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　多国籍企業の生成と発展の理論的基礎は，いわ

ゆる「資本過剰論」をもってしては解明されえな

いという筆者の主張にたいして，かねてから「新

しい資本過剰論」をかかげて批判を加えていた宮

崎義一教授は，その近著，『現代資本主義と多国

籍企業』1）において再び筆者の見解をとり上げ，再

批判を行っている。宮崎氏の再批判にたいする筆

者の反論は，別の場所2）に発表ずみであるので，

それを参照していただきたい。本論文の目的は，

その反論では論争論文という形式上充分には触れ

ることのできなかった「多国籍企業在外子会社の

資金調達」の実態を明らかにし，事実の上からも

宮崎説が支持されえないことを明らかにしょうと

することにある。

（1）　MNEの資金調達と対外直接投資

　多国籍企業は在外活動の展開に際して，その必

要とする資金をいかに調達しているのだろうか。

また，そのような資金調達は，アメリカからの資

本流出を意味する対外直接投資とどのように関連

　1）　宮崎義一『現代資本主義と多国籍企業』岩波書

店，1982年。

　2）　佐藤定幸「多国籍企業論の課題は何か一宮崎

義一教授の再批判に応える一」『世界経済評論』1983

年3月号。

しているのだろうか。この問題に立ち入る前に，

多国籍企業と在外子会社の間の資金の流れについ

ての基礎的理解が必要である。このような基礎的

理解をすすめる上で，ブルータとルマースによる

つぎの仮設例は，簡にして要をえた説明といえよ

う。

　かれらによると，多国籍企業グループ（多国籍

企業本社といくつかの在外子会社）内で資金を移

送する方法は多々あるが，そのうちでも主要なそ

れは，つぎの4つである。すなわち，（1）利子，

ローヤルティー，管理および各種技術的サービス

への報酬にたいする支出，（2）税引後の支払，す

なわち配当，（3）株式資本の引受けや，取引信用

を含む企業内貸付の返済期間の猶予と返済といっ

た形での資金の移送，（4）同一企業内での物資・

サービスの移送にあたってその価格をより高く，

ないしはより低く恣意的に設定することを含む．ト

ランスファー・プライス機構3）。第1図は，アメ

リカに本社を置き，イギリスとフランスにそれぞ

れ100％所有の子会社をもつほか，別に100％所

　3）　Michael　Z．　Brooke　and　H．　Rpe　Remmers，

Tんθ8醐吻雪。ヅ血Z舌伽α捗δoπαZE撹θγ劉ぢ3θOrgα痂2α一

オ‘oπα九♂F伽α箆。θ，LondQn，1970，　p．153（海保正喜子

訳『多国籍企業の戦略』産業能率短大出版部，1975
年，　p．221）o
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第1図　多国籍企業内部の資金の流れ

在イギリス子会社
　（100％所有）

現地資金源＝

　キャッシュ・フロー
　取引信用および利子
　銀行借款（当座貸越）

　投資促進のための補助金

鱗　　棚；
国際金融子会社

現よ也資金源＝

　ユーロ・ダラー債

基地会社（100％所有）

現地資金源：

　キャッシュ・フロー
　銀行借款
　ユーロ・ダラー借款

在フランス子会社（100％所有）

現士也資金源＝

　キャッシュ・フロー
　取引信用および利子
　銀行および金融機関借款
　投資促進のための補助金 卿

アメリカの親会社

解

畿爵錐

⇒
⇔

在スペイン関連会社（合弁）

細　　　送金（配当，利子，ロイヤル

　　　　　ティーおよび報酬）

鹸．

現地資金源：
　キャッシュ・フロー零

　取引信用および利子
　銀行借款
　．証券の新規発行

　資産の売却
＊海外での収益を含む

細企辮引信用

現地資金源＝

　キャッシュ・フロー
　取引信用および利子
　銀行借款
　金融機関借款
　株式の増加
　投資促進のための補助金

仁　　　　　資本の移送
　　　　（株式，企業内借款）

〔出所〕Michael　Z．　Bfooke　and　H，　Ree’Re卑mers，7肋翫γα6θg〃。ノ泌梛認πα‘‘oπαZ　E鋭θγpγ‘s6：0rgαπ∫2α6‘oπαηd

F伽αη6θ，London，1970，　p．152（海保正喜子訳『多国籍企業の戦略』産業能率短大出版部，1975，p．232）。

有の基地会社（base　compally），この企業グルー

プのために国際資本市場で資金調達を行うことを

主任務とする国際金融子会社，およびスペインに

合弁企業の関連会社をもつ，架空のアメリカ多国

籍企業における資金の流れを図示したものであ

る4）。資本金は親会社から子会社へ，また配当そ

の他の送金は逆に子会社から親会社に送られるが，

基地会社を媒介にして行われる企業内取引をつう

じて，資金（および利潤）をこの基地会社に蓄積す

ることができる。基地会社との取引にさいして，

信用条件や価格をいろいろ変動させることによっ

てそれが可能となる。こうして，たとえば在フラ

ンス子会社から基地会社をへて在イギリス子会社

に資金と利潤が移送されることを，同筆は示して

いる。このほか，国際金融子会社は国際資本市場

で長期社債を発行して同グループのための資金調

4）　¢ゐ‘（鶏P・152（同上，P222）。

達を行っている。このような形での国際的な社債

発行は比較的に最近のことであり，「1965年以来，

アメリカ多国籍企業のかなり多くが，かれらの海

外活動を賄う資金をこの国際社債市場に求めてい

る」5）。この点については，後に実際の数字をあげ

て検討を加えるであろう。以上は多国籍企業本社

と在外子会社との間の，また在外子会社同士での

間の資金の流れについての仮設例であり，現実が

もっと複雑かつ難解であることは云うまでもない

が，ここでのわれわれの議論にとっては以上で充

分だろう。

　他方，多国籍企業における国際資金調達を論ず

るに当って対外投資統計を用いる際には，対外投

資統計はその性格上，多国籍企業の国際的資金調

達のすべてを当然のことながら網羅していないこ

とに留意せねばならない。すなわち，多くの国の

5）　伽4．，P．208（同上，　P・294）。
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対外投資統計は国際収支統計に依拠して作成され

，ているが，国際収支統計にあらわれた対外投資は，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　づ
多国籍企業の対外投資のすべてを含んでいるわけ

ではない6＞。日本を含む多くの国の対外投資統計

には利潤の再投資が含まれていないのは，その最

たるものである。アメリカの統計に関していえば，

利潤の再投資を含んでいるのを始め（1978年6月

以降，利潤の再投資分が対外投資統計に含められ

るようになった），世界諸国の対外投資統計のな

かでも質量ともに最高に位することは間違いない

が，それでも上述の制約条件を伴っていることを

忘れ’てはならない。

　対外投資統計における直接投資残高の増減は，

少なくともアメリカにおいては，つぎの3つの原

因によって生ずる。（1）本国からの送金にもとつ

く資本流出，（2）利潤の再投資，および（3）資産

評価による調整。（1）の本国からの送金は，とく

に説明を加える必要もない程自明だろう。（2）の

利潤の再投資は，在外アメリカ企業が獲得した利

潤を本国に送金せず，企業の買収ないしその在外

子会社の株式資本の増大に投じた場合はもちろん

これに含まれる。．しかし，そればかりではない。

たとえば，アメリカ資本が30％参加している在

フランス企業が，その利潤を社外に配当として流

出させず，それを再投資にまわすならば，その額

の30％だけ，． Aメリカ対外直接投資残高に加算

される。（3）の資産評価にもとつく調整は，対外

直接投資残高が簿価で計算される以上，その簿価

に変更があった場合，なんらかの調整が必要なこ

とは全く技術的な問題として理解できよう。1970

年についていえば，同年の対外直接投資残高は

70億7400万ドル増加したが，このうち（1）の項目，

つまり本国からの送金分は44億0300万ドル，（2）
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第1表　アメリカ資本系多国籍企業在外子会社の資金流

　通推計（1966～70年合計）　　　　（単位：10億ドル）

資金源泉

　減価償却，減耗そ
　の他

　子会社の税引国所
　得（純）

　子会社の米国外か
　らの借入れ（純）

　親会社から子会社
　への送金

　未　　分　　類

　合　　　　計
資金使途

　新工場設備投資

　配当および支店利
潤の親会社への送
金

非固定資産の増加

　合　　　　計

金 額 比　率（％）

全醐室甥・・他1全麟弱勢・他

26．0

42．1

34．1

21．3

　6．2

129。7

51．2

21．3

57．2

129．7

13．9

14．8

18．7

6。5

0

53．9

24．8

6．1

23．0

539

12．1

27．3

15．4

14．4

6．2

75．8

26．4

15．2

34．2

75．8

20

32

26

16

　6

100

39

16

44

100

26

27

35

12

　0

ユ00

46

11

43

100

16

36

20

20

　8

100

35

20

45

100

　6）　OECD，瓦孟6γηαあπαZ瓦りθ∫伽8η診αη4漉Z診伽α．

孟ゼ。παZEπ孟θ叩γ乞∫θ3：R80θ窺　Z撹θγπαオゼ。παZ1万γε06

1伽θs肋z6雇丁γθη4∫，　Paris，1981は，この点について

つぎのように述べている。「国際直接投資にかんする

公表データ・ソースの範囲，．比較可能性および信頼性

について，警告を発しておく必要がある。国際収支ソ

ースは，入手可能なデータのうちでは最も首尾一貫し

てはいるが，不完全である」。そして，「直接投資統計

の質，量および比較可能性改善をめざした作業が，
OECDで行われている」と云っていた（P．4）。

　〔出所〕17πpZfoα認0π∫0∫胚鰯翻πα‘知πα‘F∫γ7π8∫0γ恥γZ〔ε

　　1■γαdθαπd1制θ3襯θη‘απd∫oγ肌s．71rα6θ侃d　Lαbor，

　　Committee　on　Fi血ance，　U・S．　Senate，1973，　p，420，

の項目，つまり利潤の再投資分は28億8500万ド

ル，のそれぞれ増加であり，逆に（3）の項目，つ

まり資産評価による調整は2億1400万ドル減で

あった。・

　これからみると，対外直接投資残高増大のか．な

りの部分が（1）の項目，すなわち，本国からの送

金によるものであった。しかし，注意しなければ

ならないのは，以上はあくまでも対外直接投資残

高変動への貢献についてであって，多国籍企業

の資金調達そのもののなかで本国送金の意義が高

かったことを意味するものではない。第1表はア

メリカ多国籍企業の在外子会社．の資金源泉および

使途にかんする統計である。これによると1966

年から70年までの5年間の累計で，これら在外

子会社はその使用した資金の16％しか本国から

の送金に依存していない（製造工業の馴合には12

％）。それはこれら在外子会社の税引後利潤（32％），

減価償却（20％）はもとより，アメリカ以外の国か

らの借入れの26％をも大きく下回っていた。要

するに，在外子会社の側からみるかぎり，本国か

らの送金はその活動の拡大にとってそれほど大き

な意味をもっていなかったのである。

　多国籍企業在外子会社の資金調達にさいして，
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当該MNE本社財務担当者が考慮すべき事情に，

オフショア業務の資金調達のうち，、出資金は最も

税コストの高い方法であるので，これを可及的少

額に抑えねばならぬということがあることも，つ

け加えておく必要があろう。親会社は出資金を出

すことによって，その余裕資金の金利収入を放棄

するか，ないしは出資金調達のための借入れ金に

金利費用を負担することになるからである。出資

に対応して配当金を受け取るが，殆どの国が配当

金には源泉課税を課しているので，まず外国政府

にたいして税金を支払わねばならない。ついで，

配当金の受け取りはアメリカの課税対象となり，

アメリカでも税金を払わねばならない。ところ

が，在外子会社の側からみても，親会社への配当

金支払は当然のことながら所得控除を受けられな

い。多くの国で最少資本金の規制があるので，出

資を全く行わないわけにはゆかないが，出資金は

なるべく少ない方が税務的には有利ということに

なる。

　これにたいして，親会社からの貸付は，出資金

のような問題を伴わない。海外の子会社など関係

会社に法制上最少限の出資を行い，借入金に市場

金利を支払うほど収益が充分にえられない揚合，

親会社は6％ないし8％の金利で関係会社に貸付

を行ってもよいことになっている。在外関係会社

への直接貸付にたいする利息収入は，アメリカの

連結税務申告上の外国源泉所得であるから，超過

．外国税額控除がある場合には，アメリカの親会社

にとっては課税対象とはならない。しかも，ほと

んどの場合，金利費用は外国関係会社にとって税

務上所得控除の対象となる。したがって，本国か

ら資金を送る必要がある謎合には，出資金として

「ではなく貸付金として送られることの方が多い。

1991年についていえば，同年の対外直接投資残高

1459億9000万ドルのうち，株式は439億8300万

ドルで総額の30。1％にすぎず，利益剰余金の636

億9900万ドル（43．6％）にはるかに及んでいない。

対外直接投資残高のうち，会社間勘定（親会社の

受取債権）は181億2200万ドル（12．4％）であった

（他に非法人による投資201億8500万ドルがあっ

た）7）。対外直接投資のうち，株式への投資は現在
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でも明らかに低いことをそれは示している。

（2）　アメリカMNEの在外資金調達

　さて，アメリカの多国籍企業は，実際にはどの

ような資金調達活動を行っているであろうか。ア

メリカ多国籍企業の在外活動にかんする資金調達

について，先駆的な調査活動を行ったグループに，

J・ポーク，1・w・マイスター，およびL。A・

ヴァイトウのグループがある。かれらは，アメリ

カの多国籍企業100社へのインタービューをつう

じて，これらの企業が在外資金の調達にあたって

母国通貨と外国通貨との間に明確な差別をつけて

いることを確認した上で，つぎのように述尺てい

た。「対外投資のための資金源泉を論ずるに当っ

て，これら企業は，海外にあるものであれ国内に

あるものであれ，当該企業所有の資金を用いるか，

ないしは外部からの借り入れ金を用いるか，とい

う形では殆ど考えていない。むしろ，大抵の企業

は，アメリカの資本を用いるか，ないしはかれら
　　　　　　　　　ロ　　　　　　　　　　　　　　　ロ

の在外企業が海外で作り出した資金を用いるか，

という形で考えている。後者のカテゴリーの資金

には，収益に加えて，かれらの在外子会社が親会

社の保証なしに進出国でかれら独自の立浮で借り

入れ可能な短期および長期貸付が含まれる。親会

社は，高水準の現金準備を擁している企業も含め

て，提起された投資をするか否かを決める際には，

現地で生み出された資金の有無が大きな役割を果

している，ことを一貫して指摘していた。現地資

金調達を重視するこうした企業の態度は，高率の

国内流動性を擁する企業は資本にたいしょり高い

収益をあげるためその在外活動に“遊休”在米資

金を利用したがっている，という一部理論家たち

がしばしば公然と主張している確信とは正面衝突

する。高水準の手許現金を擁している親会社が，

そあ在外事業計画の資金調達のためにアメリカ金

融市揚で借り入れる可能性の少ないことは確かだ

が，殆ど例外なしに，高水準の流動性を擁してい

る企業は，在米資金の海外送金の必要性の判定に

　7）　ひし＆1）伽。孟1刎θ3伽θπ6肋γoω♂，1977，U・S・

Department　of　Commerce，1981，　Table　I．　W　13．

より。

9
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当っては，正に流動性の低い企業にほかならな

い」8）。同時に，「政治的ないしは経済的に不安定

な地域」では，これら多国籍企業は，親会社の流

動性いかんにかかわらず，また，海外の現地資金

コストのいかんにかかわらず，現地で借り入れた

資金を用いたがる，ことも指摘されている9）。

　ところで，多国籍企業の在外活動にともなう資

金調達にかんする統計資料となると，上述の仮設

例や，部分的ないし一時的な調査結果を別とすれ

ば，われわれは従来満足すべき資料をもっていな

かった。そうしたなかでは，マーチン・ギルマン

のOECD　8ヵ国（西欧7ヵ国およびカナダ）の製

造工業にたいするアメリカ多国籍企業の投資の資

金源を明らかにした作業10）など高く評価さるべき

であろう。だが，1981年にU．S．　Dept．　of　Com一

卑erce，α＆1）∫γθ0孟1πりθ∫‘隅θ撹肋γ0αdμ977が

発表された現在では，われわれはアメリカ多国籍

企業の在外資金調達について，かなり包括的統計

資料をもっているといってよい。これにたいして，

アメリカ以外の多国籍企業については未だ．に必要

な資料に恵まれていない。それでも，1976年に発

表されたU．S．　Dept．　of　Colnmerce，　Foγθ⑳π1）レ

γθo孟1π勿θ∫彦7πθ嬬伽6んθ翫∫6θd86αごθ3，　Volume　5，

Appendix　H。“Processes，　Mechanisms　and

Methods　of　Financillg　Foreign　Direct　Invest－

ment　in　the　United　States”をつうじて，諸外国

の対米直接投資の資金調達については，部分的な

がら一応の資料をうるに至った。こ；では，これ

ら2つの原資料に依拠しつつ，海外の諸研究で補

足しながら，多国籍企業の資金調達の現状を確認

しつつ，いわゆる「新しい資本過剰論」がいかに

現実と乖離しているかを明らかにしよう。

　a8．．0ゼγθoご瓦勿63魏θ撹五ゐγoαd，1977は，19ブ7
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年現在外国企業の持分資本（equity　capita1）の10

％以上を直接または間接に保有するすべてのア

メリカ人（親会社）とその在外子会社について行わ

れた調査結果だが，総資産，売上高，純利益のい

ずれか50万ドル以下の子会社は報告を免除され

ている。調査対象は親会社3，540社と在外子会社

24，666社であり，11，123の在外子会社が報告を免

除されたが，総資産では母集団の98．6％，純利益

では99．9％が含まれているので，事実上，全多国籍

企業の全在外子会社が網羅されているとみてよい

だろう（1966年に行われた調査結果，α8．窺γθo亡

∫π”θε伽θ幅．4ろγoαd，1966，U．　S．　Dept．　of　Com－

merce，にくらべて調査対象も広く，調査内容も

より包括的である。両調査報告を直接比較するこ

とには少なからぬ問題が残るが，一定の留保条件

つきでなら両者の比較は可能だろう）11）。

　第2衷　非銀行親会社の非銀行過半数所有在外子会社の
　　資金運用（1977年）　　　　　　（単位；100万コ口）

陣一瞬増蘭同頁儲．

　8）Judd　PQlk，　Irene　w．　Meister　and　Lawrence

A．Veit，ひ＆Pγo磁。認。箆．4うγoα4α煽彦ん8．8αZαηoθ

げ飽写魏θ窺3，National　Industrial　Conference
Board，1966，　PP．78－79．

　9）ゼ帽．

10）　Martin　G．　Gilman，　Tん6　F伽侃。飢g〔ゾFoγθづσ％

エ）‘γθo舌瓦”θ8伽θ砿且s6％吻げオんθエ）θオθγ？π伽α撹3〔ゾ

αL嬢αZF♂・ω画π蜘Z6磁ごぜ侃α♂翫6岬瑠θ∫，　Frances

Pinter（P11blisher）Ltd．，　London，1981．

（借　　　方）

総　　　額

流動資産
　現金項目

　受取債権
　棚卸資産
　そ　の　他

非流動資産

　有形固定資産
　その他在外子会社への株
　式投資
　そ　の　他

（貸　　　方）

総　　　額

負　　　債

　流動負債
　買掛金および支払手形

　そ　の　他

　非流動負債

　長期債務
　そ　の　他

所有者持分

　法人子会社

　株　　　式

　利益剰余金
　非法人子会社

352，357

197，675

18，593

100β61

58，707

20，114

ユ54，682

104，524

20，592

29，566

352，357

214，956

142，026

66，393

75，633

72，930

46，345

26，585

137，401

117，906

48，033

69，873

19，495

38，588

23，691

2，528

12，321

5，726

3，116

14，898

9，508

2，614

2，775

38，588

24，563

16，663

7，879

8，783

7，901

3，859

4，042

14，025

10，602

4，785

5β17

3，423

（100．0）

61．4

　6．6

31．9

14．8

　8．1

38．6

24。6

　6．8

　7．2

（100・0）

63。7

43．2

20．4

22．8

20．5

10．0

10．5

36．3

27．5

12．4

15．1

　8．9

〔出所〕　ひ＆エ）‘γθo‘Zπ粥ε‘㎜θπM加。αd，1977，U．　S．　Depart－

　me煎of　Commerce，1981，　Table皿，皿一A－3，4，25，26．

11）　アメリカ対外直接投資にかんする1977年セン

サスの・1966年センサスとの対比を含む資料紹介が，
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　第2表は，アメリカの非銀行親会社の非銀行過

半数所有在外子会社（Majority－Owned　Nonba皿k

A岱1iates　of　Nonballk　U．　S．　Parents）の1977年

における資金運用実績を示しでいる。同表が示し

ているように，これら過半数所有子会社（MOFA）

は1977年中にその資産を385億8800万ドル増加

させたが，．このうち固定資産（純増）示95億0800

万ドル（24．6％），子会社への投資が26億1400万

ドル（6．8％），さらにその他が27億7500万ドル

（7．2％），合計して38．6％が非流動資産の増加に

よって占められ’ていた。これにたいし，流動資産

の増加分は，236億9100万ドノレ（61．4％）であった。

流動資産増加の最：大部分は受取勘定の123億

2100万ドル（31．9％）であり，棚卸資産の57億

2600万ドル（14．8％），その他の31億1600万ドル

（8．1％），さらに現金の25億2800万ドル（6．6％）

を大きく上回っていた。他方，貸借対照表の貸方

でみると，総額の63．7％は負債の増加によって賄

われており，自己資本の増加分は140億2500万

ドル（36．3％）に過ぎながつた。しかも，このうち，

株式発行によるものは47億8500万ドル（12．4％）

．に過ぎず，利益剰余金が58億1700万ドル（15．1

第3表非銀行親会社の非銀行過半数所有在外子会社の

　対外財務ポジションの構成（期末），1977年

　　　　　　　　　　　　　（単位：100万ドル）

VoL　34　No．4

％）を占めていた。

　同じくMOFAのうち，銀行親会社の在外子会

社および非銀行親会社の銀行子会社を除く部分に

ついて，子会社自身の利益留保およびその他固定

負債を除いた外部資金調達の資金調達源泉を明ら

かにしたのが第3表である。この表は，在外子会

社の外部資金調達の大部分が負債金融によって占

められており（短期負債が54．8％，長期債務が

18．1％，合計で72．9％），株式発行または親会社

の持分投資は26．4％にとどま．つたことを示して

いる。もちろん，ここにいう在外関連子会社から

の資金は，当該多国籍企業にとっては内部金融に

属するので，これを考慮に入れると全体の32．8％

が多国籍企業内部で調達されているということに

なる。この揚合でも，短期債務，・長期債務におい

ては在外子会社の比率がきわめて高く，逆に株式

発行においては親会社の引受けが圧倒的であるこ

とがわかる。

（3）　アメリカ以外のMNEの資金調達

　他方，アメリカ以外の多国籍企業はいかにその

必要資金を調達しているだろうか。前述のように，

この点についてわれわれが持ち合わせている資料

外部資金
　流動負債および長期
　債務

　流動負債
　　銀　　　行

　　そ　の　他

　長期債務
　　銀　　　行

　　そ　の　他
　株式ないしは所有者
　持分
受取債権および投資

　流動受取債権
　非流動受取債権およ
　び投資

アメリ
カの親
会社

80，128

25β75

17，480

　　0
17，480

8，395

　　0
8，395

54，252

11，267

7，221

4，046

撫難
8，750

8，678

3，696

1，598

2，097

4，982

　73
1，603

1，190

4113

38，106

27，741

19，410

　　7
19，402

8，331

10，366

27，390

21，017

6，373

非関連の
外国入

128，915

126，077

101，441

20，655

80，785

24，636

12，902

11，734

　2β38

79，749

70，833

　8，916

合目計

255，899

188，371

142，026

22，261

119，765

46，345

16，330

30，014

67，528

120，010

100，261

19，749

〔出所〕ひ＆D吻・”刎θ3伽6πMδ・・αd4977・・P・鷹・Table

皿一B1より。

奥村茂次氏によって行われている。奥村茂次「アメリ

カ系多国籍企業の現況一1977年センサスの分析
一」大阪市立大学経済研究所r季刊経済研究』第5
巻第1号，1982年6月。

第4表対米投資の資金源泉

i件数識見錫
アメリカ国内

　自社内調達

商業銀行の貸出

社　　　債

　株　　　式

　小　　　計

　
出一

貸
　
　
計

う
の
債
式

ダ
行

・
銀ロ

業
　
　
小

一
商
社
株

ユ
．

外　　　国

　自社内調達

　商業銀行の貸出

　社　　　債

　株　　　式

　小．　計

5
2
2
5
4

1
2
1
　
　
5
7
2
1
A
U

　
　
　
1

2
8
く
U
r
D
1

3
　
　
　
　『

∂

92

298

137

131

658

178

76

28

282

677

289

130

113

1，209

合 弓
卜

三
舜

115 2，149

〔出所〕　FD1ひ8，　Vo1．5．，　H45．

■

ゴ

艦

と
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第5表　イギリスにおける外資系子会社115社の貸借対照表およびその他特定財務資料

　　　　　　（収益率および配当性向以外は，各財務比率の平均値）

年

資産総額（100万ポンド）

〔資　　．産〕

純固定資産

流動資産
（そのうち現金）

合　　　計

〔資本および負債〕

普　通　株

優　先　宇

目　備　金

所有者の持分

長期負債
銀行信用
企業内負債

その他の：負債

合　　　計

期　　　間

収益率（税引後の純利益の資
産総額にたいする百分比であ
らわした中位値）

配当性向（税引後の純利益に
たいする百分比であらわした
中位値）

イギリス国内にある　　イ．ギリス国内にあるgoの
115の外国柑子会社　　アメリカ資本系子会社a）

1959年

　757

32．5％

67．5

（10・7）

100．0

21．6％

0．9

27．2

49，7

　2．2

　3．6

15．3

29．2

100．0

1967年

　1797

35・4％

64．6

（4・4）

100，0

19・6％

0．6

27．1

47．3

　6．4

11．7

10．5

24．1

100．0

1960～67年

6．6％

48％

1959年

559

32．6％

67．4

（10・9）

100．0

19・2％

1．1

28．5

48．8

2．0

3．9

14．6

30．7

100．0

1960～

7．8

51

1967年

1311

34．9％

65．1

（4．5）

160．0

18．1％

0．8

29．9

51％

48．8

　6．1

12．2

　7．2

25，7

100．0

イギリス国内にある25の
ヨーロッパ資本系子会社

1959年

　198

31・8％

68．2

（9・3）

100．0

31．2％

0．3

22，5

54．0

　3．2

　2．3

18．2

22．3

100．0

1967年

　486

37．4％

62．6

（4・2）

100．0

24・8％

0．1

16．9

41．8

　7．6

10．0

22．5

18．1

100．0

1960僧67年

3・1％

45％

〔注〕a）　アメリカ資本系子会社のサンプルは1967年末現在の帳簿価格で計算された。アメリカの全対イギリス製造工

業投資の約45％にあたる。8伽”θΨo∫σ聯γθ配β％3ゼπθ∬，October　1969，　P．28に発表された38億7700万ドル．とい

　う帳簿価格に基づく計算。

〔出所〕Hichael　Z．　Brooke　and　H．　Lee　Remmers，　Tんθ翫γαオ89〃｛ゾ蜘‘‘伽α‘foηαZ　Eπ亡θ7ア⑳8θ：Orgα撹zα・

診60παπdF‘παπoθ，　I」ondon，1970，　P．309（邦訳，　P．433）。

は極めて限られている。しかし，最近急速に増大

しつつあるこれらアメリカ以外の多国籍企業の対

米投資については，部分的な調査ではあるが，ア

メリカ商務省によって調査結果が公表されている

ので，そこからの類推である程度真相に近づくこ

とができるものと思われ，る。

　ブーズ，アレン・アンド・ハミルトン会社がア

メリカ商務省に提出した報告書，「外国の対米直接

投資の資金調達の過程，機構および方法」が前述

の『アメリカ合衆国への外国直接投資』（迎）1σ8），

第5巻に収録されている12）。同報告によれば，

12）　Booz，　Allen＆Hamilton　Inc，，．“Process，

Mechanisms，　and　Metllods　of　Financillg　Foreign

Direct　Investment　in　the　Ullited　States，”．ih

Foγ吻η1）ゼγθ0オ1耽”83舌凱6窺伽6んθひ幅孟θ♂S診α’θ3，　U．

S．Department　of　Commerce，　Volume　5：Appen－
dix　I≡L，1976．

1975年までの戦後30年間に行われた外国企業の

対米投資69件のうち，新規設立が26％，資産取

得が59％と合計85％を占め，合弁形態での投資

は15％に過ぎなかった。

　第4表が示しているように，1975年までの115

件（投資金額で21億4900万ドル）の対米直接投資

については合計7億6900万ドル（全体の36％）が

自社内で調達されている。これには，それぞれの

親会社のみならず在米子会社およびその他諸国に

おける在外子会社からの送金が含まれている。こ

れとほぼ同額の7億．6500万ドル（同じく36％）が，

アメリカ国内および諸外国の商業銀行から調達さ

れ’ている。3億4300万ドル（同16％）が社債発行

により，また2億7200万ドル（12％）が株式発行

により調達されている。対米投資の主要源泉は明

らかに，当該企業の自社内調達と商業銀行貸出で

、
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あり，社債および株式はそれほど重要な役割を演

じていない。事実，同表に計上されている社債発

行調達分3億4300万ドルのうち53％は，企業誘

致のため地方自治体が一括引受けた私募債（indus－

trial　revenue　bonds）によって占められていた。

他の社債もすべて私募債であり，画調画期間中に

は公募債は全然なかった13）。

　外国企業による対米直接投資の資金源泉は，世

界の金融市女をはじめ多くの具体的条件により急

激な変化を免れ難いとしながらも，同報告はこれ

ら資金源泉の変化の見直しについてつぎのような

予測を下していた。

　私募債……アメリカの投資銀行が外国顧客を引

　　きつけるべく活動を強化していることとなら

　　んで，SEC（証券取引委員会）のディスクロー

　　ジャー要件がないので，外国投資家の間で人

　　気が高まっている。

　産業誘致目的の地方債（industfial　revenue

　　bonds）∴…資金調達源泉として今後もしば

　　しば用いられるだろう。だが1回の発行額は

　　500万ドルに限られているので，その調達総

　　額は恐らく比較的に少額に止まるだろう。

　商業銀行……外国銀行の在米関連会社を含むこ

　　れら在アメリカ商業銀行は，その直接投資調

　　達のために外国投資家にますますターム・ロ

　　ーンを与えるだろうし，外国企業の既存の子

　　会社に短期貸出をつづけるだろう。今後新た

　　にアメリカで企業取得を行う際には，親会社

　　に代って行動することになるだろう。

　内部現金……バランス・シートからの現金の利

　　用は予測するのも危険だが，金融仲介業者た

　　ちは，こうした資金は直接親会社からよりは，

　　ますます外国投資家の現存在米子会社から調

　　達されるだろう，と見ている。

　公募債と株式の市揚……これら両市揚の利用は

　　前述の販売可能性問題のため，限られたもの

　　に止まるだろう14）。

　こうした予測が正しかったならば，外国企業が

対米投資のために直接本国から資金を持ち込むと

13）　　否み乞（ピ．，H－46．

14）　　乞うゼ4．，H－60－61．

Vo1．34　No．4

いう形態はますます少なくなり，同じく自社内調

達に依存するにしても在米子会社の留保利潤の再

投資という形をとることがますます多くなる，と

みてよいだろう。多国籍企業が現地で借り入れそ

の他によって資金を調達するほか，ますます多く

在外子会社からの資金調達（主として留保利潤の

再投資という形をつうじて）に依存するようにな

っていることは，アメリカ多国籍企業についても

ヨーロッパその他の多国籍企業においても，殆ど

変わりはない。

　アメリカ以外の地域における多国籍企業の在外

子会社の資金活動について包括的資料がえられな

いことは前述のとおりだが，ブルータとルマース

が行った1960年～67年頃イギリスにおける外国

系子会社の資金調達にかんする調査（第5表およ

び第6表）は，部分的な資料ではあるが極めて興

味ぶかい内容をもっており，この問題の検討にさ

いして重要な補助資料と見なすことができる。

　かれらの調査は，イギリス国内にある115の外

資系子会社にかんする1959年から67年までの調

査であり，自動車会社以外の製造工業会社のみを

その調査対象としていた（したがって，石油産業

や一次金属関係の外資系子会社は含まれていな

い）。これら115の外資系子会社のうち，103社が

　第6表　資金の源泉とその使途（在イギリス外資系子会

　　　　社とイギリス製造工業企業との比較

イギリスにおけ イギリス製造工
る外資系子会社 業上場会社
115社1960～67 1960～67年の
年の合計 合計

紳1％ 漂i％
1

〔資金の源泉〕

事業活動からのキャッ
　シュ　。フロー

以下の項目の増加分

　銀行信用
　長期負債
　企業内負債
　発行ずみ株式
流動資産の減少

資金源泉の合計

〔資金の使途〕

固定資産
純運転資金

配　　　当

資金使途の合計

1，079．2

156．0

101．8

144．0

　78．8

　20．7

1，580．5

822，6

402．4

355．5

1，580洛

68．2

9．9

6．4

9．1

5．1

1．3

100．0

12，019．0

1，038．0

1，967．0

　1La．

2，193．0

　90．0

17，307．0

52．0　　10，910．0

25．6　　　2，869．0

22．4　　　3，528．0

100．0　17，307．0

69．4

6．0

11．4

n．a．

12．7

0．5

100．0

63．0

16，6

20．4

100。0

〔出所〕Michael　Z，　Brooke　and　H．　Lee　Re皿meτs，　oP・θ魔・，

p．312（邦訳，　p．437）o
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外資による完全所有子会社（ただし役員用持株を

のぞく）であった。また，89社がアメリカ資本系

であり，残りの25社がヨーロッパ資本系子会社

であった（オランダ系4社，スイス系9社，スウ

ェー fン系5社，フランス系5社，ベルギー系1

社，イタリア系1社）。第5表は，これら115社

の貸借対照表と若干の財務データを表示したもの

だが，他方，第6表は1960～67年の期間におけ

るこれら外資系子会社における資金源泉とその使

途にかんするものである。とくに後者においては，

イギリスの製造工業企業（上場会社）との対比が行

われているので，イギリスにおけるこれら外資系

子会社の特徴を知ることができよう。この2つの

表について，多くの説明を加える必要はないだろ

う。

（4）　MNEと外国為替リスク

　多国籍企業が対外直接投資を行うさい，本国よ

りの本国通貨の持ち出しを好まず，むしろ海外市

場における外貨資金調達を選好する傾向のあるこ

とは，ロビンスとストーボーも指摘しているとこ

ろである。かれらはこう云っている。「このパタ

ーンを支持する証拠は充分にある。というのは，

実際に，大抵の在外子会社が事業を開始した時に

は控え目な資金しかもっていないからである。最

初の艀化培養期のあとは，留保利潤と減価償却積

立金が主要資金源となるが，これらの資金が現地

借り入れとあいまって，本社からの新規資金の必

要性を比較的僅かなものにしている」15）。

　同じく多国籍企業がその対外投資金の調達にさ

いして外国通貨を選好する傾向があることを確認

した上で，キンドルバーガーもこの傾向を「外国

為替レート錯覚」（exchange　rate　illusio切と呼ん

でいる。かれによれば，1国的にも国際的にも，

貨幣はそれぞれ測った富や所得がそれぞれ本当の

富なり所得なりと等しいという“錯覚”を妥当化

するような安定状態下ではじめて機能する。貨幣

の錯覚（皿oney　illusion）は不合理性の証拠ではな

15）　S．M．　Rob1〕ins　and　R，　B，　Stoballgh，翌伽8シ

伽孟ん8漁薦παごfoπαZ　E励8γpγゼ∫θ，　New　York，　Basic

Books，1973，　p．59．
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く，むしろそのような錯覚の欠如こそ貨幣の病理

を示す徴候である。この結果，在外活動を行う国

内企業は，通常の揚合には，母国外のすべての通

貨を危険にさらされているものと見なしながら，

母国通貨についてはそうとは見なさない，ことに

なる16）。

　ギンドルバーガーは，対外投資を行っている企

業を，（1）海外活動を行う国内企業，（2）多国籍

企業，（3）国際企業，の3つに分類する。第1の

タイプの海外活動を行う国内企業は，対外投資を

その本国における同社の主要関心事にとって，単

なる偶然とみなしている。第2のタイプの多国籍

企業は，全世界到るところそれが所在する国の善

良な市民として振舞うよう努力している。これに

たいして，第3のタイプの国際企業は，本国のそ

れであれ，受入れ国のそれであれ，国籍にかかわり

なく，全世界的に所得と富を極大化しようと努力

している。これ，ら3つのタイプの企業は，種々の

問題について相異なる行動をとっているが，話を

為替リスクに限っていうと，第1のタイプの海外

活動を行う国内企業は，本国以外の一切の外国通

貨はリスクにさらされているが，本国のそれはそ

うではないと見なしている。第2のタイプの多国

籍企業は，それが投資している国の通貨を売り越

すことを善良な市民たることに違反するものと見

なしている。他方，第3のタイプの国際企業は，

その富の効果的極大化のためには，本国のそれも

含めていかなる国の通貨をも買い越しないし売り

越しする必要があることを認識している。「この

分類によると，海外活動を行う国内企業と多国籍

企業は，通貨イリュージョンないし為替イリュー

ジョン（money　or　exchange　illusion）をもってい

る。国際企業だけがそれらをもっていない」17）。

キンドルバーガーは，スチーブン・ハイマーの名

前をあげた上で，ハイマーが指摘したように，す

べての企業は上記の分類法によれば，多国籍企業

16）　Charles　P．　Kindleberger，“Money　Illusion

and　Foreign　Exchange，”in　C．　R　Bergster　and　W．

G．Tyler，五6α4伽9欝3駕θ8飢1鷹θγηα伽παZ　Po伽藍，

Lexington，　Mass：D．　C．　Heath，1975，　p．60．

17）　狛掘．，p．59。



298 経　　済　　研　　究

ないし国際企業というよりは，海外活動を行う国

内企業である，．と述べている18）。

　在外活動を行う企業にかんするこのような分類

の妥当性，とくに多国籍企業と国際企業の差異に

ついて云々するのは，余り意味がないと考える。

筆者がここでキンドルバーガーの主張を引用した

のは，そうした分類そのものではなく，「貸借対

照表も損益決算書も本国通貨で表示され，株価も．

それで表示され，さらに，企業経営陣は，どこか

よその国の通貨がより強力であるとか，経営内部

にそれを保存しておけば他日その通常のニュメレ

ール（num6raire）で表示されたその資産価値の上

昇がえられる．だろうとかいう問題にかかわりなく，

他ならぬ本国通貨での所得と富を極大化するよう

義務づけられている。アメリカの経営陣をドルを

保有しているといって批判できないし，イギリス

の経営陣をポンド・スターリングを保有している

といって批判もできない。現在の国際投資の実態

の奥にひそんでいるかのようにみえるのは，愛国

主義ではなく為替イリュージ・ンなのだ」’1）とい

うことを．強調したかっ五からである。

　およそ海外活動を行う企業が，国内活動だけに

専念している企業とは異なるいくつかの間題をか

かえていることは云うまでもないが，その最たる

ものが外国為替リスクであることは周知のとおり

である。企業が海外での資金調達を選好するのも，

こうした為替リスクにたいするベッジングである。

S．M．ロピンスとR．B．ストーボーは，外国為替

リスクにともなう損失（ないしは利益）がふたつの

カテゴリーに分れることを指摘している。すなわ

ち，第1のそれは“転換”（conversion）であり，第

2のそれは、“翻訳”（translation）である。“転換”

（conversion）は，たとえば負債返済のためある’

の通貨を他国通貨に変えなければならない融合，

すなわち，“転換”しなければならない時に生ずる

為替差損ないし差益を指している。他方，“翻訳”

18）　スチーブン・ハイマーの主著ともなった博士論

文のタイトルは，“The　lhternatiQna10pe職tions
of　National　Firms：AStudy　of　Direct　Foreign

Investment”であった（宮崎義一拙訳r多国籍企業論』

岩波書店，1979年，に所収）。
19）　Ki且dleberger，　op．　oゼ6．，　p．59．

Vo1．34．No．4

（translaもio旬は1国通貨で表示された財務諸表

を他国通貨で表示すべく翻訳する時に生ずる為替

差損ないしは差益をさしている。翻訳の場合には，

1国の通貨が実際に他国通貨と交換されることは

ない。

　コンパ「ジョン・ロス（ないしゲイン）が記録さ

れる典型的なケースは，たとえ取引の決済が後日

に行われようとも，平価切下げないしは切上げが

行われる押合である。コンバージョン・ゲインは

取引が完結し差益が実際に実現されるまで記録さ

れない。これにたいして，トランスレーション’
　　　　　　　　　　　　　
ロスないしゲインは前述のように，なんらかの支

払の結果ではなく，むしろ，親会社の通貨で子会

社の資産価値を云い直した結果にほかな．らない。

コンバージョン・ロスは一般的には外国為替の先

物取引によるヘッジングによって防衛可能である

（もっとも，M．　G．ギルマンによれば，「主要な問

題はヘッジングの費用がかかりすぎることであり，

たとえ為替レート変更のタイミングが正確であっ

たとしても，それはその在外資産を1会計期間し

か防衛できない，ということである。6ヵ月以上

の先物市場はふつういかなる通貨についても取引

が少ない。ヘッジングが最も必要な危機的時期に

は，現物と先物の差がかなり大きく開いて先物取

引のコストが保護さるべき資産価値のかなりの部

分を占めてしまうこともありうる20））。ところが，

トランスレーション・ロスは，ヘッジングによっ

ては回避できない多くの問題に企業を直面させて

いる。

　ロビンスとストーボーの説明にしたがって，．ト

ランスレーション・ロスがいかに発生するかを仮

設例を用いて明らかに．しよう。ある国で平価切下

げが行われる前に，ある在外子会社がLC（ローカ

ル・カレンシー）1＝＄1の変換レートでLC100を

現金で保有していたとしよう。ところが平価切下

げに伴いLC2＝＄1となったとしても．，その在外

子会社が今なおしC100を現金で保有していたと

すれば，子会社の帳簿上はなんの変化もない。し

かしながら，本社の連結決算帳簿に翻訳される時，

20）　M．G．　Gilman，　op．　oπ．，　p．18．

噛
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それは＄50とならねばならず連結貸借対照表上は

現金＄50の減ということにる。他方，もしも子会

社が現地通貨で負債をもっていて平価切下げが行

われた場合には，これらの負債はドルに翻訳され

た場合減少することになる2D。

　キンドルバーガーの指摘をまつまでもなく，

GMにしてもExxonにしても，その損益はドル

で表示され，配当はドルで行われる。経営者がド

ル表示での利潤の極大化に専念するのは当然とい

わねばならない。しかも，固定為替制の時代なら

いざしらず，現在のような変動相揚制の時代には，

資金をいかなる通貨で調達するか，また，資産を

いかなる通貨で保有するかは，多国籍企業の金融

担当経営幹部の腕の振るい所ということになる。

「変動相場制の下では，為替レート・イリュージ

ョンを受けいれるコストはかなり増大し，同コス

ト低下に努力中の多国籍企業の学習過程を促進し

ている。このことはまた，近年多くの多国籍企業

において，1960年代にはマーケッティング担当マ

ネージャーたちの役割が圧倒的であったのと対比

して，財務担当マネージャーを支配的地位に登ら
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せる結果を生んでいる理由を明らかにしているか

もしれない」22）。

　MNEが用いるより一般的な外国為替リスク管

理手段のひとつに，ネッティング・システムがあ

る。各在外関連会社が他の関連会社間とのすべて

の売掛および買掛をひとつの決済機関に集中して

受け取りまたは支払いするやり方である。1企業

は一定期間をとれば，いずれかのネットのキャッ

シュ・フローとなっている。イギリスの企業はこ

のシステムをマーチャンティング（merchanting）

といい，大陸ヨーロッパの企業はコンペンセーシ

ョン（compensatioのと呼んでいる。多国籍企業

の多くほ，このネッティング・システムをしばし

ばロンドン，アムステルダム，チューリヒに置い

ている。

　ともあれ，現代の多国籍企業はその在外子会社

の資金調達に当って頭を悩まさねばならぬ種々の

問題をかかえている。国内における余剰資金を海

外に持ち出すという考えは，二重，三重に現実離

れした「仮設」といわねばならないだろう。

　　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

21）　Sidney血．　Robbins　and　Robert　B・Stobaugh，　　　22）　M．　G．　Gilman，　oP．　oZ6，，　P，5．

OP．6π．，　PP．23－24．
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