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１　はじめに

近年，日系企業による海外直接投資の進展に伴い，その企業内貿易は大幅な

伸びをみせている。具体的に，２００２年度にアジアにおける日系製造業現地法人

から日本への輸出は金額で１０年前の９２年度の４.３倍，比率でも８.２ポイント上昇

している１）。このことは特に近年の日系企業による企業内貿易の拡大を裏付け

ている。多国籍企業の経営戦略という観点からみると，企業内貿易の重要な特

徴の一つは国際取引における独立の輸出業者と輸入業者間で行われている市場

取引価格（arm’s length transaction price）と異なった価格で取引が行われて

いる点にある。そのため，企業内貿易における輸出入価格の設定は常に多国籍

企業のグローバル事業戦略に大きな影響を受けている。多国籍企業の経営目標

はしばしばその企業グループ全体の利益最大化，あるいはその世界的規模の事

業活動の利益最大化にあると考えられる。多国籍企業は世界各地での事業活動

を相互にリンクさせているため，利益最大化という目標を達成するのに企業内

貿易における価格調整の機会を最大限に利用するであろう。したがって，企業

内貿易による移転価格の設定は企業パフォーマンスに大きな影響を及ぼすと考

えられる。これまでの多くの研究では多国籍企業の移転価格調整が企業のパフ

ォーマンスを改善していることをモデルで証明している（Hirschleifer［１９５６］,

Gould［１９６４］）。しかし，周知のように企業による移転価格設定や課税情報など
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のデータは入手が困難であるため，実際に企業のデータを用いた実証研究はま

だ限られている。ここでは，企業の移転価格設定に関する資料を入手できない

ため，代わりに企業が公表しているセグメント情報によりその売上総額に占め

る地域別企業内取引の割合を用いて当該企業のパフォーマンスとの関係を検証

する。

本稿の主な目的は，企業パフォーマンスに対する企業内貿易の影響を分析す

ることにある。具体的には，企業内貿易の割合が高い電気機器産業の中から地

域別企業内取引情報が公表された１３６社をサンプル企業として取り上げてその

本社企業および海外現地法人のパフォーマンスに対する企業内取引の影響を検

証する。第２節では最近の日系企業による企業内貿易の動向を述べる。第３節

では特に企業内貿易にかかわる移転価格と企業利益に関する問題を述べる。第

４節では海外進出している日系電気機器企業１３６社の６年間（２０００-２００５年）の

セグメント情報からその地域別企業内取引総額，地域別営業利益率などのデー

タを抽出することによって，企業パフォーマンスに対する企業内貿易の影響を

実証的に明らかにしようと試みる。最後に第５節では本稿の結論が述べられる。

２　日系多国籍企業による企業内貿易の動向

企業内貿易とは，多国籍企業の本社と海外子会社との間の，そして海外子会

社相互間の企業内取引である。日系企業の企業内貿易の進展状況については

１９８０年代から経済産業省（旧通商産業省）が３年に一度行った海外事業活動基

本調査『海外投資統計総覧』および毎年行っている『我が国企業の海外事業活

動―海外事業活動基本調査―』などによりある程度その状況を把握できる。以

下では，主にこの二つの調査資料に基づいて日系企業による企業内貿易の動向

を概観する。しかし，ここで断っておきたいのは，経済産業省のこの調査にお

いて毎年の調査票に若干の変更があったり，そしてサンプル企業が安定しなか

ったりするため，特に企業内貿易のデータについて十分に信頼できる情報源と

は言いがたいということである。

表１と表２は日系企業の海外現地法人の売上高および仕入高に占める同一企

業グループ内取引の比率を示したものである。表１からわかるように，「現地
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販売」，「日本向け輸出」および「第３国向け輸出」を含む企業内貿易全体にお

ける産業全体の海外現地法人の売上高に占めるグループ企業内取引の割合は８７

年度の１２.９％から９９年度の３１.１％とほぼ３倍増加した。特に「日本向け輸出」

における企業内貿易では８７年度の３９％から９９年度の８２.７％に急激に増加してい

る。そして製造業だけをみてみると，この比率は調査開始時点の８７年度ですで

に７５.９％と高い水準にあり，９９年度にはさらに９４.６％まで急上昇している。ま

た，産業別をみてみると，特に一般機械，精密機械および電気機械など特定の

産業は日本向け輸出における企業内取引の割合がそれぞれ９８.１％，９８.４％，９６.５％

と極めて高いということがわかる。つまり，日系企業の海外現地法人による日

本本社企業への「逆輸出」は急速に増加している傾向にある。このことは，こ

れまで部品・半製品などの企業内貿易活動を通じて国際分業体制を形成した日

系企業の各地域現地法人の生産能力がさらに強化されたということを示唆して

いる。

表２は海外現地法人の仕入高に占める同一企業グループ内取引の比率を示し

たものである。表２からわかるように，日系企業の海外現地法人の仕入高に占

める企業内貿易の割合は全体として８７年度の５０.２％から９９年度の５８.６％と微増し

た。しかし，日本からの輸入における企業内貿易の割合は９９年現在ほとんどの

業種が８割や９割を超えている。つまり，日系企業の海外現地法人の中間財や

部品などの調達は依然として日本の本社やグループ企業にかなり依存している

と考えられる。ここで注意に値するのは，特に「第３国からの輸入」における

企業内取引において一般機械（７５.３％）および電気機械（５８.２％）が高い割合

を示しているということである。このことは，日系企業による各地域への積極

的な直接投資によって国際分業体制をさらに高度化し，複雑化していることを

裏付けている。

次に日本にある本社企業を中心とした企業内貿易をみてみよう。表３は日本

にある本社企業の輸出入に占める企業内貿易の比率を示したものである。表３

からわかるように，日本本社企業の輸出における企業内貿易は一貫して増加し

ている傾向にある。全産業ベースでみると，輸出総額に占める海外現地法人へ

の輸出比率は８７年の３２％から０３年の５９.１％に増加している。そして輸入総額に
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占める海外現地法人からの輸入比率は８７年の２６％から０２年の３３.４％に増加して

いる。しかし，業種ごとにみていくと，かなりの差異がみられる。例えば，一

般機械，電気機械，精密機械などの産業はかなり高い数値を示している。全体

として０２年度に日系企業の輸出と輸入貿易に占める企業内貿易の割合はそれぞ

れ６割弱と３割強に達している。こうした国際的な企業内ネットワークを通じ

た企業内貿易は日系企業の輸出入貿易のおよそ半分を占めている。そしてこの

企業内貿易にける移転価格の設定は企業グループ全体の利益に大きな影響を与

えていると思われる。

周知のように，１９８５年のプラザ合意以降，為替レートの調整に伴って日本は

１９８８年に環太平洋地域最大の直接投資国となった。そしてこうした海外直接投

資の急拡大は日系多国籍企業内部での貿易取引を急増させた大きな原因である。

また，近年日本を含む世界各国の多国籍企業による中国などのアジア諸国での

現地生産は急速に拡大している。その結果，多国籍企業内での国際的な生産シ

ステムは特に中国を中心とする多国間の貿易・生産ネットワークを形成するよ

うになった。したがって，多国籍企業はこうした世界的規模で投資と貿易の戦

略を結びつけるとともに，国際貿易に占める企業内貿易の比重は今後一段と高

まることが予想される。特に企業内貿易における移転価格設定方法によってグ

ループ企業間の資金の流れが大きく変化する。そのため，こうした企業内貿易

の拡大にともなって移転価格の設定は以前にも増して重要な問題となってくる。

３　企業内貿易と企業パフォーマンス

移転価格の設定は同一企業グループ内における財やサービスの移転（企業内

貿易）にかかわる最も重要な問題の一つである。前述したように，企業が海外

直接投資を行うと，親・子会社間の取引すなわち企業内貿易がしばしば行われ

ることになる。このグループ企業内の取引における移転価格設定の仕方によっ

てグループ企業間の資金の流れが変化する。そして特にこの資金の流れが国境

を越えると様々な問題が発生し，いわゆる移転価格の問題として提起されている。

多国籍企業が移転価格を調整する動機およびそれによる様々な効果は一般的

に次のようにまとめることができる。まず，グローバル規模での節税目的のた
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めに，多国籍企業はより低い税率が適用されている国での利益を高め，より高

い税率の国での利益を低くするように財とサービスの企業内貿易の価格設定を

行うことによりグループ全体としての税負担を最小化しようとする。次に，多

国籍企業は，移転価格の設定を用いて弱い通貨（下落傾向にある通貨）の保有

を極力回避することにより，為替相場の変動から生じる損失を最小限にするこ

とができる。また，新設あるいは赤字子会社に対し，親会社ないし他の子会社

からの輸入価格を低めに設定し，当該子会社に競争上の優位性あるいは成長の

テコともいうべき大幅な利益マージンを与えることもある。

以上のような観点から，多国籍企業の移転価格戦略は特に企業グループ全体

の資本蓄積の促進および参入障壁の克服に対して大きな役割を果たすことがで

きると考えられる。多国籍企業は世界各地で事業活動を展開する際に様々な市

場の不完全性の要因（税率格差，利子率の格差，政府規制など）に直面してい

る。多国籍企業はこれらの市場の不完全性を回避ないしはそれを利用するため

の様々な方策を用いてきている。例えば，外国政府が製品の輸入制限を設立す

ると，多国籍企業は直接投資を行うことによってその輸入制限を回避すること

ができる。これは資本が相手国に移動することを意味する。その際，国際的法

人税率の格差が存在する場合には，多国籍企業は移転価格をどのように設定す

るかによって利益を低課税国に移転させることも可能になっている。このこと

は，市場不完全性の要因の存在が多国籍企業による国際的な資金移動の主要な

動機の一つになっていると考えられる。ここで問題となるのは，市場不完全性

の要因の存在が資金や利益の移動を引き起こすが，そのことが企業パフォーマ

ンスにどのような影響を与えているのかということである。前述したように，

移転価格設定などのデータは企業機密で公表されていないため入手が困難であ

る。そのため，移転価格設定が実際に企業のパフォーマンスにどのような影響

を与えるかは理論的なモデルでしか推測できない。ここでは，移転価格に関す

る資料の代わりに企業が公表しているセグメント情報によりその売上総額に占

める地域別企業内取引の割合を用いて当該企業のパフォーマンスとの関係を検

証する。以下では，特に企業内貿易の割合が高い電気機器産業の中から１３６社

を取り上げてその海外現地法人の収益性に対する企業内取引の影響を検証する。
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４　実証分析

以下では，企業内貿易の割合が高い電気機器産業の中から１３６社を分析サン

プルとして取り上げ，その海外現地法人の収益性に対する企業内取引の影響を

検証する。サンプルとしては２０００年から海外直接投資を行っている上場電気機

器企業１３６社を取り上げ，分析データは東洋経済の『海外進出企業総覧』およ

び日経「NEEDS-Financial QUEST」のセグメント情報と財務指標を用いるこ

とにする。なお，「NEEDS-Financial QUEST」における各企業の地域別セグ

メントデータは２０００年からしか収録されていない。データの入手可能性問題の

ため，分析期間は２０００年から２００５年の６年間とする。

企業のパフォーマンスに関する指標は一般的にROE，ROA，あるいはMBR

（Market to Book Ratio）などがよく使われているが，ここでは各サンプルの

セグメント情報で公表された唯一の業績関連指標である地域別売上高営業利益

率を用いることにする。具体的には，日本［JSPR］，アジア［ASPR］，北米

［NASPR］および欧州［ESPR］の４地域の売上高営業利益率を従属変数とす

る。これに関するデータは「NEEDS-Financial QUEST」の各企業のセグメン

ト情報から入手できる。また，独立変数については日本地域の内部取引比率

［JIT］，アジア地域の内部取引比率［AIT］，北米地域の内部取引比率［NAIT］，

欧州地域の内部取引比率［EIT］，日本地域資産総額［lnJPS］，アジア地域資

産総額［lnASS］，北米地域資産総額［lnNASS］，欧州地域資産総額［lnESS］，

親会社の資本集約度［lnPCC］，親会社の付加価値率［PSAV］，親会社の広告

宣伝比率［PSA］および親会社の研究開発比率［PRD］を用いることにする。

以下では独立変数としての選択理由を述べる。

［現地法人の内部取引比率］

企業内取引（企業内貿易）はしばしば企業に移転価格調整の機会を与えてい

る。内部取引の割合が高ければ高いほど，企業はそれに関連する移転価格設定

の機会を多く持つようになる。これまでの多国籍企業の移転価格戦略に関する

文献の多くは，その戦略を企業全体の利益最大化に関連づけたり，あるいは国

際的な税率の格差に焦点を合わせたり議論を行う場合が多い。例えば，
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Nieckels［１９７６］は，Hirschleifer［１９５６］やGould［１９６４］らの国内の状況に

ついて設定した研究を国際的次元に拡張し，そして移転価格の調整によって多

国籍企業が業績を改善させていることを証明している。また，これと同じよう

な結論を導出したのは，Horst［１９７１,１９７７］，Copithorne［１９７１］，Booth and

Jensen［１９７７］，Eden［１９７８］である。Hines ＆ Rice［１９９４］の研究では各国

の税制が企業の投資立地選択に影響を与えているということを明らかにしてい

る。Grubert［１９９８］の実証研究では税制が海外子会社から本社への配当支払

いに影響を与えていることを示している。つまり，企業の移転価格設定の方向

性は常に企業戦略，税率，為替レートの変化などの影響を受けている。そして

企業パフォーマンスは常に企業内貿易を通じた移転価格設定の影響を受けてい

る。ここでは，サンプル企業の日本［JIT］，アジア［AIT］，北米［NAIT］お

よび欧州［EIT］など各地域の企業内取引総額を各地域の売上高で除したもの

を説明変数として用いることにする。

仮説１：企業内貿易の割合が高いほど，移転価格調整の機会も増えるため，

当該企業の利益率は企業内貿易の度合に影響を受ける。

多国籍企業の重要な特徴一つは，知識や技術に関する企業特殊的優位性を持

っていることである。ラグマンは企業特殊的優位性に関する支配の重要性を次

のように述べている。すなわち，「知識生産に対する正規市場の欠落に代替す

るものとして，多国籍企業は，自らの内部市場を創造するが，その内部市場で

は，在外子会社の情報使用を監視できるし，また親会社（あるいは他の知識生

産者）へ支払う使用料により資金を回収することもできる２）」。ラグマンが言っ

ている直接投資とは，完全所有子会社による大規模現地生産とマーケティング

の展開である。というのは，もし企業が，合弁企業，技術提携によって海外進

出すれば，企業の知識優位性を失う危険が生じるからである。したがって，多

国籍企業はその優位性を維持するために完全所有による直接投資を選好せざる

を得ない。しかし，特にアジアの発展途上国において，完全所有による進出が

――――――――――――
２）Rugman［１９８１］（訳書，２９頁）
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かなり厳しく制限される，あるいは地元企業との合弁を要求される場合がしば

しば見受けられる。この場合，多国籍企業が自社の知識や技術に関する企業特

殊的優位性による利益を享受するためには，完全所有ではない現地法人との企

業内貿易を通じる取引価格を自社にとって有利な方向に操作しようとするイン

センティブを有すると思われる。

仮説２：完全所有ではない海外現地法人の企業内貿易の割合が高いほど，当

該現地法人の利益率が低くなる傾向がある。

前述したように，ここで入手できるデータはサンプル企業の地域別利益率，

地域別企業内取引総額のみである。サンプル企業傘下の個別の海外現地法人に

関する内部取引，利益率や出資比率などのデータは入手できない。しかし，経

済産業省の調査３）によると，日系企業の海外直接投資における現地法人企業へ

の出資比率は，２００３年現在アジア，北米，欧州において製造業企業による完全

所有の直接投資はそれぞれ４０.４％，７８.１％および７４.３％である。ここではデータ

の制約によりアジアを合弁による進出の多い地域，欧米を完全所有による進出

の多い地域とする。

［各地域現地法人の規模］

企業のパフォーマンスに影響するファクターとして企業規模は常に説明変数

として取り上げられている（Grubaugh［１９８７］）。規模の大きな企業は比較的

に市場支配力を容易に行使するため，当該企業の収益性に正の影響を与えてい

ると多くの実証研究によって明らかにされている（Buzzell ＆ Gale［１９８７］，

Geringer et al.［２０００］，Ravenscraft［１９８３］，Samiee ＆ Walters［１９９０］）。

例えば，大規模企業はその市場支配力を行使することによって条件のよい取引

を引き出せたり，大規模生産による規模の経済を追求することできる。しかし，

これまでの研究では主に本社企業，あるいはグループ企業全体の規模を対象と

――――――――――――
３）経済産業省，２００５，『第３３回我が国企業の海外事業活動―平成１５年度海外事業活動基本調
査』，国立印刷局，１９８頁。
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して検証されたものである。特に国際分業ネットワークを通じる企業内貿易の

場合，多国籍企業の現地法人の規模がそのパフォーマンスにどのように影響す

るかについては十分な検討が必要である。前述した仮説２が支持されるならば，

現地法人の規模はそのパフォーマンスに貢献しない可能性がある。というのは，

企業内貿易を通じる移転価格操作によって企業の利益は本社企業に移転される

ため，現地法人の利益は企業規模と比例して高くならない可能性が存在するか

らである。その一方，仮説２が支持されたとしても，現地法人の規模が大きい

ほど，大規模生産による規模の経済の効果といった優位性を発揮することがで

きるため，十分な利益を確保できると考えられる。また，合弁形態による海外

進出の場合，企業は利益処分や先行投資戦略などについて，現地パートナーと

の間に意見の対立が生ずる可能性がある。海外進出企業はその企業グループ全

体の利益最大化を主張するのに対し，現地パートナーは当該合弁会社の利益を

最大にすることを主張すれば，摩擦がしばしば発生する。したがって，完全所

有ではない海外現地法人は過大な利益移転を抑制するインセンティブを有する

ため，現地法人の規模はそのパフォーマンスにプラスの影響を与えると思われる。

ここでは，サンプル企業の日本［lnJPS］，アジア［lnASS］，北米［lnNASS］

および欧州［lnESS］など各地域の現地法人の総資産の自然対数を各地域の規

模ファクターとして用いることにする。

本社企業の資本集約度［lnPCC］

資本集約度（総資産／従業員数）は，企業の機械化程度を表す指標であり，

特に企業の特殊的優位性を表す指標として有用である。一般的に，資本集約度

が高い企業ほど労働生産性は高く，そしてその企業収益も高くなると考えられ

る。この場合，海外現地法人は本社企業が持っている企業特殊的優位性を利用

することによって利益を獲得することができる。資本集約度は規模の経済性に

よる利益を実現することと強い関連を持っている。多国籍企業の生産活動に関

する国際分業における工程間分業から考えると，海外進出する企業（本社企業）

の資本集約度を規定する生産物はある程度その海外現地法人の資本集約度を決

定すると考えられる。特に国際分業を行っている多国籍企業の海外現地法人は，
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本社企業と類似するもしくは関連する生産設備を使用することがしばしばある。

しかしその一方，多国籍企業の生産過程において細分化された各工程は資本集

約度，労働集約度が大きく異なることも多い。この場合，海外現地法人の資本

集約度は本社企業の資本集約度と大きく異なる可能性がある。本社企業と海外

現地法人が類似する生産設備を有する場合は同じ技術，知識，そして経験を必

要とするため，海外現地法人は本社の持っている特殊的な優位性を利用するこ

とができる。というのは，子会社は親会社と同一生産工程を行っているため，

本社企業からの技術供与は事業活動の展開に欠かせない重要な要素となるから

である。経済産業省の調査４）によると，製造形態では，０２年現在日系製造業企

業の現地法人の７５.３％（電気機械７１.６％）が「一貫生産」を行っている。その

中で，現地法人の技術水準は「日本と同等」が６割弱（電気機械５４.６％）にも

達している。つまり，少なくともおよそ６割の現地法人は日本の本社企業と類

似する生産設備を有するであろうと考えられる。したがって，日系企業の本社

企業の資本集約度は海外現地法人のパフォーマンスに正の影響を与えると思わ

れる。

本社企業の売上高付加価値率［PSAV］

売上付加価値率は売上高に占める付加価値の割合を表すもので，当該企業の

事業や製品の加工度を計測する指標である。一般的に，製品の加工度が高けれ

ば高いほど，企業は設備能力・技術水準や生産性が高く，同じ産業において他

社より競争力が高く，製品の市場競争力が優位にあるということを意味する。

つまり，売上付加価値率は当該企業の製品の「質」を規定する重要な指標と考

えられる。

前述したように，本社企業と海外現地法人が類似する製品を生産する場合は

同じ技術，知識，そして経験を必要とするため，海外現地法人は本社が持って

いる技術・情報などに関する特殊的な優位性を共有することができる。そして

およそ６割の現地法人は日本の本社企業と類似する生産設備を有すると推測で

――――――――――――
４）経済産業省，２００５，『第３３回我が国企業の海外事業活動―平成１５年度海外事業活動基本調
査』，国立印刷局，５７頁。
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きるため，日系企業の本社企業の売上高付加価値率は海外現地法人のパフォー

マンスに正の影響を与えると思われる

本社企業の広告宣伝比率［PSA］

これまでの多くの実証研究では広告宣伝比率を自社の製品差別化の代理指標

として用いている。企業は広告宣伝活動を通じて自社製品を他社製品との差

別化を図ることによって参入障壁を築くことができる。こうした参入障壁の

形成によって企業は自社の利益を高めることができる（Comanor and Wilson

［１９６７］）。つまり，売上高広告宣伝活動で形成された参入障壁が大きいほど，そ

の利益率は大きくなると考えられる。

各地域の海外現地法人の広告宣伝費が公表されていないため，ここでは本社

企業の広告宣伝費比率を用いることにする。このことについて，前にも述べた

ように，本社企業と海外現地法人が類似する，あるいは同一製品を生産する場

合は，同一産業に属するため，本社企業が築いた参入障壁を共有することがで

きる。

本社企業の研究開発比率［PRD］

技術革新における研究開発度合は特に商品市場での企業の競争力に大きな影

響を与えている。一般的に研究開発費は新技術の開発に対する重視の度合や

その企業の技術レベルを表す指標として用いられている。研究開発活動を積

極的に行う企業はそうでない企業よりも高い成長を達成でき（Morbey and

Reithner［１９９０］），さらに企業価値を高める効果がある（Chauvin and

Hirschey［１９９３］）という。また，研究開発度合は企業の特殊的優位性を表す

指標の一つであり，多国籍企業はこの特殊的優位性を活用することによって得

られる利益を最大化するために海外直接投資を行うインセンティブを有すると

思われる。つまり，研究開発の度合が高いほどの企業はその企業のパフォーマ

ンスも高くなると考えられる。また，繰り返しになるが，本社企業と海外現地

法人が類似する製品を生産する場合は同じ技術，知識，そして経験を必要とす

るため，海外現地法人は本社が持っている技術・情報などに関する特殊的な優
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位性を共有することができる。ここでは研究開発費を売上高で除したものを説

明変数として用いることにする。

表４はサンプル企業の記述統計をまとめたものである。表５は各サンプル企

業に関する変数間相関マトリックスを示したものである。表５に示されたよう

に，各変数間の中で特に各地域の資産規模の代替変数である［l n J P S］，

［lnASS］，［lnNASS］および［lnESS］は互いに相関が高いことがわかる。説

明変数間に多重共線性を判断する尺度としてはこれまでに厳密に定義されてい

ないが，一般的に相関係数が高ければ多重共線性が存在すると判断されている

ため，これらの変数間においては多重共線性が存在する可能性がある。しかし，

本稿ではそれぞれの地域の収益率に影響を与える要因として各地域の資産規模

に関する変数を分離して検定を行うため，多重共線性の問題が生じないと考え

られる。以下では，海外現地法人のパフォーマンスに対する企業内取引の影響

について最小二乗法による回帰分析を行う。

表４　サンプル企業の記述統計 

Variables

JIT

AIT

NAIT

EIT

JSPR

ASPR

NASPR

ESPR

lnJPS

lnASS

lnNASS

lnESS

lnPCC

PSAV

PSA

PRD

２０.３１ 
３５.０９ 
４.６８ 
３.４７ 
６.５５ 
５.５２ 
１.８９ 
－１.０１ 
１０.７６ 
８.９２ 
８.３３ 
７.９８ 
８.７７ 
２４.０８ 
０.５７ 
５.０７ 

１５.８７ 
３０.７４ 
１０.３２ 
９.８５ 
１０.６４ 
１２.９７ 
７.８７ 
１８.０１ 
１.２７ 
１.６５ 
１.５７ 
１.８７ 
０.５３ 
２９.８９ 
０.８６ 
３.６０ 

０.００ 
０.００ 
０.００ 
０.００ 

－９１.２８ 
－４７.４５ 
－７７.１５ 
－１８０.００ 
６.２０ 
２.４８ 
２.８９ 
０.６９ 
７.４８ 

－５２１.０５ 
０.００ 
０.０２ 

８１.２４ 
１００.００ 
１００.００ 
１００.００ 
５４.９３ 
２６２.５０ 
３５.１６ 
２２.７５ 
１５.０９ 
１２.５９ 
１２.９２ 
１３.１１ 
１１.８２ 
７１.４９ 
１５.８９ 
３６.３３ 

Mean Standard deviation Minimum Maximum
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＜実証結果＞

表６は分析結果をまとめたものである。表６の分析結果からわかるように，

日本における企業内取引は日本本社の利益率に対して有意に正となっている。

日本における本社企業・子会社間の企業内取引の割合は高ければ高いほど本社

企業の利益率が高くなる。このことは，日本の本社企業が国内の企業内取引を

通じてその利益を本社企業に移転する可能性があるということを示唆している。

日本国内にある本社企業とその子会社との企業内取引による利益の本社への移

転は，同じ日本国内の事業活動を行っているため，税金を節約することはでき

ないが，本社企業本体の財務状況を安定させ，本社企業の資金制約を緩和する

効果がある。それによって，本社企業はより多くの有利な投資機会を行うこと

ができる。つまり，「企業内貿易の割合が高いほど，移転価格調整の機会も増

えるため，当該企業の利益率は企業内貿易の度合に影響を受ける」という仮説

１は支持されると考えられる。

しかし，アジア地域についてみると，企業内取引はアジア現地法人の利益率

に対して有意に負となっている。つまり，アジアにおいては子会社間，および

本社企業・子会社間の企業内取引の割合が高ければ高いほど，アジア現地法人

の利益率が低下する傾向がある。このことは，アジア現地法人による企業内取

引の取引価格（移転価格）は低く抑えられる可能性があるということを示唆し

ている。特にアジアを生産拠点とする日系企業によるアジアへの投資の性格を

考えてみると，中間財や完成品の輸出価格を低くすることは，市場での最終販

売価格を低く抑えながら国際競争力を高める効果があると考えられる。また，

前述したように，特にアジアの発展途上国に進出する場合，完全所有による進

出は厳しく制限されたり，地元企業との合弁を要求されたりする場合がしばし

ば見受けられる。この場合，多国籍企業が自社の知識や技術に関する企業特殊

的優位性による利益を享受するためには，完全所有ではない現地法人との企業

内取引を通じて取引価格を本社にとって有利な方向に操作しようとするインセ

ンティブを有すると思われる。完全所有による進出の少ないアジア地域におい

て企業内貿易の割合が高いほど，その現地法人の利益率が低くなる傾向がある

という仮説２は支持されると思われる。このことは，本社企業が企業内取引に
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おける現地法人の販売価格を低く抑えることによって合弁パートナーの利益を

犠牲にする可能性があると示唆している。ちなみに，北米と欧州での企業内取

引はそれぞれの利益率に対して係数が負の符号をとっているが，統計的に有意

に負であるとは言えない。

会社規模について，アジア地域と欧州地域の現地法人において企業パフォー

マンスに対して規模は統計的に有意に正となっている。その他の地域では係数

が負となっているが，統計的に有意な結果が得られなかった。前述したように，

国際分業という枠組の中で多国籍企業の現地法人の規模がそのパフォーマンス

にどのように影響するかについては十分な検討が必要である。完全所有形態に

よる海外進出の少ないアジア地域においては仮説２が支持されているが，日系

企業現地法人は大規模生産による規模の経済の効果といった優位性を発揮する

ことができるため，十分な利益を確保している可能性がある。しかし，これに

ついてはもっと正確なデータを用いて検証する必要があるということを断って

おきたい。

資本集約度について，欧州地域を除くすべての地域において資本集約度は企

業パフォーマンスに対してプラスの効果があるという結果が得られた。前述し

たように，約６割の現地法人は日本の本社企業と類似する生産設備を有するた

め，海外現地法人は本社の持っている特殊的な優位性を利用することができる。

したがって，日系企業の本社企業の資本集約度は海外現地法人のパフォーマン

スに正の影響を与えると思われる。そしてこの論点は回帰分析の結果によって

支持される。

次に付加価値率についてみてみよう。すべての地域では本社企業の付加価値

率が現地法人のパフォーマンスに対してプラスの効果があるという結果が得ら

れた。この結果は海外現地法人が本社の持っている技術・情報などに関する特

殊的な優位性を共有していることを示唆している。広告宣伝比率についてはす

べての地域では予想に反して企業パフォーマンスに対して正符号の係数が得ら

れなかった。最後に，研究開発集約度についてはすべての地域に共通して有意

な結果が得られなかった。
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５　むすび

本稿は企業内貿易の割合が高い電気機器産業１３６社をサンプル企業として取

り上げてその本社企業および海外現地法人の収益性に対する企業内貿易の影響

を検証した。その結果，企業内貿易の割合が高いほど，移転価格調整の機会も

増えるため，当該企業のパフォーマンスは企業内貿易の度合に影響を受けると

いうことを実証的に明らかにした。特に完全所有による進出の少ないアジア地

域において企業内貿易の割合が高いほど，その現地法人の利益率が低くなる傾

向がある。しかしその一方では日本における親会社・子会社間の企業内取引の

表６　分析結果 

Regression estimates from 2000 to 2005

Dependent variable

Constant

JIT

lnJPS

AIT

lnASS

NAIT

lnNASS

EIT

lnESS

lnPCC

PSAV

PSA

PRD

Adj. R2

F-Stat.

Durbin-Watson

No

JSPR 
－５７.５５８ 

（－１０.０９７）*** 
０.０３３ 

（１.７９４）* 
－０.３５５ 
（－１.４７８） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

６.２６６ 
（９.８９３）*** 
０.５２１ 

（１８.８８０）*** 
－２.２９２ 

（－６.９３０）*** 
０.００１ 
（０.０１３） 
０.４７３ 
８２.１６６ 
２.０４４ 
５４４ 

ASPR 
－１６.７３７ 

（－２.９６７）*** 
 
 
 
 

－０.０３１ 
（－２.８２１）*** 
０.５４７ 

（２.７６４）*** 
 
 
 
 
 
 
 
 

１.５８２ 
（２.５０７）** 
０.２２１ 

（６.６６６）*** 
－０.９９４ 

（－２.９６７）*** 
－０.１０６ 
（－１.１６０） 
０.１７１ 
１７.０９０ 
２.０９９ 
４７０ 

NSAPR 
－１３.９３６ 

（－２.１６３）** 
 
 
 
 
 
 
 
 

－０.０４４ 
（－１.３１２） 
－０.０７７ 
（－０.３２２） 

 
 
 
 

１.５９ 
（２.１６２）** 
０.０９６ 

（２.８３３）*** 
－０.３６２ 
（－０.５６９） 
０.０４７ 
（０.４０７） 
０.０１４ 
２.１４５ 
１.９２９ 
４７２ 

ESPR 
－２２.６６１ 
（－１.４８３） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

－０.０２１ 
（－０.２９５） 
２.５４６ 

（５.６２７）*** 
０.２２ 

（０.１３１） 
０.１３５ 

（１.７９７）* 
－４.２０３ 

（－５.２２３）*** 
－０.１３６ 
（－０.５３４） 
０.１３９ 
１０.６７６ 
１.９３１ 
３６１ 

（１） （２） （３） （４） 

Note: t values in parentheses, *** p＜０.０１, ** p＜０.０５, * p＜０.１
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割合は高ければ高いほど親会社の利益率が高くなる。これは日本の本社企業が

国内の企業内取引を通じてその利益を本社企業に移転する可能性があるという

ことを示唆している。つまり，日系多国籍企業の本社企業が自社の知識や技術

に関する企業特殊的優位性による利益を享受する，あるいは本社の財務状況を

安定させるためには，国内グループ企業や完全所有ではない海外現地法人との

企業内取引を通じて取引価格を本社にとって有利な方向に操作しようとするイ

ンセンティブを有すると思われる。このことは，日系多国籍企業がグループ企

業あるいは合弁パートナーの利益を犠牲にしている可能性があると示唆してい

る。

前述したように，日系企業による現地法人への出資比率およびそれに関連す

る製品の内部取引，移転価格の設定などに関する詳細な情報は入手が困難であ

るため，本稿は限られた公表セグメント情報に基づいて分析を試みた。しかし，

実際に企業内貿易による移転価格の設定が現地法人の出資比率，製品の種類，

合弁パートナーの性格などにどのような影響を受けているかを検証するために

はもっと正確なデータを用いて検証する必要がある。この問題は今後の課題に

しておきたい。
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