
　税制と海外直接投資：資本コストによる理論分析＊

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　油井雄二

Ｉ　はじめに

　1980年代には日本経済の国際化が様々な面において急速に進展したが，

中でもわが国の海外直接投資の伸びには著しいものがあった。90年代に入

り，バブル経済の崩壊とともに海外直接投資は激減したが，その後，回復

を見せており，最近の円安傾向の中にあっても，中長期的には企業活動の

グローバル化かいっそう進行すると考えられている。こうした企業を取り

巻く環境の激変の中で，わが国の企業課税について税負担が国際的に見て

高いという指摘がしばしばなされ，現下の税制改革論においても，法人税

改革が中心的論点のひとつとなっている。

　税制は海外直接投資にいかなる効果を及ぼすのだろうか。わが国法人の

税負担の高さが海外直接投資の増加の有力な原因なのだろうか。わが国の

直接投資の特徴として，対外投資に比べ，対内投資が極端に少ないことが

指摘されているが，税制はその原因なのであろうか。こうした問題の大き

さに比して，その答えは十分解明されたとは言えない。80年代後半に海外

直接投資が急増したとき，国内産業の空洞化を懸念する声に対して，国内

産業の高度化によってその克服は可能であるとする見方が，経済白書をは

じめ多く見受けられた。しかし，バブル崩壊後の低迷する景気状況下にお
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いては，その懸念は一層深刻化し，法人税率引下げの主張の論拠となって

いる。

　本論文では，1970年代後半以降，大きく発展した資本コストの理論を税

制と海外直接投資の問題に拡張する。すなわち，直接投資の資本コストを

通して，税制が直接投資にいかなる影響を与えるか，理論的に検討するこ

とが本論文の課題である。本論文の構成は次の通りである。Ⅱ節では，税

制と海外直接投資に関する最近の研究の概要についてまとめ，以下で展開

するわれわれの分析の特徴についてふれる。Ⅲ節では，日米の国際課税制

度を念頭に対米直接投資の資本コストを分析するためのフレームワークを

提示し，IV節でそのモデルから資本コストを導出し，税制と直接投資の関

係を分析する。Ｖ節では，得られた結果を要約するとともに，残された課

題について言及する。

Ⅱ　先行研究の概要

　税制が海外直接投資にいかなる影響を与えるかという問題は，欧米では

古くから議論されてきた問題ではあるが，1980年代中頃より再び研究者の

注目を集めている。その背景には２つの要因があると考えられる。ひとつ

は，80年代における海外直接投資の隆盛という実態面での要因である。わ

が国では企業活動のグローバル化の進展とともに海外直接投資が注目され

たが，海外直接投資は80年代にはわが国だけではなく世界的に拡大した。

アメリカにおいても80年代は対外，対内直接投資が大きく変動した時期で

あった1)。

　もうひとつの要因は，税制と投資行動との関連について，70年代後半か

ら80年代にかけて資本コストやＱ理論などを用いて理論的・実証的研究

の蓄積が進んだことである。企業課税とくに配当課税の効果に関して，80
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年代にAuerbach, King等によっていわゆる‘‘New View” の議論が展開さ

れ，限界的な投資資金が内部留保によって調達される場合には，配当課税

は投資に影響しないという命題が主張された。また，資本コスト理論に基

づいた企業課税の実効税率の国際比較も盛んに行われた。

　これらの議論のほとんどは一国内で活動する企業を分析の対象としたも

のであったが，近年，こうした投資理論の新たな展開に基づいて，多国籍

化した企業の投資行動に対する企業税制の効果の分析が試みられるように

なった。その契機となったのは, D. Hartman［1984, 85］の研究である。税

制と直接投資に関しては，従来は次のような伝統的見解が支配的だった。

すなわち，アメリカや日本で採用している国際課税制度（外国税額控除を認

めた居住地課税原則）のもとでは，投資国（本国）の税率が受入国（外国）

よりも高い場合には，受入国で支払った税は投資国で税額控除される。し

たがって，そのような場合には，受入国の税率は直接投資に対しては影響

を与えることは出来ないと考えられていた。これに対しHartmanは，す

でに受入国で十分な利益をあげ，投資資金を内部留保で調達できるような

成熟した海外子会社の場合を考え，そのような企業が利益を現地（受入国）

で再投資するか，本国に送金するかの決定には，現地（受入国）の税率が

影響を与えると主張した。このようなHartmanの分析は，投資資金調達

に関する‘New View' の見解に対応しているということができる。

　Hartmanは，この議論に基づいて実証分析を行い，税制が利益の再投資

による直接投資に影響を与えるという結果を得た。その後，同様の分析フ

レームワークの中で, Boskin=Gale［1987],J. Slemrod［1989］等によって一

連の実証分析が行われた。しかしその計測式はアド・ホックで企業の最適

化行動に基づくモデルから導かれたものではなかった。また，実証分析に

おいては平均収益率や国内投資の資本コストが用いられ，理論分析との整

合性に難点があった。また，こうした研究からは，税制が直接投資にいか

なる影響を及ぼすのかについて，まだ確定的な結論は得られていない。

　　　　　　　　　　　　　　－216（155）－



　わが国の対米直接投資に関する最近の研究として，岩田等［1987],竹

中等［1989］をあげることができる。岩田等の分析では，アメリカに進出

した日本企業（あるいはその逆）が日本から資金調達を行うことによって，

資本コスト，実効税率がどのように変化するかを分析している。とくにア

メリカの税制改正に着目してシミュレーション分析に重点がおかれ，税制

あるいは資本コストと直接投資との関係を直接的に分析したものではない。

また，竹中等の分析は，日本からの対米直接投資を限界Ｑレシオを用い

て分析しているが，そこでは対米直接投資額自体ではなく，一定の投資額

を日米にどのように配分するかという配分の問題を分析したものである。

また，このモデルでは日米間の税制の差異は無視されている。

　その後, J. Jun［1989a, 89b, 89c］,Leechor=Mintz [1990], Devereaux=Pearson

［1991], OECD［1991], M. Keen［1991］等によって，従来の国内投資の資本

コスト理論を直接投資を含むように拡張する方向に研究が発展した。われ

われもこれまでわが国の税制と企業投資の問題について，資本コストを用

いて分析を行なってきたが2），以下で展開する分析も上記の研究と同一の

基本的枠組みを採用する。Devereaux=Pearson［1991］や，それを発展させ

たＯＥＣＤ［1991］は，多種多様な国際課税制度を包括的に表わす一般的な

モデルを展開しているが，本論文では，むしろ関心を日米間の直接投資に

絞り，両国の税制や日本の直接投資の特徴を踏まえたモデル分析を行う。

とくに直接投資の分析では，親会社と子会社の双方の資金調達方法が問題

となるが，従来の議論では親会社の資金調達として内部留保を仮定し，子

会社の資金調達方法に注目することが多い。われわれは，わが国で特徴的

な親会社が借入れによるケースなども明示し，配当課税における‘伝統的

な見解≒‘New View' のケースなど資本コストの最近の議論を直接投資

のフレームワークにおいて統一的に整理することにしたい。
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Ⅲ　分析の枠組み

　以下の分析においては，外国（アメリカ）に100％出資の子会社を持つ日

本企業（親会社）を考える。親会社は自らの株式価値を最大化すべく，自

らの投資と子会社の投資を一体化して決定するものとする。ただし，本国

および外国の市場はともに完全競争市場であり，本国での投資政策および

生産水準は，外国での生産に影響を及ぼさないとする。

　国際間の所得移転に対する課税制度としては種々の制度があるが，以下

では日米間の直接投資を念頭におき，両国とも国際課税制度として居住地

主義を採用し，また二重課税防止のため外国税額控除を認めているとする。

すなわち，国外源泉所得は国内所得と合算されて課税され，国外で支払っ

た税は外国税額控除の対象となる。ただし，子会社のあげた収益は本国

　（親会社）に送金した時点で本国の課税対象となり，収益が現地に留まっ

ている限り，本国での課税は繰り延べられる。こうした国際課税制度のも

とで，親会社の国内投資，子会社の海外での投資（直接投資）の資本コス

トを親会社の株価最大化行動から導出する。

　親会社の株式価値をｙ，株主の要求報酬率をρとすると，資本市場に

おいて均衡が成立していれば。次の裁定式が成り立つ。

ここで仙はｙの時間に関する微係数．Ｎは新株発行，Ｄは配当，θは配

当税率，ｃはキャピタルゲイン税率を示す。これらの変数はいずれも親会

社もしくは本国（投資国）における変数を意味している。以下では，要求

収益率，税率等は時間に関して一定と仮定する。ここで一般性を失うこと

なく企業の設立時点を第Ｏ時点とし，（1）式の微分方程式を解くと，第０

時点の株式価値を表す次式が得られる。
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ただしβ＝ρ/(1-ｃ)である。

　親会社は，(2)式で示される企業価値を最大にすべく自分自身および子会

社の投資額を決定する。時点りこおける親会社の配当7)は，次のキャッ

シュフローを表す恒等式によって示される3)。なお，以下では時間の添字

ｒを省略している。

(3)の左辺は資金の使途を，右辺は源泉を示す。まず親会社の変数として／

は投資，いよ投資財価格，ｉは借入利子率，Ｓは負債発行残高を示す。負

債の償還期限は無期限とする。？は親会社が国内の所得に対して支払う

税rｊｉｉａは子会社からの配当および利子の送金にともなって本国(投資国)

の政府に支払う税額を示す。£は外貨建ての為替レート， 　Ｂ”，　Ｎ°は子会

社の新規借入額および新株発行額でいずれも外貨表示である。以下では子

会社に係わる変数には添字αを付けて区別する。子会社は親会社の100％

出資と仮定し，子会社の新株発行額を全額引き受ける。負債については，

子会社の借入れ額のうちβの割合だけ親会社が引き受けるとする。

　源泉側では，生産物価格をｐ，資本費用以外の労働費用等を控除した後

の売上をｄＦ(瓦）とする。Ｂ，Ｎはそれぞれ親会社の新規借入れ額および新

株発行額であり，£は親会社の資本ストックである。Z)“は子会社からの

配当収入(子会社の法人税課税後)であり，♂は配当および利子支払に関

する現地での源泉徴収税率である。芦は子会社の借入れ利子率である。

(3)式には子会社からの配当の受取，子会社の新株および負債の引き受け，

子会社からの利子の受取とともに，親会社の国内所得と国外所得に対する

税額が含まれる。そこで，それぞれの税額を明らかにしておく。
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まず，親会社が国内所得に対して課される税額は次式で示される。

ここで７は本国の法人税率（比例税を仮定する），びは税法上の減価償却額，

たは投資税額控除を示す。ただし，税法上の減価償却びは次式で与えら

れる。

ただし，各は税務上の減価償却率である。

　次に子会社から送金された配当，利子に関連して，親会社が支払う税額

は次式で示される。

　（６）式の右辺第１項と第２項は子会社から送金された配当に対して，親会

社に課される税額を示す。前述のようにわが国の税制では，国外で得た所

得は国内所得と合算されて課税されるが，外国で支払った税額は(一定の

範囲内であれば)外国税額控除制度により控除することができる。この際，

海外子会社からの配当の送金に対して適用される間接税額控除制度のもと

では，国外所得のタックスペースの計算において，現地でのタックス・ペ

ースを本国のそれとみなすことができる。4)

　したがって，親会社の税引後の受取配当は(1－♂)ＦＤ“であるが，本国

でのタックスペースの計算の際には，これに子会社が現地で支払った源泉

徴収税が加えられ，さらに外国法人税をグロスアップした税引前の配当額

がタックスペースに算入される。すなわち，税引前の配当額は源泉課税前

の配当ＦＤ“を(1－ 7-“)で割り戻した£Z:)“/(1－ア“)となる。この額に対し
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て本国の税率アで税額を計算し，これから現地で支払った法人税と源泉

徴収税が外国税額控除として控除される。ここではT> T“を仮定してい

るが，もし現地での課税額の方が本国で計算されたそれよりも大きい場合

には，外国税額控除は適用されず，本国での税額がゼロとなる。すなわち，

竹'≧Ｏである。

　右辺の第３項は子会社からの利子受取に対して親会社が支払う税を示し

ている。配当の場合と同様に，源泉徴収税込みの利子に対して法人税が課

され，これから現地で支払った源泉徴収税が控除される。

　(4)，(6)式を(3)式に代人して整理すると，親会社のキャッシュフローは次

のように示せる。

ただし，ヂは本国の税率が外国の税率よりも高いときに子会社から親会社

への資金の送金に際して課される実効税率で，次式で定義される。

　(7)式から容易にわかるように，国内のみで活動している場合には，キャ

ッシュフロー恒等式は右辺の最初の大括弧のみであり，海外投資によって

第２項が付け加わる。ここで重要なことは，子会社から£Z)“だけ配当の

送金がなされたとき，親会社のキャッシュフローはその額だけ増加するの

ではないということである。本国の税率の方が高いときには，居住地原則

のもとでは税率の差，すなわち(７ －7-“)/(1－ア“)の分だけ追徴されること

になる。したがって(7)式のＥＤ“４こかかっているヂは，子会社からの配当

の送金に係わる実効税率と呼ぶことができる。

　次に，子会社のキャッシュフローを示す。

(3)式と同様に左辺は使途を，右辺は源泉を示している。子会社が親会社
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および債権者に支払う配当および利子は，源泉課税後の金額である。ｒは

子会社が現地（受入国）政府に支払う税額で，次式で示される。

ただし，外国における税法上の減価償却びは,（5)式と同様に

で与えられる。ここでかは外国における税法上の減価償却率である。(1o)

式は基本的には先の(4)式と同様であるが，右辺の最後の２つの項は配当と

利子支払に対する源泉徴収税を示す。

　(10)式を(9)式に代入して整理すると，子会社のキャッシュフローは次式の

通りになる。

　(7)式の親会社のキャッシュフローに(12)式を代入すると，親会社と子会社

を統合したキャッシュフロー式が得られる。ここでは，子会社の利益は現

地に留保されることなく全て配当として分配されることが，暗黙のうちに

仮定されている。

（哨）式は，配当が企業の国内および海外の投資活動，財務政策によって，ど

のように規定されるかを記述している。

　まず，右辺の第１項は外国子会社が存在しないときの通常のキャッシュ

フロー制約式である。第２項の大括弧内は，子会社の資本的取引すなわち

新株発行や新規借入および利子支払を無視したとき（実物ベース）の配当

可能額を親会社の税引き後の価値で示したものである。第３項は子会社の
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利払いが親会社のキャッシュフローに与えるネットの効果を示す。その最

初の項は子会社の利払いが親会社の税引き後のキャッシュフローをどれだ

け削減するかを示す。子会社の利払いが限界的に１円増加したとすると，

子会社にとっての税引き後のコストは1－ 7-“だけ増加し，親会社への送

金をそれだけ減少させる。しかし送金にかかかる実効税率ヂの分だけ税

負担を減少させるので，親会社の税引き後キャッシュフローの減少分は

1－7-[＝(1-ﾁﾞ)(1－r")]となる。第３項の後の項は親会社の子会社からの受

取利子(税引き後の)を示す。β＝１すなわち親会社が子会社の負債を全

額引き受けるときには，利子の受取と支払は相殺され，第３項は消滅する。

　次に，第４項は子会社の借入れが親会社のキャッシュフローに与える効

果を示す。子会社の借入れ自体は親会社のキャッシュフローを増加させる

が，送金に際して前述の実効税率ヂが課され，また親会社が子会社の負

債を引き受けている場合には，その分だけ親会社のキャッシュフローの増

加は相殺される。子会社の負債の全額を引き受けている場合には(β＝1)，

親会社からの子会社の借入れは，親会社のキャッシュフローを送金に関す

る実効税率の分だけ縮小させる。第５項は，子会社の新株発行のケースを

示している。仮定により全額，親会社が引き受ける。したがって，子会社

の新株発行は親会社のキャッシュフローを送金に関する実効税率の分だけ

削減する。以上の検討から，子会社が投資資金を親会社からの全額借入れ

によって調達しても，あるいは親会社への新株の割当によって調達しても，

親会社のキャッシュフローに与える効果は，まったく同様であることがわ

　ところで，企業の株式価値の最大化問題は, (13)式を(2)式に代入すること

により，下記の資本ストックの制約条件（叫），（印）武と投資資金の調達に関す

る仮定のもとで，親会社および子会社の投資額に関して株式価値ｙを最
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大化することである。そこで次節では，投資資金調達方法について興味深

い４つのケースを取り上げ，最大化の必要条件から資本コストを導出して

税制と直接投資との関連を検討する。

ただし，δは経済的償却率で，両国にともに適用される。

IV　直接投資の資本コスト

　限界的な投資の費用すなわち資本コストの大きさは，一般に，投資資金

の調達方法に依存する。とくに直接投資の資本コストの場合には，親会社，

子会社それぞれの資金調達方法を特定化する必要がある。一般的には親会

社の資金調達方法として，内部留保，借入れ，新株発行の３ケースがあり，

他方，子会社の場合には，内部留保，親会社からの資金の移転，および現

地での借入れの３ケースがある。さらに親会社からの資金の移転方法とし

ては，親会社の出資（子会社株の引受け）と子会社への貸付けの２通りの方

法があるが，以下で示すように，投資額全額を親会社が子会社に資付ける

か，あるいはそれに見合う株式を全額引受けるならば，どちらの方法でも

資本コストは同じである。したがって，親会社，子会社とも３通りの全部

で９つのケースがある。以下では興味深い４つのケースを取り上げ，その

他のケースについては結果のみ表１に示されている。

　まず第１のケースは親会社，子会社とも内部留保によって資金調達する

ケース（表1のケース１）である。これはHartmanの取り上げた成熟企業

のケースに当たる。次のケースは子会社の投資資金が親会社から移転され

るケースである。このとき親会社の資金調達方法として内部留保（表1の

ケース２）と借入れ（表1のケース５）の２つのケースを考える。第４に取

り上げるケースは親会社，子会社とも借入れで資金調達するケースである

が，子会社は親会社からではなく第三者から借入れる，いわゆる現地調達
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　（ローカル・ファイナンス）のケースである（表1のケース６）。そこで各ケ

ースについてを特定化し，そのもとでｙoを最大化する。（以下のケースの

番号は，表1に対応している。）

ケース１　親会社；内部留保，　子会社；内部留保

　親会社，子会社とも内部留保によって資金調達を行う場合を検討する。

このときには

と仮定される。(13)式において，現在の投資決定に影響を与えない過去の借

入れに対する利払い費を無視すると，このケースの配当は次のように表せ

る。

　資本コストすなわち企業が最適な投資を行っているときの資本の限界生

産力は，（玖）式を(2)式に代入し，最大値問題の必要条件を求めることによっ

て得られるが，本国の税率７が子会社の投資に影響を与えられるか否か

は, (17)式から直接知ることができる。（奴）式右辺第２項の子会社の項をみる

と，本国の法人税率は括弧の中に含まれていない。したがって，(17)式を先

の(2)式に代人すれば明らかなように，本国の税率７は積分記号の前にく

くり出されることになる。つまり本国の税率は配当額したがって企業価値

には影響を与えるけれども，子会社の限界的な投資決定に関しては影響を

与えないことがわかる。これは，まさにHartm。の指摘した成熟企業の

ケースである。

　親会社，子会社の資本コストをそれぞれ, c, cとし，最大値原理を用
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いて求めると，次のようになる。

ただし，

であり，ｚ,ｚ“はそれぞれ親会社および子会社が１単位の投資を行ったと

き税務上の減価償却の割引現在価値を示す。また, TT,Tt",μはそれぞれ本

国と受入国における投資財価格のインフレ率，および為替レートの変化率

であり，次式で定義される。

　旧式は，親会社の投資の最適化条件から導かれた資本コストであり，通

常の国内投資の場合とまったく同様である。他方, (19)式は子会社の投資の

最適化条件から導かれた子会社の資本コストである。この分子は，親会社

にとっての子会社の投資から得られる税引き後の限界収益が，送金税引き

後の子会社の収益になることを示している。また先に述べたように，簡単

な整理によって本国の税率７はこの式から消去され6)，子会社の資本コス

トは本国の税制から独立であることがわかる。

　また独立した現地企業の資本コストと比較すると，子会社の資本コスト

の場合，要求報酬率ρが親会社の株主のそれであること，および投資財

価格のインフレ率が為替レートの変化率で調整されている点が異なる。

ケース　２　親会社；内部留保，　子会社；新株発行

　このケースは，親会社が自分自身の投資資金を内部留保でまかなうとと
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もに，子会社の発行する株式を引き受けて，子会社の投資資金をまかなう

ケースである。なお，後で触れるように，新株を引き受ける代わりに，子

会社に貸付を行う場合もまったく同じ結論が得られる。子会社の投資資金

が親会社から移転されるこのケースが，伝統的に想定されてきたケースで

ある。

　このケースでは，次のように仮定される。

このとき統合されたキャッシュフロー恒等式は，次のようになる。

　ケース１と異なり，（淵）式の最後の項に本国の税率が残り，２国間で税率

に較差があるときには，本国の税率が子会社の投資決定に影響を与えるこ

とがわかる。このケースでの資本コストを求めると次のようになる。

　まず，親会社については先のケースとまったく同じである。子会社すな

わち直接投資の資本コストは，ケース１に比べ高くなっている。これは，

先述したように, T> T“である限り外国税額控除が認められても，資金

の移転に対して課税がなされることによる。本国の法人税率７の引き上

げは子会社の資本コストを高めるが，受入国での法人税率7-“の引き上げ

は資本コストを低下させる。これは税率較差が縮小することによって，移

転にかかる実効税率引下げ効果の方が支配的になるためである。
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　ここでは親会社からの資金の移転が新株引受という形で行われると仮定

したが，親会社が投資資金を全額貸し付けるφ＝♂『』場合でも，資本コ

ストは変わらない。これは（珀）式でβ＝１としたとき，子会社の金利の支

払に関する項が消滅することからわかる。

　その理由は次のように考えられる。たとえば，いま子会社が親会社に支

払う金利が１円増加したとしようとしよう。子会社にとっての税引後のコ

ストは1 －7-“円であり，この支払によって親会社に送金される配当は同

額だけ減少する。これは親会社の受け取る税引後の配当が１－７円だけ

減少することを意味する。一方，親会社が受け取る利子は税引後で１－７

円であるから，両者を合わせれば，相殺されてしまう。したがって，この

モデルでは親会社からの資金の移転が，貸付という形で行われようと，あ

るいは新株の引受けという形で行われようとまったく異ならないことにな

る。

　β＜１の場合には，配当削減効果の方が受取利子の増加効果を上回るた

め，両者に違いが生じる。また，ここでは配当を直ちに親会社に送金する

と仮定しているが，配当が留保され，利子支払よりも送金が遅らされる場

合にもこれら２つの資金調達方法は異なることになる。

ケース　５　親会社；借入れ，　子会社；親会社から借入れ

　次に，親会社が自分自身と子会社の投資資金総額を借入れ，子会社には

投資額分だけ融資を行う場合を考える。本国の方が借入れ利子率が低いと

きには，親会社が一括して借り入れ，子会社に転貸することが考えられる。

先のケースと同様に，親会社が子会社の発行する新株を引き受けて，子会

社に資金を移転する場合でも資本コストは同一である。このときには

　この条件を先の（叫）式に代入して整理すると，統合されたキャッシュフロ

ー恒等式は，次のようになる。なお，単純化のため借入れ期間は無限と仮
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定している。

　叫式で子会社に関する第２項を変形すれば直ちに明らかなように，本国

の税率は括弧の外にくくり出され，最初のケースと同様に，本国の税率は

子会社からのキャッシュフローに影響を与えない。最大値原理を用いて，

資本コストを求めると，次のようになる。

　このケースについても，第１のケースと同様，子会社の資本コストは本

国の税制からは独立である。また，これまでの資本コストと比較すると，

このケースの資本コストが一般に最も低くなる。国内投資の資本コストは，

β>(l-r)iである限り，内部留保による資金調達のときに比べ，借入れ

による資金調達のときの方が低くなることが知られているが，直接投資に

ついても同様のことが成り立つ。

　また，先のケース５と同様に，このケースでも，親会社が借入れを行い，

その資金で子会社の新株を購入する場合も，資本コストは（頌），図式で示さ

れる。その理由はすでに述べたとおりである。

ケース　６　親会社；借入れ，　子会社；現地での借入れ

　親会社，子会社とも借入れによって資金調達するという点では先のケー

スと同じであるが，ここでは子会社は現地で親会社以外から借入れる，い

わゆるローカル・ファイナンスのケースを検討する。このときには，

このときのキャッシュフローは，次式で示される。
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これから明らかなように，ローカル・ファイナンスの場合にも，最初の内

部留保の場合と同様に，本国の税率は投資決定に影響を与えないことがわ

かる。このケースの資本コストは次のように導出される。

ケース５と比較すると，親会社の資本コストは変化なく，また子会社の資

本コストは借入金利が現地の金利に変更になる点を除けば，先のケースと

同一である。

　以上では４つのケースを取り上げ，親会社と海外子会社の資本コストを

定式化し，税率パラメーターが資本コストにどのように作用するのかをみ

てきた。これ以外のケースも含め，得られた結果は，表１にまとめられて

いる。これから明らかなように，直接投資の資本コストは，資金調達方法

によって５つのパターンに集約され，税制の影響も異なる。表１から次の

ように整理することができる。

　（1）子会社の資金調達方法が内部留保の場合には，親会社の資金調達方

　　法がなんであれ，直接投資の資本コストは同じで，投資国（本国）の

　　税制から独立である。すなわちこの場合にはHartmanの命題が成り

　　立つ。

　（2）親会社から子会社へ投資資金が移転される場合には，子会社の資本

　　コストは親会社の資金調達方法に依存する。

　（3）親会社が子会社に資金を移転する場合，投資額を全額移転するなら

　　ば，子会社に対する貸付けという形であろうと，子会社の株の引受け
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　　という形を取ろうと，連結したキャッシュフロー制約式は同一であり，

　　資本コストも変わらない。

　（4）親会社が借入れによって自分自身と子会社の投資資金を調達し，子

　　会社に対して投資資金を移転する場合も，直接投資の資本コストは，

　　投資国の税制から独立となる。これはこれまで注目されなかったケー

　　スである。

　（５）　子会社が投資資金を現地で借り入れる場合には，子会社の資本コス

　　トは投資国の税制からも，また親会社の資金調達からも独立である。

　（６）　したがって直接投資の資本コストが投資国の税率に影響されるのは，

　　親会社が内部留保もしくは新株発行によって投資資金を調達し，子会

　　社に移転する場合に限られる。

Ｖ　結　　語

　本論文では，資本コストの理論を直接投資のフレームワークに拡大し，

税制が直接投資の資本コストにどのような影響を与えるかを検討した。と

くに，日本の海外投資先としてアジアと並んで最も重要なパートーナーで

あるアメリカヘの直接投資を分析の対象にし，日米両国の国際課税制度の

もとでの資本コストを導出した。

　その際，日本の親会社の資金調達に関して，それぞれ内部留保，借入，

新株発行の３つのケースを，またアメリカの現地法人については内部留保，

親会社からの資金の移転，現地借入の３つのケースを想定し，合わせて９

つのケースについて，日本（投資国）とアメリカ（受入国）の税率が資本コ

ストに影響を与えるか否かを分析した。結果は，表１にまとめられている

のでここでは繰り返さないが，直接投資の資本コストが受入国の税率に影

響されるケースが,Hartmanの指摘した成熟企業のケースのほかに，親会

社から資金の移転される場合でも存在することが示された。

　稿を閉じるにあたって，本分析で残された課題について述べておきたい。
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われわれのモデルでは，税制は資本コストを通して直接投資に影響を及ぼ

すが，先の資本コストの定式化では，次のような問題が残されている。す

なわち，キャッシュフロー恒等式から明らかなように，われわれのモデル

では，配当は直ちに本国に送金されると仮定されている。そのために，プ

ラザ合意後のような円高は，親会社の円ベースでの受取配当額を減少させ，

資本コストを引き上げる。利益を直ちに送金するならば，円高は輸出企業

と同様に，海外に進出した企業にもダメージを与える。このような場合，

実際的には，利益の送金を遅らせたり，為替レートの変化に対してヘッジ

することが考えられるが，モデルの定式化ではその点を捉えていない。し

たがって，一般に，80年代のわが国の海外直接投資の急増は円高によって

引き起こされたといわれるが，この現象を本稿で定式化された形の資本コ

ストによって説明することは難しい。

　また，親会社の利益の回収方法として，配当の分配という経路ではなく，

移転価格やロイヤリティのように，子会社の費用になる形で回収する方法

もある。直接投資のprofitabilityを総体として把握するためには，これら

の問題も考慮する必要がある。

　さらに，より根本的な問題として，企業の海外進出は経営資源の国外へ

の移転であり，その実行には大きなコストがかかる。また。いったん国外

へ出た後には撤退するにも，やはり大きなコストを負担しなければならな

い。すでに海外進出した企業が生産規模の拡大のための投資を行なうか否

かという決定と，はじめて海外に進出して生産活動を開始するかを行なう

か否かという決定では，質的に大きな相違があると考えられる7)。海外進

出を行うかどうかの決定おいては，税制の役割はおそらく相対的に小さな

ものであろう。本稿で取り上げた資本コストにより直接投資の分析は，す

でに海外事業活動である程度の経験をもつ企業の投資決定においてこそ，

有効性をもちうると考えられる。
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　　　　　　　税制と海外直接投資：資本コストによる理論分析

　こうした限界を踏まえた上で，先に導出した直接投資の資本コストの定

式化にもとづいて，わが国製造業の対米直接投資を対象に，資本コストを

計測し，80年代半ば以降の直接投資の推移と資本コストとがどのような関

係にあったのかを検討することは，大変興味深い。この問題は，別稿にお

いて検討することにしたい。
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