお，対

数値をとった変数については，推定された係数

は近似的に，ある地域においてこの変数が１％

上昇したとき，当該地域が選ばれる確率が何％

上昇するか（選択確率の当該変数に対する弾力

性）を表わす（注２）。従って，例えばＡ１式にお

けるln「労働コスト」の係数－0.549は，ある国

で労働コストが１％上昇すると，当該地域が選

ばれる確率が当初比約0.5％減少することを意

味する。同様の計算により「安全度」の係数

3.822は，ある地域で「安全度」が10ポイント下

落すると，選択される確率が約38％減少すると

の意味を持つことが示せる。

　Ａ１式では「貿易摩擦」の係数が負である一

方，「貿易摩擦」とln「ＧＤＰ」の積の係数は正

である。これは，大国が貿易障壁を高めると直

接投資にプラスに働くと解釈できよう。「貿易

摩擦」の効果がマイナスからプラスに変わるln

「ＧＤＰ」の臨界値は約5.4だが，これは1985年

のデータで見るとブラジル，インド，メキシコ

等のＧＤＰ相当する。

　またＡ１式において，ln「経済集積」の係数

は正である一方，ln「経済集積」の二乗の係数

は負である。これは経済集積の効果が逓減する

（注１）　「経済集積」に占める近隣地域の活動の比重が低い地域ばかりだと，「ＧＤＰ」，「人口密度」，「一人あ

　　　　たりＧＤＰ」，「経済集積」を同時に説明変数に入れた推定は多重共線性を起こす。しかし多くの国で「経

　　　　済集積」に占める近隣地域の活動の比重は高かった。

（注２）　(3)式において説明変数xm,ｔの第i要素xm,ｔ，iをlnym,ｔ，iと表わし，対応する第i係数をβiとすると，

平均的な国では，Ｐm,ｔは1/37だから，上式はβiにほぼ等しい。
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表３Ａ　一般・精密機械における立地決定式の推定結果
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表３Ｂ　電機における立地決定式の推定結果
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表３Ｃ　輸送機における立地決定式の推定結果
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表３Ｄ　繊維における立地決定式の推定結果
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ことを意味する。経済集積の効果がプラスから

マイナスに変わるln「経済集積」の臨界値は9.9

である。1985年のデータで見て，この値が大き

い順に香港（13.1），シンガポール（12.5），ベ

ルギー（11.3）などの国では，混雑現象のため

に立地が阻害されていると考えられる。

　Ａ１式の頑健性を見るため，Ａ３，Ａ４式で

はそれぞれ，ln「一人あたりＧＤＰ」とln「日本

からの距離」が加えてあるが，これらは有意で

なく，また基本的な変数に関する結果もほとん

ど変わらない（注１）。

　Ａ５式では，基本式Ａ１に操業許可条件の

「第一主成分」と「第二主成分」を説明変数に

加えている。「第一主成分」の係数は負，「第二

主成分」の係数は正である。これは，操業許可

条件一般が投資を阻害するが，先進国がしばし

ば採用する「現地調達」や「現地人雇用」に関

する規制が特に投資阻害効果が大きいことを意

味する。なお，Ａ５式ではln「人的資本」，「貿

易摩擦」，及び「貿易摩擦」とln「ＧＤＰ」の積

について，その係数が有意でなくなっている。

これらの変数の投資への効果はやや疑わしいと

言えよう。

　Ａ６式では，Ａ５式にln「一人あたりインフ

ラ」を加えて推定しているが，有意でなかった。

なお，「一人あたりインフラ」のデータのない

スイス，サウジアラビアは選択対象から除かれ

ている。また，頑健性を見るため，Ａ７式では

最も投資件数の多い米国を除いて推定を行なっ

ているが，主な結果はＡ５と違わない。ただ

し，「貿易摩擦」及び「貿易摩擦」とln「ＧＤ

Ｐ」の積は有意になった。

　他の産業についても，一般・精密機械の場合

とほぼ同様の諸式を推定した。表３Ｂは電機の

推定結果である。最も基本的な変数について推

定したＢ１式においては，ln「ＧＤＰ」の係数

は負であり，またln「経済集積」及びその二乗

の係数は有意でなかった。これは電機産業にお

いては，主な投入・産出物の輸送が容易である

こと等により，貿易摩擦がある場合を除けば，

相手国における需要や経済集積の程度に関係な

く立地が決められているためかもしれない。Ｂ

２式ではこれらの変数を除いて推定した。Ｂ

１，Ｂ２式ともに，その他の変数については一

般・精密機械の場合と同じく，予想したとおり

の符号で有意であった。頑健性を見るため変数

を追加したＢ３，Ｂ４式でも，ln「労働コス

ト」，「安全度」等，基本的な変数の係数推定値

には大きな影響はない。予想に反して，ln「日

本からの距離」の係数は正になっている。

　操業許可条件の第一，第二主成分を加えたＢ

５式では，一般・精密機械の場合と同様に「第

一主成分」の係数は負，「第二主成分」の係数は

正である。ln「一人あたりインフラ」を加えた

Ｂ６式，米国を除いたＢ７式でも，基本的な結

果は変わらなかった。ただしln「人的資本」は

有意でなくなった。

　表３Ｃにまとめた輸送機の場合には，ln「Ｇ

ＤＰ」， l n 「労働コスト 」 ， 「安全度」， l n 「立地累

積値」，ln「経済集積」，ln「経済集積」の二乗

は，すべての推定式において予想したとおりの

符号で有意である。他の機械産業と比べると，

ln「労働コスト」の係数の絶対値は小さく，ln

「ＧＤＰ」の係数は大きい傾向が見られる。

　一方「貿易摩擦」及び「操業許可条件」に関

する変数については有意な結果は得られなかっ

た。「貿易摩擦」の係数は負，「貿易摩擦」とln

「ＧＤＰ」の積の係数は正であるが，いずれも

有意ではない。「操業許可条件」についても係

数は有意でなかった。これは，例えば，輸送機

については各国の貿易障壁や「操業許可条件」

が他産業に対する場合と著しく異なり，このた

め製造業現地法人全体につき集計して作った

「貿易摩擦」や「操業許可条件」の指標では各

国の実体がうまく捉えられないと言った原因が

あるのかも知れない。輸送機の投資先決定にお

ける貿易障壁の役割については，今後より詳細

な検討が必要であろう。

（注１）　他産業に関する推定結果との対応上，式番号Ａ２は飛ばしてある。



直接投資先国の決定要因について：わが国製造業に関する実証分析

- 18 -

　繊維については，表３Ｄにまとめたとおり，

ln「ＧＤＰ」，「コスト」，「安全度」，ln

「立地累積値」，ln「経済集積」は，すべての推

定式において予想したとおりの符号で有意であ

る。ln「人的資本」の係数はＨｅｎｄｅｒｓｏｎ（1994）

と同様に負であったが，米国を除くと有意でな

くなった。ln「日本からの距離」の係数は，こ

の産業でのみ，負で有意であった。なお，補助

的な変数として加えたln「一人あたりＧＤＰ」

及びln「一人あたりインフラ」はともに高い有

意水準で負であり，比較的貧しい国にこの産業

の投資が集中していることを窺わせた。

　「貿易摩擦」および「経済集積」の二乗につ

いては安定した結果は得られなかった。「操業

許可条件」については，一般・精密機械，及び

電機の場合と同様に「第一主成分」の係数は

負，「第二主成分」の係数は正であった。

　なお，４産業のＡ５－Ｄ５式において「貿易

摩擦」の代わりに「製品輸入比率」を加えた式

も推定してみた。比較的豊かな国ほど「製品輸

入比率」も直接投資件数の割合も高くなると

いった現象による見掛け上の相関をコントロー

ルするため，ln「一人あたりＧＤＰ」も説明変

数に加えた。その結果，「製品輸入比率」の係数

は，繊維では負で有意，電機では正で有意，他

の産業では有意でないとの結果を得た。貿易障

壁が高く「製品輸入比率」が低い国ほど貿易障

壁回避のための直接投資が多くなるとか，逆に

このような国では生産コストが高いため投資が

少なくなるといった，単純で一般的な関係は得

られなかった。

　実証分析の最後に，以下の二つの問題に推定

結果を使って答えることを試みた。一つ目は，

アジアにおける日本の直接投資先が80年代後半

以降，ＮＩＥＳからアセアンや中国ヘシフトし

たのはなぜかという問題である。二つ目は，同

じ途上国でもアジアがこれほど多くの投資を引

き付け南米諸国への投資が少ないのはなぜかと

いう問題である。推定結果によれば日本からの

距離は繊維を除き負で有意ではなかったから，

南米諸国が日本から遠いというだけでは投資が

少ないことを説明できない。

　比較的予想どおりの結果を得た一般・精密機

械と電機につき，これらの問題を考えることに

した。投資先決定の理論式としては，それぞれ

Ａ５，Ｂ５式の推定結果を使った。

　まず，アジアの投資先としてＮＩＥＳからそ

れ以外へのシフトが起きたのはなぜかについて

考えよう。この現象自体はよく知られている

が，従来の研究は，例えばＢａｎｋ ｏｆ Ｊａｐａｎ（1994）

に見られるように，考えられる様々な原因を列

記するに留まっている。実証的な要因分解は，

本研究のように投資先決定式を推定して初めて

可能となる。

　なお，対中国投資が1992年以降急増したこと

については，Ｂａｎｋ ｏｆ Ｊａｐａｎ（1994）も指摘する

ように中国政府の開放政策が主因の一つであ

り，数量化することは難しい。そこで，以下で

はＮＩＥＳとアセアン（フィリピンを除く）を

比較することにする。比較する時点としては，

第１回『海外事業活動基本調査』の対象年であ

る80年と推定の最後の年である92年を選んだ。

　表４には，Ａ５，Ｂ５式で説明変数として

使った経済指標の1980年と92年における値が，

ＮＩＥＳとアセアンについてまとめてある。表

に見られるように，（当該地域向投資件数／全

世界向投資件数）の現実値は，ＮＩＥＳについ

ては一般・精密機械で80年の0.34から92年の

0.15へ，電機で同期間中0.25から0.09へと減少

したのに対して，アセアンは逆に一般・精密機

械で80年の0.06から92年の0.10，電機で同期間

中0.09から0.25へと増加している。このような

変化は，なぜ起きたのだろうか。

　まず，（当該地域向投資件数／全世界向投資

件数）の理論値を算出してみた。これは，各国

が選ばれる確率を表わす(3)式に，係数βとして

Ａ５，Ｂ５式の推定結果を，また説明変数ｘの

値として80年と92年の現実の値を代入すること

により算出した。表4に見られるように，ＮＩ

ＥＳについては理論値も80年から92年にかけて

急落している。一方，残念ながらアセアンについ

ては投資の急増を理論値はほとんど追ってい
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表４　ＮＩＥＳ，アセアン，南米諸国の比較

ない。そこで，ＮＩＥＳ向投資の割合がなぜ低

下したかに絞って考えてみよう。

　ＮＩＥＳの経済指標を見ると，「貿易摩擦」，

「操業許可条件」等には大きな変化はない。ま

た「ＧＤＰ」，「人的資本」等はアセアンと比べ

ても順調に拡大している。ＮＩＥＳで顕著なの

は，国内賃金上昇と通貨高によって，米国ドル

で測った（実質）「労働コスト」がこの期間中

2.3倍と急増した点である。これは，アセアン

の1.8倍と比べても著しい。ＮＩＥＳにおける

「労働コスト」上昇の影響を知るため，やや極

端だが仮にＮＩＥＳの「労働コスト」が米国と

同様に期間中全く上昇しなかった（米国の実質

「労働コスト」は期間中３％下落した）と想定

して，92年の理論値がどのような影響を受ける

か試算してみた。その結果，２産業ともに（Ｎ

ＩＥＳ向投資件数／全世界向投資件数）の理論

値は約10ポイント高くなった。ＮＩＥＳ向投資

割合の低下は，かなりの程度「労働コスト」の

上昇で説明できると言えよう。

　次に，なぜ南米向投資が少ないかについて考

えよう。表４によれば，（南米向投資件数／全

世界向投資件数）の92年現実値は，一般・精密

機械，電機ともに0.02だった。南米について

は，推定されたモデルの説明力は高く，理論値

は現実値にほぼ等しい。

　南米の「労働コスト」や「人的資本」はＮＩ

ＥＳとアセアンの中間に位置し，「貿易摩擦」

や「操業許可条件」についても，南米が特に不

利であるとは思われない。著しく不利だと考え

られるのは，「安全度」が低いこと及び「立地累

積件数」が少ないことであろう。そこで，南米

諸国の「安全度」が仮にＮＩＥＳ並に高かった

ら，投資がどの程度増えるか試算してみた。

　試算では92年における南米各国の「安全度」

が，南米とＮＩＥＳの平均値の格差0.42だけ，
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高くなったと想定した。その結果，（南米向投

資件数／全世界向投資件数）の理論値は一般・

精密機械で５ポイント，電機でも４ポイント高

くなった。南米諸国は「安全度」の改善によっ

て，かなりの投資増を見込めると言えよう。

Ⅳ．おわりに

　論文の最後に，本研究で得られた主な結果を

要約しておこう。

1)　一般・精密機械，及び輸送機では投資先決

定式において，ln「経済集積」の係数は正であ

る一方，ln「経済集積」の二乗の係数は負で

あった。これは経済集積の効果が逓減すること

を意味する。香港，ベルギーなどの国では，混

雑現象のために立地が阻害されていると考えら

れる。

2)　分析対象とした４産業（繊維，一般・精密

機械，電機，輸送機）すべてにおいて，労働コ

ストの上昇は投資にマイナスに働くとの結果を

得た。推定されたパラメータにもとづく試算に

よれば，近年のＮＩＥＳ向投資の減少はかなり

の程度，労働コストの上昇で説明される。ある

国にとって自国通貨高は，ドルで計った労働コ

ストの上昇をもたらし対内投資を減らすように

働く。しかし，自国通貨高は同時にドルで計っ

た「ＧＤＰ」や「経済集積」を増やし，集積の

利益を通じて投資を増やす効果も持つ。このた

め，自国通貨高が対内投資に与える最終的な効

果ははっきりしない。ただし，「経済集積」につ

いて既に混雑現象が起きているような国では，

自国通貨高は対内投資を減らす可能性が高いと

言えよう。

3)　「安全度」（カントリーリスク）はどの産業

においても投資先決定の重要な要因であること

がわかった。例えば，南米諸国の「安全度」が

平均してＮＩＥＳ並に上がれば，日本からの投

資件数が約３倍に増えるとの試算結果を得た。

4)　「人的資本」については，繊維産業では対

内投資にマイナスに働くとの結果を得た。これ

はこの産業が単純労働を求めて海外進出する傾

向が強いからかもしれない。他の産業では必ず

しも有意でないが，概ね「人的資本」はプラス

に働くとの結果であった。

5)　貿易障壁の高まりは，これを回避するため

の直接投資を誘発するが，他方で地域内での生

産コストを高くし立地を阻害する効果も持つ。

一般に，当該国の経済規模が大きいほど，貿易

障壁回避のための進出による利益は大きくな

り，逆に域内でも原材料が調達できるため貿易

障壁による生産コストの上昇は小さくなる可能

性が高い。従って，大国ほど貿易障壁が直接投

資を誘発する効果は大きいと考えられる。一般

・精密機械及び電機において，この仮説を示唆

する結果を得た。

6)　操業許可条件一般は投資を阻害するが，中

でも先進国がしばしば採用する「現地調達」や

「現地人雇用」に関する規制が特に投資阻害効

果が大きいことを示唆する結果を，輸送機以外

の３産業について得た。

変数（単位）　　：出処・コメント

「国別・業種別直接投資件数」：大蔵省「対外

　　直接投資届出実績』より。その一部は大蔵

　　省『財政金融統計月報』の対内外民間投資

補論１．変数の定義と出処
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　　特集（最近では２年に一度刊行される）及

　　び大蔵省国際金融局『大蔵省国際金融局年

　　報』にも掲載されるが，最も詳細なデータ

　　を得るため大蔵省国際金融局国際資本課の

　　閲覧用資料をコピーした。年度データを各

　　年のデータとして扱った。

「労働コスト」（米国ドル／時間，1990年価格，

　　対数値）：米国ＢＮＡ社『Ｄａ ｉ ｌ ｙ  Ｌ ａ ｂ ｏ ｒ

　　Ｒｅｐｏｒｔ』が掲載している米国労働省労働統

　　計局が作成している各国製造業生産労働者

　　の時間当り労働費用（米国ドル）のデータを

　　ＩＭＦ『Ｉｎｔｅｍａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ』

　　の米国ＧＤＰデフレーターで実質化した。

　　米国労働省データは利用できないが米国商

　　務省『Ｕ.Ｓ. Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｂｒｏａｄ：

　　Ｂｅｎｃｈｍａｒｋ Ｓｕｒｖｅｙ，Ｆｉｎａｌ Ｒｅｓｕｌｔｓ』各版に

　　掲載された各国に所在する米国系製造子会

　　社の1 9 8 9年生産労働者時間当り平均賃金

　　（米国ドル，Ｔａｂｌｅ Ⅲ.Ｇ 17）は利用できる

　　国（ナイジェリア，コスタリカ，パナマ，

　　アルゼンチン，コロンビア，ペルー，ベネ

　　ズエラ，中国，インドネシア，マレーシ

　　ア，フィリピン，サウジアラビア，タイ）

　　については次のように扱った。まず1989年

　　について米国労働省データと商務省データ

　　が共に利用できる国について，前者を被説

　　明変数，後者を説明変数として単回帰を

　　行った。つぎに，推定式に商務省データを

　　代入して得られる労働省データの理論値を

　　労働省のデータの代わりとした。Ｂｅｎｃｈ－

　　ｍａｒｋ  Ｓｕｒｖｅｙ非実施年については，当該国

　　の一人当り名目ＧＤＰ（米国ドル／人）成

　　長率の情報を使って補完した。

「経済集積」:（10億米国ドル／（1000㎞）2，90年

　　価格，対数値）：他国のＧＤＰを当該国の

　　首都から他国の首都への距離の二乗で割っ

　　た値をすべての他国について足した値と当

　　該国のＧＤＰを当該国領土の半径の二分の

　　一（当該国が円形であると想定して面積か

　　ら求めた）の二乗で割った値の合計（通常

　　Ｇｒａｖｉｔｙ Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｄｅｍａｎｄと呼ばれる）。他

　　国としてはＳｕｍｍｅｒｓ  ａｎｄ Ｈｅｓｔｏｎ『Ｔｈｅ

　　Ｐｅｎ Ｗｏｒｌｄ Ｔａｂｌｅ（Ｍａｒｋ５．６）』またはＩＭＦ

　　『Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ』で78－

　　92年のＧＤＰが入手可能な119か国（アル

　　ジェリア，アンゴラ，ベニン，ボツワナ，

　　ブルンディ，カメルーン，中央アフリカ，

　　チャド，コンゴ，エジプト，エチオピア，

　　ガボン，ガンビア，ガーナ，ギニア，ギニ

　　ア・ビス，アイボリーコースト，ケニア，

　　レソト，リベリア，マダガスカル，マラ

　　ウィ，マリ，モーリシャス，モロッコ，モ

　　ザンビーク，ニジェール，ナイジェリア，

　　ルワンダ，セネガル，シエラレオネ，南ア

　　フリカ，スーダン，スワジランド，タンザ

　　ニア，トーゴ，チュニジア，ウガンダ，ザ

　　イール，ザンビア，ジンバブエ，バルバド

　　ス，カナダ，コスタリカ，ドミニカ，エル

　　・サルバドル，グアテマラ，ハイチ，ホン

　　ジュラス，ジャマイカ，メキシコ，ニカラ

　　グア，パナマ，トリニダード・トバゴ，米

　　国，アルゼンチン，ボリビア，ブラジル，

　　チリ，コロンビア，エクアドル，ガイア

　　ナ，パラグアイ，ペルー，ウルグアイ，ベ

　　ネズエラ，バーレーン，バングラディッ

　　シュ，ミャンマー，中国，香港，インド，

　　インドネシア，イラン，イスラエル，日

　　本，ヨルダン，韓国，クエート，マレーシ

　　ア，ネパール，パキスタン，フィリピン，

　　サウジアラビア，シンガポール，スリラン

　　カ，シリア，台湾，タイ，イエメン，オー

　　ストリア，ベルギー，キプロス，デンマー

　　ク，フィンランド，フランス，西独，ギリ

　　シャ，ハンガリー，アイスランド，アイル

　　ランド，イタリア，ルクセンブルグ，マル

　　タ，オランダ，ノルウェー，ポーランド，

　　ポルトガル，スペイン，スウェーデン，ス

　　イス，トルコ，英国，ユーゴスラビア，

　　オーストラリア，フィジー，ニュージーラ

　　ンド，パプア・ニューギニア，トンガ)を

　　対象とした。

「業種別直接投資累積値」（対数値）：大蔵省
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　　『対外直接投資届出実績』の1951年度から

　　前年度までの累積件数。ゼロの場合がある

　　ため，１を足した値の対数値を使った。

「ＧＤＰ」10億米国ドル，19 9 0年価格，対数

　　値)：Ｓｕｍｍｅｒｓ  ａｎｄ Ｈｅｓｔｏｎの『Ｔｈｅ  Ｐｅｎ

　　Ｗｏｒｌｄ Ｔａｂｌｅ（Ｍａｒｋ５．６）』（インターネット

　　でＮＢＥＲより公開されている）の各国名

　　目ＧＤＰ（米国名目ドル表示）をＩＭＦ

　　『Ｉｎｔｅｍａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ』の米国

　　ＧＤＰデフレーターで実質化した。『Ｔｈｅ

　　Ｐｅｎ  Ｗｏｒ ｌｄ  Ｔａｂｌｅ（Ｍａｒｋ５ .６）』に最近の

　　データが掲載されていない国については，

　　『Ｉｎｔｅｍａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ』の名目

　　ＧＤＰ（自国通貨表示）と年間平均為替

　　レートから求めた。台湾の最近のＧＤＰは

　　日本貿易振興会（１９９５）より得た。

「安全度」（０から１の間の値）：米国の投資専

　　門誌であるＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａl Ｉｎｖｅｓｔｏｒ『Ｉｎｓｔｉｔｕ－

　　ｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ』各号より得た。同誌は，世

　　界75か国の100銀行が世界112か国に対して

　　行なう債務不履行の可能性を勘案した信用

　　度評点をもとに，各国の安定度（カント

　　リーリスクの少なさの程度）の指標を３月

　　と９月に発表している。この値を各年につ

　　いて単純平均した。データのない81年以前

　　については，82年と同一とした。

「貿易摩擦」（０から１の間の値）：第２回

　　（ １ ９ ８ ３年度対象）以降の『海事調査』 （ ３年

　　に一度行われ，直近は1 9 9 2年度対象）で

　　は，［進出動機」について10項目，１．「原

　　材料資源の確保」，２．「現地資源が豊富で

　　生産が容易」，３．「現地労働力の利用・労

　　働コストの削減」，4.「現地政府の産業育

　　成・保護政策上現地法人生産が有利」，５．

　　「現地および第３国市場への販路拡大」，

　　６．「情報収集」，７．「配当等の収益の受

　　取」，８．「輸出入に伴う為替リスクの回

　　避」，９．「貿易摩擦が生じたか又はそのお

　　それが生じてきたため」，10．「その他」，の

　　うちから三つ以内を選択させている。我々

　　は，各国について，調査時点を起点に過去

　　10年以内に設立・資本参加され，製造業を

　　営み，しかも10項目のうち少なくとも一つ

　　を選択した現地法人の総数を分母とし，こ

　　のような現地法人のうち，９．「貿易摩擦

　　が生じたか又はそのおそれが生じてきたた

　　め」を選択した製造業を営む法人数を分子

　　とした比率を「貿易摩擦」とした。有効回

　　答法人数が２未満の場合には，欠測値とし

　　た。82年以前は83年の値を使った。また

　　データが無い年は一定の変化率を仮定して

　　補完した。こうして作成した「貿易摩擦」

　　のデータは表５のようになった。

「製品輸入比率」（０から１の間の値）：世界銀

　　行『Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｒｅｐｏｒｔ』各年号に

　　掲載された，輸入に占める製品輸入の割合。

　　データのない84年については83年と85年の

　　値の平均値とした。

「輸出入対ＧＤＰ比」：世界銀行『Ｗ ｏ ｒ l ｄ

　　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｒｅｐｏｒｔ』各年版に掲載された

　　輸出額と輸入額の和を名目ＧＤＰ（共に米

　　国ドル表示）で割った値。

「人的資本」（年，対数値）：Ｂａｒｒｏ ａｎｄ Ｌｅｅ

　　『Ｄａｔａ Ｓｅｔ ｆｏｒ ａ Ｐａｎｅｌ ｏｆ 138 Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ』

　　の25歳以上総人口平均教育年数。ただし彼

　　らのデータは５年毎にしかないので，78－

　　80の間は80年と同一，80－85の間は変化率

　　一定，85年以降は一定として補完した。彼

　　らのデータがないナイジェリア，サウジア

　　ラビア，ルクセンブルグ，中国のうち中国

　　以外についてはＫｙｒｉａｃｏｕ（1991）の作った

　　各国労働者の平均教育年数，中国の場合は

　　世界銀行『Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｒｅｐｏｒｔ』に

　　掲載された文盲率のデータを使い，「賃金

　　率」の場合と同じように単回帰式の理論値

　　として求めた。

「操業許可条件第一主成分」：補論２参照。

「操業許可条件第二主成分」：補論２参照。

「一人あたりＧＤＰ」（米国ドル／人，90年価

　　格，対数値）：ＧＤＰをＢａｒ ｒｏ  ａｎｄ  Ｌｅｅ

　　『Ｄａｔａ Ｓｅｔ ｆｏｒ ａ Ｐａｎｅｌ ｏｆ 138 Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ』

　　に含まれている人口で割った値。
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表５　進出動機として貿易摩擦を選んだ製造業現地法人の割合

「日本からの距離」（1000㎞，対数値）：東京か

　　ら相手国の首都までの距離。距離は94年の

　　各国首都の緯度と経度をもとに回転楕円体

　　モデルにより求めた。

「一人あたりインフラ」（米国ドル／人，80年価

　　格，対数値）：Ｂａｒｒｏ ａｎｄ Ｌｅｅｒ Ｄａｔａ Ｓｅｔ

　　ｆｏｒ ａ Ｐａｎｅｌ ｏｆ 138 Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ』に含まれて

　　いる絶対購買力平価で換算した実質政府投

　　資支出の実質ＧＤＰに対する比率76－80年

　　平均値（米国ドル，80年価格）に同データ

　　セットの80年一人あたり実質ＧＤＰを掛け

ることにより求めた。
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補論２．操業許可条件に関する主成分分析

　過去５回（1980年度以降３年毎）の『海事調

査』では，現地法人に対して９項目の操業許可

条件についてそれぞれの有無を記入させている。

９項目とは，１．「輸出義務」，２．「輸入制

限」，３．「原材料現地調達」，４．「現地人の雇

用」，５．「出資比率制限」，６．「操業地点制

限」，７．「配当制限」，８．「技術移転」，９．

「その他」，である。ただし，第１回調査では

「配当制限」は質問項目に含まれていない。９

項目のうち国の大きさ等によって意味が異なる

ため国際比較の難しい「操業地点制限」と，有

りと答える現地法人が極めて少なかったr技術

移転」，及び意味づけが困難な「その他」を除く

６項目を分析の対象にした。各国について，９

項目のうち少なくとも１つについて有または無

と回答した製造業を営む現地法人の総数を分母

とし，６項目それぞれを選択した製造業を営む

現地法人数を分子とした比率を，操業許可条件

６項目に関する各国の規制の強さを表わす指標

として捉え，「輸出義務」，「輸入制限」，「現地調

達」，「現地人雇用」，「出資比率制限」，「配当制

限」と名付けた。有効回答法人数が２未満の場

合には，欠測値とした。こうして作成した６変

数の9 2年の値が，表６にまとめてある。ス

ウェーデンは進出企業が少なく，92年は欠測値

になっている。なお表６には参考のため，本論

文で分析対象とした39か国以外の国の値も載せ

てある。

　次に，80年の「配当制限」は83年と同じ値と

し，またデータが無い年は一定の変化率を仮定

して補完することにより，39か国について５回

分のパネルデータを作成し，このデータについ

て主成分分析を行なった。その結果は表７にま

とめた。表７．Ａによれば，元の６変数の標準

偏差に大きな差はない。

　表７．Ｃによれば，「第一主成分」は元の６変

数（厳密には平均を引き標準偏差で割ることに

より標準化した値）にほぼ均等のウェイトをつ

けた加重平均であり，操業許可条件一般をどの

程度課しているかを表わす指標と解釈すること

ができる。表８の相関係数が示すとおり，「第

一主成分」は一人あたりＧＤＰが低い途上国ほ

ど一般に高い。また，「製品輸入比率」や「輸出

入対ＧＤＰ比」の様な開放度を表わす指標とは

負の高い相関があり，貿易について閉鎖的な国

ほど厳しい操業許可条件を課していると解釈で

きる。

　「第二主成分」は，「輸出義務」や「出資比率

制限」に正，「現地調達」や「現地人雇用」に負

のウェイトを付けている。表６に見られるよう

に「輸出義務」や「出資比率制限」は途上国に

多い操業許可条件であり，一方「現地調達」や

「現地人雇用」は先進国もしばしば課している

条件である。表８の相関係数によれば，「第二

主成分」と「一人あたりＧＤＰ」は負の強い相

関を持つ。従って「第二主成分」は，操業許可

条件がどの程度途上国的な性格を持つかを表わ

す指標だと理解できよう。

　表７Ｂによれば，この２つの主成分だけで元

の６変数の変動の71％が捉えられている。また

「第三主成分」については経済的な解釈が困難

であった。そこでこの２つの主成分を説明変数

として使うことにした。表９には39か国につい

て，２つの主成分の推移がまとめてある。
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表６　1992年に操業許可条件有と回答した製造業現地法人の割合
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７Ａ．平均と標準偏差

表７　操業許可条件に関する主成分分析の結果

７Ｂ．各主成分の固有値と累積寄与率

７Ｃ．固有ベクトル

表８　主要変数の相関係数表
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表９Ａ　操業許可条件に関する第一主成分の推移
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表９Ｂ　操業許可条件に関する第二主成分の推移
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