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第３章 外資系企業のパフォーマンスと対日投資拡大の経

済効果 

本章では、『企業活動基本調査』の個票データを用いて、対日直接投資が日本経済にどの

ような利益をもたらすかについて分析する。 

対日直接投資の経済効果については、外資系企業の進出が新たな雇用や所得を生み出すと

か、M&A 投資の場合には雇用増を生み出さないといった、素朴な議論が行われる場合がある。

しかし経済学的に見れば、例えば雇用量は労働市場の需給均衡で決まるはずであり、雇用

量が増加するか否かを判断するには、労働供給や、外資の進出によって影響を受けるであ

ろう日本企業の反応をも考慮する必要がある。このような経済全体の反応まで厳密に考察

すると、対日直接投資が日本にもたらす主な利益は、生産性の上昇であると考えられる。

本章では、このような視点に立って、対日直接投資が生産性上昇をもたらすか否かを回帰

分析により検証した上で、日本政府が掲げている対日投資倍増によりどのような経済効果

が期待できるかを実証的に明らかにする。 

本章の構成は次の通りである。まず第 1節では、対日直接投資がなぜ生産性上昇をもたら

すと考えられるか、日本経済にとって生産性上昇がなぜ重要なのかについて説明する。な

お、この問題に関する詳しい実証結果は本書の巻末補論で説明する。第 2節では、『企業活

動基本調査』の個票データを用いて、外資系企業の生産性が日本企業と比べて高いことを

示す。外資系企業の生産性が高いからといって、対日直接投資が日本に生産性上昇をもた

らすとは限らない。後述するように今日の日本では外資系企業の生産拡大の大部分は対日

M&A を通じて行われている。仮に、もともと生産性の高い日本企業が外国企業によって買収

されたために外資系企業の生産性が高いのだとすれば、対日直接投資が日本に生産性上昇

をもたらすとは必ずしもいえない。このような問題意識から我々は第 3 節において、どの

ような日本企業が対日 M&A 投資の対象として選ばれているか、また対日 M&A の後、投資先

企業（日本企業から外資系企業に変化）の生産性が改善されたか否かを検証する。本章の

結論を先取りすれば、対日 M&A 投資の対象としては確かに、比較的生産性の高い企業が選

ばれる傾向がある。しかし同時に、対日 M&A の後にも投資先企業（日本企業から外資系企

業に変化）の生産性は改善される。従って、外資系企業の高い生産性の少なくとも一部は、

対日投資それ自体によって生み出されたと考えられる。最後に第 4 節では、以上の実証結

果に基づき、簡単なマクロ経済モデルを使って対日投資倍増のマクロ経済効果を試算する。

第 3章の実証分析で用いた変数の定義とその出所については本章の補論で説明した。 
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１．対日投資の効果としてなぜ生産性に注目するのか 

直接投資とは何か：経営資源の流入をもたらす 

「直接投資」とは、ある国の企業が海外で現地法人を設立・拡大したり、既存の外国企業

の株式の一定割合以上を取得してその経営に参加するために行う国際資本移動をさす。つ

まり、直接投資は経営権の取得（海外における経済活動のコントロール）や経営への参加

を伴っており、この点で資産運用を目的として行われる国際ポートフォリオ投資や国際的

な銀行貸付のような「間接投資」とは異なる。 

企業が海外における経済活動を直接コントロールする主な目的は、企業が持つ経営資源、

具体的には研究開発によって蓄積された技術知識ストック、広告活動によって蓄積された

販売ノウハウ、優れた経営能力、等を海外でも投入し、自らの経営資源から最大の利得を

得ようとするからだと考えられる。従って国際経済学の教科書では直接投資を、経営資源

の移動を伴った国際資本移動であると教えている。  直接投資受入国は、資本流入や外資

系企業による雇用創出といった利益だけでなく、経営資源の流入がもたらす生産性上昇や

消費者余剰拡大といった恩恵を被ると考えられる。1 本章ではこのうち、生産性の上昇につ

いて分析を行う。 

生産性については、しばしば労働生産性（労働者一人当たり、ないし労働者一人一時間当

たりの生産額ないし付加価値）を使った比較が行われる。しかし、同じ数の労働者に、よ

り多くの資本設備を装備すれば、労働生産性が高まるのは当然であり、労働生産性が高い

からといって、企業の収益性や一国の生産効率が高いとは必ずしも言えない。そこで、労

働の延べ投入量だけでなく、資本設備や、場合によっては労働者の教育水準まで考慮した

うえで、生産性を測ろうとするのが、全要素生産性（Total Factor Productivity）の概念

である。単純化して言えば、全要素生産性は労働者一人当たりの生産量ではなく、全ての

生産要素（労働、資本設備、投入原材料）の組み合わせ一単位あたりの生産量を測ってい

る。全要素生産性の高い企業は、労働コストや資本コストが少ないわりに、生産高が大き

くなる。従って、資本収益率が高くなると考えられる。本章では、全要素生産性の概念を

使って生産性の比較を行う。 

企業が経営資源を入手するには、研究開発、広告宣伝、優れた経営担当者の雇用、等の活

動を行うため一定の費用を要すると考えられる。多国籍企業においても、これらの経営資

源蓄積のための活動の多くは母国の親会社で行われる傾向が高いと考えられる。他方では、

一度経営資源を入手すれば、それは企業グループ内ではある程度公共財的な性格を持つた

め、親会社で蓄積した経営資源の海外現地法人における投入が、日常的に行われていると

                                                   
1 非製造業では、多くのサービスについて国境を超えた取引が難しいため、外国企業が日本

に進出して来て初めて、消費者はその優れたサービスを享受することができる。その良い

例は、禁煙、立ち飲み、紙コップ等、新しいコーヒーショップ文化を日本に導入したスタ

ーバックス・コーヒー・ジャパンであろう。対日投資がもたらすこのような消費者余剰の

拡大については、測定することが難しいため本章では分析の対象としない。 
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考えられる。このような場合には、現地法人の生産性は親会社から移転された経営資源分

だけ高くなることになる。2 

もちろん多国籍企業は現地法人の高い収益という形で、移転した経営資源の対価を得る。

しかし同時に、ホスト国の労働者も、より多くの経営資源が投入され生産性の高い生産活

動に参加することによって、高い賃金を得、ホスト国の経済厚生も改善される。これが本

章で想定する対内直接投資がホスト国にもたらす利益である。ホスト国の得るこのような

利益に関する理論モデルによる分析は本章第 4節で行う。 

なお、対内直接投資のもたらす利益としては、経営資源の流入の他、ホスト国の企業が外

資系企業の活動を観察したり取引相手になることによって学習し、より高い生産性を獲得

するようになるスピルオーバー効果や、外資系企業の参入によって競争が活発となり、独

占・寡占の弊害が解消される、といった利益も指摘されることが多い。しかしこれらの利

益を数量的に測定することは困難であるため、3 本章では先に述べた経営資源流入の直接効

果のみを分析対象とする。 

 

なぜ全要素生産性の上昇は日本にとって重要なのか 

Fukao, Inui, Kawai, and Miyagawa (2003)や深尾・天野（2004）で議論したように、1990

年代における日本経済の低迷の原因として、製造業や一部の規制された非製造業における

全要素生産性上昇率の停滞が重要な役割を果たしていたと考えられる。 

経済成長の源泉のうち TFP の上昇は、以下の理由から特に貴重である。 

 

（1） TFP の上昇は、労働者一人当たりの生産を高め、国民の生活改善に直結する。これに

対して例えば、労働者数の増加による経済成長では労働者一人当たりの所得は拡大し

ない。 

（2） 労働者一人当たりの資本ストックを蓄積することでも経済成長は可能だが、このよう

                                                   
2親会社における経営資源蓄積に要する費用の多くは、投資ではなく親会社における生産・

販売費用として計上される。一方これは現地法人の費用としては計上されない。このため、

親会社の生産性を過小に、子会社の生産性を過大に評価する危険がある。このような危険

を考慮して、国内に親会社を持つ企業について値 1 を取る「子会社ダミー」と、海外に親

会社を持つ企業について値 1 を取る「外資系企業ダミー」を同時に TFP 水準や TFP 上昇

率の決定式の説明変数に加えた推計も行ってみた（この結果は巻末補論で報告する）。その

結果、全企業をサンプルとした推計では、同じ子会社でも国内に親会社を持つ子会社より、

海外に親会社を持つ子会社（つまり外資系企業）の方が TFP 水準や TFP 上昇率が高いと

の結果を得た。 
3 スピルオーバー効果については村上・深尾（2003）が、『企業活動基本調査』の個票デー

タを用いて、製造業を営む日本企業の TFP 上昇率を被説明変数とし、説明変数として当該

企業の研究開発活動や操業年数、年次ダミー、産業ダミー等に加えて、企業の属する産業

における外資系企業のプレゼンスの増加率を使った回帰分析を行っている。彼らは、外資

系企業のプレゼンス拡大は日本企業の TFP 上昇率に影響しないか、場合によってはマイナ

スの影響を与えるとの結果を得ている。 
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な成長経路では、次第に資本の収益率が低下し、設備投資意欲が減退するため、やが

ては成長を維持できなくなる。TFP 上昇による成長は持続可能性が高いという特徴を

持っている。 

（3） TFP の上昇とは、生産の増加から、資本や労働投入増加の寄与分を引いた残差として

定義される。この定義からも明らかなように、TFP の上昇は企業レベルで見れば、資

本収益率の上昇に直結している。 生産する財・サービスの改良により他社よりも高

価に販売できる時や生産工程の効率化により同じ生産量がより少ない生産要素投入

で生産可能になった時、その企業の利潤率は上昇し、統計上は TFP の上昇として記録

される。資本収益率が拡大すれば、企業はさらに設備投資を行う誘因を持つ。従って、

TFP の上昇は設備投資を促進し、有効需要の拡大と更なる経済成長を生み出す効果を

持つ。 

（4） TFP 上昇は資本の収益率だけでなく、賃金率を引き上げる効果を持つ。特に TFP 上昇

を生み出すような高度な生産活動の普及は、高い知識や技術を備えた労働者に対する

需要を誘発し、その賃金率を高めることが知られている。仮に知識や技術の習得に要

するコスト（教育コストや学習のために働けないことに伴う機会費用）の上昇が、前

記の賃金率上昇より低い場合には、労働者は高等教育や高度な技術の習得を進んで受

ける誘因を持つ。つまり、TFP 上昇は労働の質の改善を通じて、更なる経済成長を生

み出す可能性が高い。 

 

以上のように日本にとって、TFPの低迷は、単にその分GDP成長率が低くなるだけでなく、

もっと重要な意味を持っていることに注意する必要がある。 

このような問題意識から我々は、1994-2001 年に関する『企業活動基本調査』の製造業企

業に関するミクロデータを利用して製造業企業について分析を行い、全要素生産性上昇率

が低迷した原因を探ってみた。我々が重視したのは特に以下の 2 つの問題に答えることで

ある。 

 

（1）製造業では新規企業の設立の低迷や、生産性は低いものの銀行が不良債権の表面化を

恐れて金利減免等に応じ生かしておく、いわゆる「ゾンビ企業」の存在、等が指摘さ

れることが多いが、ミクロデータから判断して、そのような指摘は正しいか。 

（2）仮に企業の技術進歩率が高くても、不況のため資本の稼動率が低下したり過剰労働を

企業が抱えている場合には、生産要素投入が多い割には生産量が少ないため、全要素

生産性が見かけ上低迷する。また規模の経済効果が強く働く場合にも、低成長下では

技術進歩率と比較して全要素生産性上昇率が低く算出される。資本稼働率の低迷や規

模の経済効果について配慮しても、90年代製造業において技術進歩率が低迷したと言

えるか。 
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以上の 2つの問題に関する分析の詳細と結果については本研究報告書の巻末補論に、利用

したデータの詳細については本章の補論にまとめた。得られた主な結論は次のとおりであ

る。 

 

1. 製造業について94-2001年の業種別TFP上昇率を、存続企業内のTFP上昇、シェア効果、

参入・退出効果等に分解すると、存続企業の TFP の変化が、各産業の TFP 変動を左右し

ていること、存続企業の TFP は景気変動と正の相関を持つこと、退出効果は一貫してマ

イナス、参入効果は一貫してプラスであったが比較的小さいこと等が分かった。マイナ

スの退出効果や小さな退出効果は、生産性の高い企業が参入し、低い企業が退出すると

いう、いわば「産業の新陳代謝機能」が十分に機能していないことを示している。 

2. 可変費用関数を推計し、存続企業の TFP 変動を稼働率変動効果、規模効果、技術進歩率

に分解した。その結果、TFP 変動のうちかなりの部分は規模効果で説明できること、他

の要因を除いた技術進歩率は製造業全体では94-2001年に下落する傾向を持っていたこ

とが分かった。従って、不況による稼働率低下や規模効果を考慮しても、存続企業の技

術進歩率が低迷していることがわかった。 

3. 製造業では、1994－2001 年の間に、電機、医薬品、自動車等、研究開発や海外進出が活

発な産業を中心に、企業間の全要素生産性格差が拡大した。企業間格差拡大の原因とし

ては、１．もともと生産性の高い企業が研究開発、熟練労働の拡大、海外進出、海外か

らの調達、外資の導入、等を進めたこと、また潤沢な自己資本を持っていた（低い負債

比率）ことを背景に、生産性をさらに改善したのに対し、生産性の低い企業はこれらの

点で立ち遅れた、２．生産性の低い企業が生産性の高い企業にキャッチアップする速度

が低下した、の 2点が指摘できる。 
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２.外資系企業の全要素生産性は日本企業よりも高いか 

 前節で見たように、「産業の新陳代謝機能」が低下し、存続企業全般の技術進歩率も低迷

している日本経済において、外資系企業が高い全要素生産性をもたらすとすれば、それは、

生産と所得の拡大、資本収益率や賃金率の上昇、それに刺激された設備投資や教育投資の

拡大、等を通じて、日本経済の低迷からの脱出に寄与すると考えられる。このような問題

意識から本節では、日本製造業部門の企業に関する 1994 年から 2000 年までのマイクロデ

ータを使って、外資系企業と日本企業間の TFP のレベルと他のパフォーマンス指標を比較

する。 

この課題については、様々な国の企業を対象にして幾つかの実証研究が行われてきたが、

既存研究の多くは外資系企業の労働生産性が国内企業のそれよりも高いことを示している。

4 しかし、この現象は外資系企業で資本集約度が高いためであり、資本集約度の差を考慮

した TFP 分析の場合には外資系企業の生産性が必ずしも高くないとの結果になっている。5  

 木村・清田(2003)、Kimura and Kiyota (2003) は、本章と同じく『企業活動基本調査』

の個票データを用いて実証研究を行い、外国人出資比率と実質付加価値成長率、資本の収

益率、TFP との間には正の相関関係があるという結果を得ている。彼らの研究と比較して、

本章の分析は、1）より長い期間を分析対象にしている、2）効率性の指標として特に TFP

に焦点を当て、より厳密な方法で TFP を測定している、3）M&A の効果についてもより詳し

く分析している、などの特徴がある。6 

 

（１）分析に利用したデータと外資系企業の定義について 

 本章の実証分析では、経済産業省の『企業活動基本調査』の企業レベルのパネル・デー

タを利用する。この調査は製造業、鉱業、商業を営む事業所を持つ従業者 50 人以上、資本

金 3 千万円以上の企業を対象とする。本章では、製造業に属している企業だけに限定して

分析する。実証分析に用いたデータは、1994 から 2000 年まで（M&A 分析では 2001 年まで）

                                                   
4 例えば、インドネシアに関する Blomstrom and Sjoholm (1998)の研究を参照。 
5 このような結論を出している研究としては、インドネシアを対象にする Takii and 

Ramstetter (2003) や Ito (2002b)、 タイに関して Ramstetter (2001、2002)、Ito(2002a)、Ito (2004) 

などがある。 
6 本章では木村・清田論文と比較してより厳密に生産性を計測するため、以下の点に配慮し

た。1) 彼らは資本投入量として簿価の資本をそのまま利用しているが、TFP の計測には実

質の資本投入量を利用するのがより適切である。実質資本投入量と簿価の資本投入量との

間には大きな差があることはいうまでもない。3) 彼らはアウトプットの変数として総生産

額ではなく付加価値額を用いている。Baily(1986)が示したように、理論研究や実証研究でよ

く用いられる総生産額ベースの TFP と、付加価値ベースの TFP とは異なる。4) 彼らはデ

フレーターとして相対的に産業分類が粗い SNA レベルの付加価値デフレーターを用いてい

るために、産出価格が急速に下落しているハイテク産業に属する企業の TFP レベルを低く

評価する可能性がある。我々の分析では、より細かい 3 桁産業レベルの卸売物価指数を用

いている。 
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のサンプルから異常値を除き、合計 93,880 のサンプル数を持つアンバランスト・パネルで

ある。 

 『企業活動基本調査』では、外資の出資比率と、単独 50％以上を出資している海外の親

企業があるかどうかについて調査している。これら 2 つの情報に基づいて外資系企業であ

るかどうかを判断する。広義の外資系企業として、単独または複数の外国法人（または個

人）の出資比率が合計で 33.4％以上の企業と定義した。狭義の外資系企業としては、外国

法人（または個人）が単独で 50％以上を出資している企業と定義した。ただし、いくつか

の日本企業では、発行済み株式の 3 分の 1 以上を海外の機関投資家などによりポートフォ

リオ投資として所有されているケースもある。7 従って、広義の外資系企業の中には、こ

のような企業が含まれている可能性がある。8 

 

（２）外資系企業の参入と退出 

 図表 3.1 には、『企業活動基本調査』における日本企業と外資系企業の数と、その売上高

がまとめてある。広義の外資系企業の定義を用いて、外資系企業のプレゼンスが 1994 年か

ら 2000 年までの期間にどのように変化したかを見てみよう。外資系企業数は 1994 年の 195

社から 2000 年には 236 社に増加したが、外資系企業の売上高は 12.2 兆円から 23.7 兆円と

ほぼ 2倍に増加している。また、この期間に 62社の外資系企業が退出し、73社が参入した。

9 1994 年時点で日本企業であったが 2000 年時点では外資系企業となっている企業は 61社

である。我々は、このような企業は外国企業に買収されたと見なす。 

 

                                                   
7 日本経済新聞（2004）によると、2003 年 3 月から 2004 年 3 月までの 1 年間で、海外の機

関投資家がポートフォリオ投資として発行済み株式の 40％以上を保有している日本企業は

4 社から 9 社に増加した。 
8 『企業活動基本調査』の企業名リストを利用できればこのような企業を排除することがで

きるが、残念ながら企業名リストは利用できなかった。 
9 『企業活動基本調査』は、ある基準（従業者 50 人以上、資本金 3 千万円以上）以上の製

造業と商業の企業のみを対象にしているため、主業が対象外に変わったり、規模が小さく

なったために調査対象外となった場合に退出として扱ってしまう危険性がある。また、逆

に、企業の規模が大きくなったために調査対象となった企業を新規参入として扱ってしま

うことにも注意する必要がある。 
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図表 3.1　製造業における日本企業と外資系企業の 「参入」 と 「退出」
(企業数; 括弧内は売上高：十億円)

合計 13,731 13,536 195 13,486 13,250 236
(250,000) (238,000) (12,200) (265,000) (241,000) (23,700)

1994－2000年の間に退出した企業 4,207
(34,044)

退出企業の内訳 4,145 62
(31,900) (2,124)

1994－2000年の間に参入した企業 3,962
(32,300)

参入企業の内訳 3,889 73
(31,000) (1,221)

1994－2000年の間に存続した企業 9,524 9,524
(216,000) (233,000)

存続企業の内訳
日本企業で所有権変化なし 9,330 9,330

(192,200) (205,700)
外資系企業で所有権変化なし 102 102

(6,785) (8,285)
日本企業から外資系企業へ 61 61

(13,800) (14,100)
外資系企業から日本企業へ 31 31

(3,215) (4,300)

製造業

全企業

外資系企
業（外資比
率33.4%以

上）

日本企業

1994 2000

日本企業

外資系企
業（外資比
率33.4%以

上）

全企業

 

 外資系企業の売上高は、1994 年から 2001 年の期間に 11.5 兆円増加しているが、これは

外国企業に合併・買収された 61 社の売上高が上乗せされたことによる。1994 年から 2000

年の期間に合併・買収された 61 社の総売上高は、2000 年時点で 14.1 兆円となっており、

全外資系企業の総売上高の増加分 11.5 兆円を上回っている。つまり、図表 3.1 より、外資

系企業のプレゼンスの増加は主に対日合併・買収と既存企業の成長がもたらしたことが確

認できる。また、M&A と比較してグリーンフィールド投資の寄与は小さいことも見てとれる。

なお、対日合併・買収（Out-In M&A）については、次節で詳細に分析する。 

 また、図表 3.2 は外資系企業の産業別の分布を表している。外資系企業は、医薬品製造業、

その他の化学製造業、その他の機械・同部分品製造業、通信機械器具・同関連機械器具製

造業などのハイテク産業に集中していることがわかる。 
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（上段：企業数；下段の括弧内はシェア、％）

(A) または

(B)
(A) 親会社が

海外にある

(B) 外資比率

33.4％以上

1 食品製造業 10968 68 39 65 11036
(99.38) (0.62) (100.00)

2 繊維製造業 6049 16 10 14 6065
(99.74) (0.26) (100.00)

3 木材・家具製造業 2459 7 0 7 2466
(99.72) (0.28) (100.00)

4 パルプ・紙製造業 3052 8 4 5 3060
(99.74) (0.26) (100.00)

5 出版・印刷製造業 5403 22 13 15 5425
(99.59) (0.41) (100.00)

6 総合化学・化学繊維製造業 2084 141 53 131 2225
(93.66) (6.34) (100.00)

7 油脂・塗料製造業 951 18 7 17 969
(98.14) (1.86) (100.00)

8 医薬品製造業 1322 128 93 118 1450
(91.17) (8.83) (100.00)

9 その他の化学製造業 1657 159 86 141 1816
(91.24) (8.76) (100.00)

10 石油製品・石炭製品製造業 340 47 14 47 387
(87.86) (12.14) (100.00)

11 プラスチック製品製造業 4512 53 19 44 4565
(98.84) (1.16) (100.00)

12 ゴム製品製造業 978 16 6 16 994
(98.39) (1.61) (100.00)

13 窯業 4070 29 11 24 4099
(99.29) (0.71) (100.00)

14 鉄鋼製造業 2760 3 2 1 2763
(99.89) (0.11) (100.00)

15 非鉄金属製造業 2212 33 17 32 2245
(98.53) (1.47) (100.00)

16 金属製品製造業 6862 16 11 10 6878
(99.77) (0.23) (100.00)

17 金属加工機械製造業 1815 12 3 10 1827
(99.34) (0.66) (100.00)

18 特殊産業用機械製造業 2767 37 22 27 2804
(98.68) (1.32) (100.00)

19 事務用・サビス用機械製造業 1085 16 8 14 1101
(98.55) (1.45) (100.00)

20 その他の機械・同部分品製造業 5155 125 65 101 5280
(97.63) (2.37) (100.00)

21 産業用電気機械器具製造業 2798 21 3 19 2819
(99.26) (0.74) (100.00)

22 民生用電気機械器具製造業 1180 13 6 10 1193
(98.91) (1.09) (100.00)

23 通信機械器具・同関連機械器具製造業 2086 24 4 23 2110
(98.86) (1.14) (100.00)

24 電子計算機・電子応用装置製造業 1386 20 14 17 1406
(98.58) (1.42) (100.00)

25 電子部品・デバイス製造業 4745 80 49 72 4825
(98.34) (1.66) (100.00)

26 その他の電気機械器具製造業 1411 38 25 35 1449
(97.38) (2.62) (100.00)

27 自動車・同附属品製造業 6247 85 28 76 6332
(98.66) (1.34) (100.00)

28 その他の輸送用機械器具製造業 1529 29 2 29 1558
(98.14) (1.86) (100.00)

29 精密機械製造業 2340 55 35 46 2395
(97.70) (2.30) (100.00)

30 その他の製造業 2301 37 31 20 2338
(98.42) (1.58) (100.00)

製造業 92524 1356 680 1186 93880
(98.56) (1.44) (100.00)

図表3.2　産業別の外資系企業の分布: 1994－2000年のパネルデータ

産業名 日本企業数

外資系企業数

全企業数
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（３）企業レベルの TFP の測定 

ノンパラメトリックに企業間生産性格差を計測する方法を開拓した代表的な先行研究と

しては、Caves, Christensen, and Diewert (1982) と Good, Nadiri, and Sickles (1997) 

が挙げられよう。 

Caves 達によって開発された多角的生産性指数(multilateral productivity index)は、

各企業の産出量と産業平均産出量の差（対数値）から、各生産要素について各企業の投入

量と産業平均投入量の乖離（対数値）に各企業の生産要素シェアと産業平均生産要素シェ

アの平均値を掛けた値を引いて求められる。言い換えれば、Caves 達の多角的生産性指数は、

ある時点において平均的な産出量、投入量、生産要素シェアを持つ代表的企業

（representative firm）を想定し、各企業の生産性を代表的な企業との相対的格差として

算出する。この指数は、ある時点における二つ以上の企業間で生産性を比較する場合には

非常に有用である。しかし企業の参入等により時間を通じて対象とするサンプル企業が変

化し平均的な生産性水準がシフトする場合や、各企業の生産性が時間を通じて変化する場

合には、適切な分析が行えないという弱点がある。 

 これに対して Good, Nadiri, and Sickles (1997) はディヴィジア指数の離散時間型によ

る時系列接続方法を使って Caves 達の多角的生産性指数の問題点を克服した。Good 達は想

定する代表的企業の TFP が時間の経過につれ変化することを考慮することによって、横断

面の生産性分布だけでなく時間を通じた生産性分布の変化も同時に捉えることを可能にし

た。この指数は Aw, Chen, and Roberts (1997)、Hahn (2000) 、深尾・伊藤 (2002)によっ

て台湾の製造業、韓国の製造業、日本の自動車産業における事業所レベルのデータにそれ

ぞれ応用された。 

 我々も上記の諸研究と同様に、t時点（ｔ > 0）における企業 fの TFP 水準を、初期時

点（t = 0）における当該産業代表的企業の TFP 水準との比較の形で、次のように測定する。 
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         (3.1) 

ここで、Yｆｔ は t期における企業ｆの総産出量、Xift は企業 fの生産要素 iの投入量、Sift 

は企業 f の生産要素 i のコストシェアである。また、各記号の上の傍線は各変数の産業平

均を表す。(3.1)式により、ある時点、ある産業においての代表的な企業との相対的な TFP

水準だけではなく、時系列方向の生産性分布の変化も考慮した企業の TFP 水準が計測でき

る。 

 

図表 3.3 では、日本企業と外資系企業との TFP 分布を比較している。外資系企業の TFP レ

ベルが日本企業の TFP レベルより高いということは図から明らかである。この図は、1994

年から 2000 年までのサンプルをプールしたデータであることと、外資所有以外の他の要因
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（企業規模など）を考慮していないために、解釈に注意する必要がある。例えば、時間に

比例して平均 TFP レベルと外資のプレゼンスが増加する場合を考えてみる。外資系企業と

国内企業との間に横断面的な差がなかったとしても、全期間のサンプルをプールしたデー

タで TFP 分布を見ると、外資系企業は国内企業よりも高い TFP レベルに多く分布すること

になってしまう。このようなバイアスを避けるためには、複数の要因を考慮した回帰分析

を行うことが必要であろう。 

 

図表 3.3 生産性分析：日本企業と外資系企業間の比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1994－2000 年の全てのサンプルをプールして算出した分布である。 

 グラフの横軸は、各企業の相対的な TFP レベルを示す。 

 

（４）回帰分析によるパフォーマンス比較 

 企業のパフォーマンスを被説明変数とし、外資系ダミーと企業の属性変数を説明変数と

して回帰分析を行う。まず、外資系ダミーに加えて産業ダミーと年ダミーだけを説明変数

として回帰した。10 主な分析結果は以下のとおりである（図表 3.4a を参照）。 

① 外資系企業の TFP と経常利益率は日本企業より各々8％、1.5％高い。 

② 外資系企業の TFP 上昇率は国内企業よりも若干高い傾向にある。 

③ 外資系企業のほうが R&D 集約度と資本労働比率が高い。これは外資系企業がより

多くの資本と R&D ストックを投入して生産を行っていることを意味する。外資系

企業の労働生産性が高いのはこのことを反映しているかもしれない。 

④ 実質売上高成長率と雇用の成長率については、外資系企業が有意に高いという結

                                                   
10 回帰分析で被説明変数として TFP レベルを用いる場合、平均 TFP 上昇率の差を調整する

ために年ダミーと産業ダミーの交差項を回帰式に含めた。 

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

密

度

-.5 0 .5 
TFP 

日本企業 親会社が海外にある。 
外資比率 33.4%以上 
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果は得られなかった。有形固定資産額の増加率に関しては、TFP などの変数と逆

に国内企業より有意に低いという結果を得た。 

⑤ 外資系企業の賃金水準は年間 128 万円高い。 

 広義の外資系企業について回帰分析を行った場合も、上記とほぼ同様の結果を得た（図

表 3.4ｂ参照）。 

なお、日本企業と外資系企業の生産性格差は産業ごとに異なる可能性がある。そこで我々

は外資系ダミーと産業ダミーの積を説明変数に加えた推定も試みた。この結果が図表 3.4c
に報告してある。電気機械、繊維、医薬品等の産業で特に大きな格差があることが分かる。 

 

0.0773 *** 0.0037 2.7577 *** 0.0065 *** 1.4956 ***
(18.35) (1.09) (4.00) (5.80) (9.79)

定数項 -0.0524 *** 0.0025 *** 8.5831 *** 0.0038 *** 0.6475 ***
(-21.29) (3.03) (51.93) (20.53) (18.76)

産業ダミー Yes Yes Yes Yes Yes
年ダミー Yes Yes Yes Yes Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 Yes No No No No
サンプル数 93,880 70,332 93,880 93,880 93,880

0.0192 *** -0.0230 ** 1.2754 *** 0.0003 16.2696 *** 0.0121
(6.36) (-2.00) (18.52) (0.03) (7.91) (1.17)

定数項 0.0169 *** 0.0477511 *** 3.4736 *** -0.0042 ** 31.9526 *** 0.0379 ***
(20.13) (12.79) (178.78) (-2.13) (73.06) (17.51)

産業ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 No No No No No No
サンプル数 93,880 70,332 93,880 70,332 93,880 70,332

注) 1. 1994年－2001年のパネルデータを用いた分析結果である。
       2. 括弧内の数字はt値である。

       3.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

労働者一人当たり
経常利益率

従業者数増加率 労働生産性

図表 3.4a　回帰分析による外資系企業（親会社が海外にある）と日本企業との比較

実質売上高上昇
率

賃金水準

資本・労働比率 研究開発集約度

外資系企業ダミー（親会社が海外にあ
る）

TFP成長率

外資系企業ダミー（親会社が海外にあ
る）

売上高経常利益
率

有形固定資産増
加率

TFPレベル
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0.0809 *** 0.0064 *** 5.7805 *** 0.0073 *** 2.1479 ***
(27.92) (2.82) (8.53) (8.44) (15.40)

定数項 -0.0525 *** 0.0024 *** 8.5550 *** 0.0037 *** 0.6392 ***
(-21.33) (2.99) (51.76) (20.41) (18.52)

産業ダミー Yes Yes Yes Yes Yes
年ダミー Yes Yes Yes Yes Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 Yes No No No No
サンプル数 93,880 70,332 93,880 93,880 93,880

0.0244 *** -0.0090 1.3031 *** -0.0061 25.177 *** 0.0089
(11.78) (-1.01) (25.39) (-1.21) (11.41) (1.32)

定数項 0.0168 *** 0.0478 *** 3.4702 *** -0.0042 ** 31.8494 *** 0.0379 ***
(20.04) (12.79) (178.77) (-2.11) (72.08) (17.49)

産業ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 No No No No No No
サンプル数 93,880 70,332 93,880 70,332 93,880 70,332

注) 1. 1994年－2001年のパネルデータを用いた分析結果である。
        2. 括弧内の数字はt値である。

        3.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

研究開発集約度資本労働比率

従業者数増加率

図表 3.4b　回帰分析による外資系企業（外資比率33.4%以上）と日本企業との比較

賃金水準 労働生産性

労働者一人当たり
経常利益率

実質売上高上昇
率

外資系ダミー（外資比率33.4％以
上）

TFP成長率

外資系ダミー（外資比率33.4％以
上）

売上高経常利益
率

有形固定資産
増加率

TFPレベル
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食品製造業 0.6387 ***
(5.4)

繊維製造業 0.1823 ***
(3.86)

木材・家具製造業 -0.0488
(-1.29)

パルプ・紙製造業 -0.0216
(-0.49)

出版・印刷製造業 -0.0128
(-0.47)

総合化学・化学繊維製造業 0.0055
(0.38)

油脂・塗料製造業 0.0344
(1.32)

医薬品製造業 0.0470 ***
(3.14)

その他の化学製造業 0.0110
(0.76)

石油製品・石炭製品製造業 0.0013
(0.07)

プラスチック製品製造業 0.0298
(1.60)

ゴム製品製造業 -0.0739 ***
(-2.76)

窯業 0.0479 **
(2.10)

鉄鋼製造業 -0.0089
(-0.09)

非鉄金属製造業 -0.0303
(-1.47)

金属製品製造業 0.0660 **
(2.04)

金属加工機械製造業 -0.0472
(-1.46)

特殊産業用機械製造業 0.0354
(1.62)

事務用機器製造業 0.0444
(1.57)

その他の機械・同部分品製造業 0.0192
(1.26)

産業用電気機械器具製造業 -0.0144
(-0.58)

民生用電気機械器具製造業 0.0674 **
(2.08)

通信機械器具・同関連機械器具製造業 0.0610 ***
(2.63)

電子計算機・電子応用装置製造業 0.0875 ***
(3.36)

電子部品・デバイス製造業 0.0555 ***
(3.39)

その他の電気機械器具製造業 -0.0163
(-0.81)

自動車・同附属品製造業 -0.0257
(-1.59)

その他の輸送用機械器具製造業 -0.0006
(-0.03)

精密機械製造業 0.0211
(1.14)

その他の製造業 0.0594 **
(2.43)

定数項 -0.0524 ***
(-21.40)

産業ダミー Yes
年ダミー Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 Yes
サンプル数 93,880
注) 1. 1994年－2001年のパネルデータを用いた分析結果である。
        2. 括弧内の数字はt値である。
        3. **P=.05, ***P=0.1 (両側検定).

図表 3.4c　回帰分析による外資系企業（外資比率33.4%以上）と日本企業との比較

外資系企業ダミー*産業
ダミーの係数推定値
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（５）TFP 決定要因の実証分析 

 以上で見てきたように、外資系企業は R&D 集約度が高く、賃金水準が高い。外資系企業

の TFP レベルが日本企業の TFP レベルより有意に高いのは、親企業から移転される様々な

知識（経営ノウハウ、生産技術など）によるのであろうか。または、外資系企業独自の R&D

活動や日本企業よりもレベルの高い人的資本などによるのであろうか。これら二つの仮説

を検証するため、TFP のレベルと成長率を決定するモデルを推定する。推定に用いた変数の

基本統計量を図表 3.5 に、推定結果は図表 3.6 に示した。  
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図表 3.5　TFPレベル・成長率の決定要因分析に用いた変数の基本統計量

変数名 サンプル数 平均 標準偏差 最少値 最大値

TFPレベル 93,880 -0.0216 0.1022 -0.4905 0.5076
TFP成長率 70,332 0.0058 0.0634 -0.5430 0.6132
研究開発集約度 93,880 0.0086 0.0202 0.0000 1.6391
設立からの経過年数 93,880 36.6372 15.0046 0.0000 110.0000
(設立からの経過年数)^2 93,880 1567.42 1159.86 0.0000 12100.00
生産委託比率 93,880 0.1071 0.1496 0.0000 9.8890
売上高の対数値 93,880 8.4190 1.2958 4.8255 16.0220
(売上高の対数値)^2 93,880 72.5595 23.7767 23.2855 256.7040
全労働者に占める非生産労働者の割合 93,880 0.3315 0.2492 0.0000 1.0000

図表 3.6 TFPレベル・成長率の決定要因

図表 3.6a　被説明変数: TFP レベル

0.0521 *** 0.0488 *** 0.0031 0.0031
(18.43) (17.26) (0.96) (0.96)

0.0480 *** 0.0426 *** -0.0038 -0.0038
(11.73) (10.47) (-0.76) (-0.76)

0.0377 *** 0.0379 *** 0.0003 0.0003
(29.79) (29.88) (0.24) (0.24)

0.2067 *** 0.1518 *** 0.2107 *** 0.1556 *** -0.1208 *** -0.1208 *** -0.1207 *** -0.1207 ***
(7.02) (5.96) (7.07) (6.04) (-7.69) (-7.70) (-7.69) (-7.69)

-0.0007 *** -0.0008 *** -0.0007 *** -0.0007 *** 0.0004 *** 0.0004 *** 0.0004 *** 0.0004 ***
(-9.43) (-10.45) (-9.30) (-10.34) (3.44) (3.44) (3.45) (3.45)

0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 ** 0.0000 ** 0.0000 ** 0.0000 **
(5.82) (6.37) (5.46) (6.04) (-2.11) (-2.11) (-2.12) (-2.12)

生産委託比率 0.0087 *** 0.0064 *** 0.0083 *** 0.0060 *** -0.0030 -0.0030 -0.0030 -0.0030
(4.14) (3.14) (3.96) (2.96) (-1.58) (1.58) (-1.58) (-1.58)

売上高の対数値 0.1339 *** 0.1282 *** 0.1330 *** 0.1273 *** 0.2418 *** 0.2418 *** 0.2417 *** 0.2417 ***
(66.71) (63.96) (66.45) (63.71) (35.21) (35.20) (35.20) (35.19)

(売上高の対数値)^2 -0.0056 *** -0.0053 *** -0.0055 *** -0.0053 *** -0.0073 *** -0.0073 *** -0.0073 *** -0.0073 ***
(-51.26) (-49.00) (-50.86) (-48.62) (-18.20) (-18.20) (-18.19) (-18.19)

定数項 -0.7592 *** -0.7419 *** -0.7561 *** -0.7390 *** -1.5198 *** -1.5199 *** -1.5195 *** -1.5196 ***
(-80.81) (-79.25) (-80.65) (-79.10) (-50.53) (-50.53) (-50.52) (-50.52)

産業ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企業ダミー No No No No Yes Yes Yes Yes
サンプル数 93,880 93,880 93,880 93,880 93,880 93,880 93,880 93,880
グループ数 - - - - 19,652 19,652 19,652 19,652

    注）   １. 括弧内の数字はt値である。
              2.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

(設立からの経過年数)^2

外資系企業ダミー（親会社が海外
にある）

全労働者に占める非生産労働者
の割合

研究開発集約度

外資系ダミー（外資比率33.4％以
上）

設立からの経過年数

図表 3.6 TFPレベル・成長率の決定要因　　　－－続き－－

図表 3.6b　被説明変数: TFP レベル

アメリカ系企業ダミー 0.0538 *** -0.0106 0.0258 *** 0.0036
(8.82) (-1.49) (8.25) (1.36)

ヨーロッパ系企業ダミー 0.0470 *** 0.0002 0.0496 *** 0.0034
(7.84) (0.03) (8.03) (0.52)

その他の国系ダミー 0.0144 0.0027 0.0537 *** 0.0035
(1.33) (0.24) (17.05) (0.98)

0.2103 *** -0.1205 *** 0.1995 *** -0.1211 ***
(7.06) (-7.68) (6.88) (-7.71)

-0.0007 *** 0.0004 *** -0.0007 *** 0.0004 ***
(-9.28) (3.44) (-9.29) (3.49)

0.0000 *** 0.0000 ** 0.0000 *** 0.0000 **
(5.44) (-2.11) (5.64) (-2.19)

生産委託比率 0.0083 *** -0.0030 *** 0.0087 ** -0.0030
(3.98) (-1.59) (4.14) (-1.57)

売上高の対数値 0.1330 *** 0.2418 *** 0.1366 *** 0.2420 ***
(66.46) (35.21) (67.66) (35.21)

(売上高の対数値)^2 -0.0055 *** -0.0073 *** -0.0057 *** -0.0074 ***
(-50.86) (-18.21) (-52.42) (-18.23)

定数項 -0.7560 *** -1.5199 *** 定数項 -0.7701 *** -1.5208 ***
(-80.66) (-50.53) (-81.61) (-50.52)

産業ダミー Yes Yes 産業ダミー Yes Yes
年ダミー Yes Yes 年ダミー Yes Yes
産業ダミーと年ダミーの交差項 Yes Yes 産業ダミーと年ダミーの交差項 Yes Yes
企業ダミー No Yes 企業ダミー No Yes
サンプル数 93,880 93,880 サンプル数 93,880 63,584
グループ数 - 19,652 グループ数 - 93,880
    注）   １. 括弧内の数字はt値である。
        　　2.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

外資比率ダミー (0.1=<FO<0.334)

外資比率ダミー (0.334=<FO<0.5)

設立からの経過年数

(設立からの経過年数)^2 (設立からの経過年数)^2

外資比率ダミー (0.5=<FO)

研究開発集約度 研究開発集約度

生産委託比率

売上高の対数値

(売上高の対数値)^2

設立からの経過年数
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図表 3.6 TFPレベル・成長率の決定要因　　　－－続き－－

図表 3.6c　被説明変数: TFP成長率

前期のTFPレベル -0.2817 *** -0.2792 *** -0.2825 *** -0.2800 *** -0.8325 *** -0.8324 *** -0.8325 *** -0.8324 ***
(-86.60) (-86.52) (-86.69) (-86.62) (-223.08) (-222.94) (-223.08) (-222.94)
0.0145 *** 0.0155 *** -0.0072 -0.0076

(4.56) (4.92) (-1.15) (-1.21)
0.0173 *** 0.0180 *** 0.0027 0.0026

(8.10) (8.40) (0.71) (0.70)
0.0074 *** 0.0073 *** 0.0021 0.0021

(7.58) (7.52) (1.36) (1.37)
0.0234 * 0.0224 * -0.1276 *** -0.1278 ***

(1.81) (1.74) (-7.37) (-7.38)
-0.0004 *** -0.0004 *** -0.0004 *** -0.0004 *** 0.0006 *** 0.0006 *** 0.0006 *** 0.0006 ***

(-7.24) (-6.88) (-7.24) (-6.88) (4.72) (4.72) (4.71) (4.72)
0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 ***

(4.57) (4.37) (4.69) (4.49) (-3.09) (-3.07) (-3.08) (-3.06)
生産委託比率 -0.0006 -0.0002 -0.0005 -0.0001 -0.0076 *** -0.0079 *** -0.0076 *** -0.0079 ***

(-0.41) (-0.17) (-0.31) (-0.06) (-3.36) (-3.46) (-3.36) (-3.46)
売上高の対数値 0.0421 *** 0.0426 *** 0.0425 *** 0.0431 *** 0.2369 *** 0.2361 *** 0.2369 *** 0.2361 ***

(27.92) (28.34) (28.14) (28.57) (29.16) (29.06) (29.16) (29.05)
(売上高の対数値)^2 -0.0017 *** -0.0017 *** -0.0017 *** -0.0018 *** -0.0063 *** -0.0063 *** -0.0063 *** -0.0063 ***

(-21.82) (-22.16) (-22.10) (-22.46) (-13.40) (-13.26) (-13.40) (-13.26)
定数項 -0.2250 *** -0.2263 *** -0.2268 *** -0.2282 *** -1.5209 *** -1.5192 *** -1.5209 *** -1.5192 ***

(-31.16) (-31.34) (-31.36) (-31.56) (-42.13) (-42.06) (-42.13) (-42.06)

産業ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年ダミー Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 No No No No No No No No
企業ダミー No No No No Yes Yes Yes Yes
サンプル数 70,332 70,332 70,332 70,332 70,332 70,332 70,332 70,332
グループ数 - - - - 16,471 16,471 16,471 16,471
    注）   １. 括弧内の数字はt値である。
        　　2.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

設立からの経過年数

(設立からの経過年数)^2

全労働者に占める非生産労働者
の割合

外資系企業ダミー（親会社が海外
にある）

研究開発集約度

外資系ダミー（外資比率33.4％以
上）

 

図表 3.6 TFPレベル・成長率の決定要因　　　－－続き－－

図表 3.6.d　被説明変数: TFP成長率

前期TFPレベル -0.2796 *** -0.8325 *** -0.2806 *** -0.8325 ***
(-86.53) (-223.07) (-86.68) (-223.08)

アメリカ系企業ダミー 0.0183 ** -0.0043 0.0089 *** 0.0046 *
(3.93) (-0.49) (4.05) (1.66)

ヨーロッパ系企業ダミー 0.0147 *** -0.0097 0.0173 *** 0.0073
(3.21) (-1.12) (4.03) (1.05)

その他の国系ダミー -0.0003 -0.0081 0.0184 *** 0.0019
(-0.03) (-0.52) (7.60) (0.45)

0.0335 ** -0.1275 *** 0.0297 ** -0.1281 ***
(2.54) (-7.36) (2.27) (7.40)

-0.0004 *** 0.0006 *** -0.0004 *** 0.0006 ***
(-6.92) (4.73) (-6.87) (4.78)

0.0000 *** 0.0000 *** 0.0000 0.0000 ***
(4.37) (-3.09) (4.42) (3.19)

生産委託比率 -0.0003 -0.0077 *** -0.0001 -0.0076 ***
(-0.17) (-3.38) (-0.07) (-3.35)

売上高の対数値 0.0429 *** 0.2370 *** 0.0444 *** 0.2374 ***
(28.41) (29.17) (28.78) (29.20)

(売上高の対数値)^2 -0.0017 *** -0.0063 *** -0.0018 *** -0.0064 ***
(-22.27) (-13.41) (-22.83) (-13.47)

定数項 -0.2271 *** -1.521 *** -0.2332 *** -1.5223 ***
(-31.40) (-42.11) (-31.72) (-42.14)

産業ダミー Yes Yes 産業ダミー Yes Yes
年ダミー Yes Yes 年ダミー Yes Yes
産業ダミーと年ダミー交差項 No No 産業ダミーと年ダミー交差項 No No
企業ダミー No Yes 企業ダミー No Yes
サンプル数 70,332 70,332 サンプル数 70,332 70,332
グループ数 - 16,471 グループ数 - 16,471
    注）   １. 括弧内の数字はt値である。

     　　   2.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

(設立からの経過年数)^2 (設立からの経過年数)^2

外資比率ダミー (0.1=<FO<0.334)

前期TFPレベル

外資比率ダミー (0.334=<FO<0.5)

外資比率ダミー (0.5=<FO)

研究開発集約度
研究開発集約度

設立からの経過年数 設立からの経過年数

(売上高の対数値)^2

定数項

生産委託比率

売上高の対数値

 

 外資系企業の TFP レベルは、企業の属性変数（R&D 集約度、全労働者に占める非生産労働

者の割合、設立からの経過年数、企業規模）、産業ダミー及び年ダミーをコントロールして

も日本企業より 5％高く、統計的に有意である。 

なお、回帰式に企業ダミーを説明変数に加えて推計してみたが、TFP レベルにおける外資
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系企業と日本企業との差は統計的に有意ではなかった。推定結果から、外資系ダミーと TFP

レベルとの間に強い相関が見られたが、これはもともと TFP レベルが高い企業が外国企業

に買収されたため、とも考えられる。この論点は次節で詳細に検討する。 

 図表 3.6ｃより、他の要因をコントロールしても外資系企業の TFP 上昇率は国内企業より

も 1.4％－1.8％高いことがわかる。 

 さらに、外資系企業の親企業の地域ダミーを用いて、アメリカまたはヨーロッパ地域に

親企業を持つ外資系企業の方が他の地域の企業が所有している外資系企業よりも、パフォ

ーマンスが良いかどうかを検証する。また、外国企業が単独で 50％以上出資している外資

系企業のほうが、他の定義による外資系企業よりもパフォーマンスが良いかどうかについ

ても検証する。推定結果から、アメリカ系の企業とヨーロッパ系の企業が他の地域系の企

業よりパフォーマンスが良いことが分かる（図表 3.6ｂ、図表 3.6ｄ）。ただし、固定効果モ

デルを適用した場合（企業ダミーを含める）には、パフォーマンスの格差は統計的に有意

ではなくなる。 

 結果をまとめると、外資系企業は日本企業よりも TFP レベルが 5％ほど高く、また資本収

益率も高い。さらに、資本・労働比率と R&D 集約度も高い。また、外資系企業はより高い

TFP 上昇率を示している。労働生産性と賃金率においても外資系企業のほうが高い。しかし、

固定効果モデルでは外資系企業と TFP レベルや TFP 成長率の間に正の有意な関係は得られ

なかった。固定効果モデルでは外資系企業ダミーが有意でないという結果は、外資系企業

は日本企業に比較して TFP レベル、資本・労働比率、R&D 集約度、TFP 上昇率がいずれも高

いものの、外資系企業の高いパフォーマンスは、もともとパフォーマンスの良い企業が外

国企業に買収されたために生じている可能性があることを意味している。この点の検討は

次節で行う。 
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３．買収・資本参加対象企業の選択モデルと買収・資本参加後のパ

フォーマンスの変化 

 前節の終わりでも述べたように、外資による所有と生産性との間の正の相関の原因とし

ては、理論的には 2 つの可能性が指摘できる。 第一の可能性は、選択効果である。つま

り、外国企業は合併・買収のターゲットとして TFP がより高い日本企業を選択しているた

めに、買収によって外資系となった企業の TFP が高いのかも知れない。第二の可能性は、

技術移転効果である。すなわち、外国企業に買収された日本企業が海外の親企業からの新

しい生産技術や経営ノウハウなどを吸収することによって生産性が上昇しているのかも知

れない。  

 本節では上記の二つの仮説について検証を行う。前半ではまず、TFP レベルと他の属性変

数を説明変数として、M&A のターゲットとして選択される企業はどのような企業なのかをプ

ロビット・モデルを使って検証する。次に後半では、外国企業に買収された日本企業の TFP

レベルや雇用、経常利益率などが、買収された後に改善されたかどうかについて回帰分析

を用いて検証する。11 

 

（１）データ 

 分析に利用したデータは、『企業活動基本調査』の個票データであり、製造業に属する企

業の 1994 年から 2001 年を対象としている。前節と同様に、外国企業の出資比率が 33.4％

以上の企業を広義の外資系企業、外国企業が単独で 50％以上を出資している企業を狭義の

外資系企業と定義した。国内 M&A（in-in M&A）と対日 M&A（out-in M&A）とは、次のよう

に識別した。t-1 期に親会社を持たなかった企業がｔ期に国内の親会社を持つようになった

場合を、国内 M&A と見なした。そして、t-1 期に海外の親会社を持たなかった企業がｔ期に

海外の親会社を持つようになった場合（狭義の外資系企業）、または t-1 期に外資比率が

33.3％以下であった企業がｔ期に外資比率 33.4％以上となった場合（広義の外資系企業）

を対日 M&A と見なした。つまり、我々の定義による国内 M&A は、データの制約のため狭義

の対日 M&A に近い概念となっている。12 

 図表 3.7 は、対日 M&A と国内 M&A の件数を示している。1994 年から 2001 年の期間に、広

義の対日 M&A は 143 件、狭義の対日 M&A は 67 件であったのに対し、国内 M&A は 1,362 件行

われた。 

                                                   
11 輸出企業の生産性と非輸出企業のそれを比較した主要な研究として Bernard and Jensen 

(1999)、 Hahn (2004) がある。彼らは輸出が生産性を改善させるのか（学習効果）または生

産性が高い企業が輸出をするのか（自己選択）を識別しようとした。我々は彼らの研究か

ら重要な示唆を得た。 
12 データの制約により、ある日本企業の子会社から別の日本企業の子会社に変わった場合

には国内 M&A に含まれないという問題がある。 
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図表 3.7　対日（out-in）M&Aと 国内（in-in） M&A 件数

外資比率33.4％以上 親会社が海外にある

1994–1995 7 12 228
1995–1996 5 6 218
1996–1997 13 14 291
1997–1998 63 9 169
1998–1999 29 5 177
1999–2000 9 11 119
2000–2001 17 10 160

合計 143 67 1,362

対日 M&A

国内 M&A

 

 

（２）どのような企業が買収の対象となるのか 

 1994 年から 2001 年までのパネル・データを利用して、M&A のターゲットに選択される企

業はどのような企業なのかをプロビット・モデルで推定した。被説明変数は、広義の対日

M&A、 狭義の対日 M&A 及び国内 M&A である。各被説明変数は、各タイプの M&A が起こった

場合に値 1 を取り、それ以外は値 0 を取る変数である。説明変数は、TFP レベルの対数値、

TFP 上昇率、経常利益率、負債比率、企業規模（従業者数の対数値）、年ダミー、産業ダミ

ーである。すべての説明変数は M&A が発生した期の 1期前の値である。 

 推計結果は図表 3.8 のとおりである。大変興味深いことに、国内 M&A と対日 M&A とでは非

常に対照的な結果を得た。対日 M&A のターゲットになる企業は生産性と経常利益率がとも

に高く、より大きい企業である。しかしながら、国内 M&A は経常利益率が低く、負債比率

が高くてより小さい企業を対象にしていることが分かる。企業の TFP 上昇率に関しては、

国内 M&A および対日 M&A の選択に有意な影響を与えていない。 
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1.466 0.956 1.053 1.930 1.525 1.542 -0.027 0.129 0.195
(3.93) *** (2.47) ** (2.22) ** (4.05) *** (3.28) *** (2.47) *** (-0.23) (1.05) (1.24)

-0.863 -0.172 -0.233
(-1.29) (-0.18) (-0.98)

0.082 0.085 0.094 0.006 0.007 0.042 -0.064 -0.055 -0.047
(3.16) *** (3.23) *** (3.20) *** (0.20) (0.23) (1.25) (-5.19) *** (-4.42) *** (-3.28) ***

1.631 1.576 1.250 1.836 -0.065 -0.058
(2.29) ** (1.97) ** (1.43) (1.74) * (-1.26) (-1.17)

-0.038 -0.065 -0.013 0.005 0.271 0.291
(-0.31) (-0.44) (-0.08) (0.03) (9.27) *** (8.37) ***

-3.901 -3.932 -4.457 -3.298 -3.336 -4.201 -1.680  -1.929 -2.046
(-16.19) *** (-14.97) *** (-13.22) *** (-12.21) *** (-10.33) *** (-9.52) *** (-21.82) *** (-23.28) *** (-21.22) ***

    注）   １. 括弧内の数字はz値である。

       　　 2.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

Yes年ダミー Yes Yes Yes Yes Yes
81,549

-6834.39
67,242 81,547

-6802.75-485.76 -484.40
67,240 49,204

-339.65-918.15

(売上高経常利益率)t-1

Yes

サンプル数 78,167 78,165

ln(TFP）t-1

ln(従業者数)t-1

TFP 成長率: ln(TFP)t-1-ln(TFP)t-2

Yes Yes

(負債総額/総資産)t-1

定数項

-4905.44-728.55

Yes
62,802

産業ダミー (30 産業)

Log pseudo-likelihood -922.34

図表 3.8 　どのような企業が買収の対象となるのか：プロビット・モデルの推定結果

Yes
Yes

58,333

Yes
Yes

対日 M&A (外資比率33.4％以上) 対日 M&A (親会社が海外にある）
説明変数

被説明変数

国内 M&A

YesYes Yes Yes

 

 以上の結果から、外国企業は日本企業を買収する際にすでにパフォーマンスが良い企業

を選択しているといえよう。従って、外資系企業の TFP が高い原因の少なくとも一部は選

択効果に起因すると考えられる。対照的に、国内 M&A は救助策的な性格が強い。この現象

に対する一つの解釈としては、国内 M&A は主に財務的困難を抱えた小規模な関連会社を救

済するために垂直・水平系列内で行われている可能性が指摘できよう。 

 

（３）M&A 対象企業のパフォーマンスは改善するか 

 ここでは、対日 M&A と国内 M&A のターゲット企業が買収された後にパフォーマンスが改

善したかどうかを分析することによって技術移転仮説を検証する。次のモデルを推定する。 

 
tf

T
tfTT

j
tfjjtfi

i
i

tftftftf

YearDummymmyIndustryDuX

ADummyininMADummyoutinMYY

,,,,,1,,

,2,11,, &&

εθδγ

ββατ

∑∑∑ ++++

++=−

−

−+

 

 ここで、Yf,tは ｔ 期の企業 ｆ のパフォーマンスである。Yf,tとして TFP レベルの対数

値、従業者数の対数値、経常利益率を用いた。M&A が行われた年をｔ 期とした。技術移転

効果が表れるにはある程度の時間が掛かる。効果が表れるまでの時間的なラグを考慮して、

買収前後の 2年間と 3年間の効果について、それぞれ推定した。説明変数は、対日 M&A（広

義、狭義）及び国内 M&A ダミー変数、ｔ－1期の他のパフォーマンス変数（TFP レベルの対

数値、従業者数の対数値、経常利益率）、R&D 集約度、負債比率、産業ダミー、年ダミーで

ある。被説明変数として雇用の成長率を用いたケースでは、労働保蔵問題を考慮して、1人

当たりの売上高を説明変数として追加した。13  

                                                   
13 労働保蔵（labor hoarding）とは、景気後退期にも企業は即座には従業員を解雇せず、

その一方、景気回復期にはそれまで余剰であった従業員を活用するため、即座に従業員を
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 買収前後 2 年の効果に関する推定結果は図表 3.9 に、買収前後 3 年の効果は図表 3.10 に

示したとおりである。 

0.011 -0.004 0.007
(1.56) (-0.17) (1.34)

0.022 -0.013 0.017
(2.30) ** (-0.44) (2.37) **

国内M&Aダミー 0.004 0.004 0.004 0.004 0.001 0.001
(1.78) * (1.75) * (0.56) (0.56) (0.54) (0.51)

ln(TFP)t-1 -0.316 -0.316 0.148 0.148 0.071 0.071
(-60.79) *** (-60.78) *** (8.27) *** (8.27) *** (4.31) *** (4.31) ***

ln(従業者数)t-1 0.007 0.007 -0.022  -0.022 -0.001 -0.001
(23.65) *** (23.67) *** (-27.98) *** (-28.00) *** (-3.35) *** (-3.34) ***

(売上高経常利益率)t-1 -0.042 -0.042 0.111 0.111 -0.871 -0.871
(-2.30) ** (-2.30) ** (1.54) (1.54) (-10.67) *** (-10.67) ***

(研究開発集約度)t-1 0.216 0.216 0.089 0.089 0.140 0.140
(9.66) *** (9.67) *** (1.99) ** (1.99) ** (7.92) *** (7.92) ***

-0.003 -0.003 0.004 0.004 0.000 0.000
(-3.72) *** (-3.73) *** (2.36) ** (2.37) ** (-0.18) (-0.19)

(負債総額/総資産)t-1 -0.002 -0.002 -0.015 -0.015 -0.038 -0.038
(-1.36) (-1.36) (-3.16) *** (-3.16) *** (-7.01) *** (-7.01) ***

(売上高/従業者数)t-1 0.000 0.000
(6.44) *** (6.44) ***

定数項 -0.026 -0.026 0.127 0.127 0.061 0.061
(-9.36) *** (-9.37) *** (15.20) *** (15.21) *** (8.09) *** (8.09) ***

産業ダミー（30産業）
年ダミー

サンプル数
    注）   １.  １. 括弧内の数字はwhiteのｔ値である

        2.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

62,80462,804

Yes
YesYes

Yes
Yes

62,804

Yes

t-1期に研究開発活動についての報告
がない企業ダミー

図表 3.9　買収前後2年におけるM&Aの効果

売上高経常利益率変化: t-1期～

t+1期

対日 M&A ダミー (親会社が海外にあ

る)

TFP 上昇率: ln(TFP)t+1-ln(TFP)t-
1 従業者数増加率: t -1期～ t +1期

対日 M&A ダミー (外資比率33.4％以

上)

被説明変数

説明変数

 

                                                                                                                                                     
増やすことはない、という企業の行動をさす。企業は従業員に対してトレーニングなどの

形で人的投資を行っており、解雇すればそれまでの人的投資に要した費用が無駄になって

しまうからである。こうして、景気後退期にも企業は過剰雇用を抱えているケースがある。 
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0.017 -0.001 0.008
(2.05) ** (-0.05) (1.16)

0.018 -0.032 0.016
(1.66) * (-0.64) (1.90) *

国内M&Aダミー 0.010 0.010 0.014 0.015 0.000 0.000  
(3.59) *** (3.59) *** (1.81) * (1.84) * (0.08) (0.05)

ln(TFP)t-1 -0.369 -0.369 0.189  0.189 0.063 0.063
(-72.08) *** (-72.08) *** (8.72) *** (8.73) *** (4.76) *** (4.76) ***

ln(従業者数)t-1 0.009 0.009 -0.030 -0.030 -0.001 -0.001
(24.71) *** (24.73) *** (-29.28) *** (-29.29) *** (-3.08) *** (-3.07) ***

(売上高経常利益率)t-1 -0.031 -0.031 0.119 0.119 -0.903 -0.903
(-2.64) *** (-2.64) *** (1.41) (1.41) (-13.64) *** (-13.64) ***

(研究開発集約度)t-1 0.238 0.238 0.220 0.220 0.128 0.128
(7.81) *** (7.81) *** (3.32) *** (3.33) *** (6.30) *** (6.29) ***

-0.003 -0.003 0.009 0.009 -0.001 -0.001
(-3.48) *** (-3.49) *** (4.08) *** (4.08) *** (-0.92) (-0.92)

(負債総額/総資産)t-1 0.000 0.000 -0.020 -0.019 -0.038 -0.038
(-0.23) (-0.25) (-3.17) *** (-3.17) *** (-7.05) *** (-7.05) ***

(売上高/従業者数)t-1 0.000 0.000
(6.18) *** (6.44) ***

定数項 -0.051 -0.051 0.178 0.178 0.060 0.060
(-17.30) *** (-17.32) *** (17.11) *** (17.11) *** (9.14) *** (9.14) ***

産業ダミー（30産業）
年ダミー

サンプル数
    注）   １. 括弧内の数字はwhiteのｔ値である。

        　　2.*P=.10, **P=.05, ***P=.01 (両側検定).

49,556 49,556 49,556

Yes Yes
Yes Yes Yes

対日 M&A ダミー (外資比率33.4％以

上)

対日 M&A ダミー (親会社が海外にあ

る)

t-1期に研究開発活動についての報告
がない企業ダミー

Yes

図表 3.10　買収前後3年におけるM&Aの効果 

TFP 上昇率: ln(TFP)t+1-ln(TFP)t-
1 従業者数増加率: t -1期～ t +1期

売上高経常利益率変化: t-1期～

t+1期

被説明変数

説明変数

 

推定結果より、対日 M&A が行われた後、ターゲット企業の TFP レベルと経常利益率が改善

していることが分かる。広義の対日 M&A の場合は統計的に有意でないケースが多いが、狭

義の対日 M&A の場合は、統計的に有意に正の効果を与えている。対日 M&A と比べて、国内

M&A の場合はターゲット企業の TFP レベルの改善度合いは小さく、経常利益率においては有

意な改善効果は見られなかった。また、TFP 上昇率について、図表 3.9 と図表 3.10 におけ

る狭義の対日 M&A ダミーと国内 M&A ダミーの係数値を比較すると、対日 M&A ダミーの係数

値は図表 3.9 の推定式のほうが絶対値が大きく、国内 M&A ダミーの係数値は図表 3.10 の推

定式のほうが絶対値が大きくなっている。このことはつまり、国内 M&A の場合は対日 M&A

の場合よりもターゲット企業の TFP レベルを改善するのに時間がかかることを示唆してい

る。雇用の成長率に対する M&A の効果は、対日 M&A の場合と国内 M&A の場合とで対照的で

ある。国内 M&A の場合は、買収 2 年後に雇用が有意に増加している。それに対して、対日

M&A が雇用に及ぼす効果は統計的に有意ではないものの、マイナスであった。 

 以上の分析結果から、M&Aターゲット企業のTFPは対日M&Aによって上昇したといえよう。

国内 M&A と比較すると、対日 M&A は TFP レベルと経常利益率に対して、短期間により大き

な改善をもたらしたが、短期的には（買収後 2 年）ターゲット企業における雇用の増加は

見られなかった。 
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４．対日直接投資倍増のマクロ経済効果：試算結果 

本節では、個別企業の最適行動を前提としたマクロ経済モデルを使って、政府が目標と

して設定している対日直接投資倍増が日本経済に与えるマクロ効果を試算する。なお、以

下の分析は、深尾・天野（2004）が作成したマクロ経済モデルに基づく。 

 

対日直接投資倍増は外資系企業のプレゼンスをどれほど拡大するか 

日本政府の目標は財務省『対外資産負債残高表』ベースの直接投資残高を2001年末の6.63

兆円から 2006 年末までに 2 倍の 13.3 兆円に拡大することである。経済理論に基づいて対

日直接投資の効果を試算するためには、投資残高がどれだけ増えるかではなく、生産や雇

用で測った外資系企業のプレゼンスがどれだけ増加するかを想定する必要がある。対日直

接投資が、外資系企業のプレゼンス拡大をどれほどもたらすかは、投資先の業種（資本や

土地集約的な産業であれば、同じ直接投資の割にプレゼンス拡大は少ないであろう）、資金

調達の一部が日本国内で行われるか否か（日本国内で資金調達が行われるほど、同じ直接

投資の割にプレゼンス拡大は大きいであろう）、出資比率の違い（100％出資に近いほど、

同じ直接投資の割にプレゼンス拡大は少ないであろう）等、様々な要因に依存し、直接投

資残高の変化と外資系企業のプレゼンスは、単純な比例関係にあるとは考え難い。このよ

うな限界を確認した上で、ここでは大胆な試算をしてみよう。 

1996 年から 2001 年までの 5年間に、第 2章で報告した『事業所・企業統計調査』の集計

結果によれば在日外資系企業（外資出資比率 33.4％以上の企業）の雇用は 48.5 万人から

75.6 万人へと 27.1 万人拡大し、対日直接投資残高は 3.47 兆円（1996 年末）から 6.63 兆

円（2001 年末）へと 3.16 兆円増えた（財務省『本邦対外資産負債残高表』）。仮に、雇用の

伸びと投資残高の変化が比例しているとすれば、小泉首相の目標を 2006 年末までに達成し、

対日投資残高を2001年末と比較して5年間で6.63兆円増やせば、外資系企業の雇用は56.9

万人拡大すると予想される（=27.1*6.63/3.16）。ただし、対日投資残高は 2001 年 12 月か

ら小泉首相の目標設定が国会の施政方針演説で発表（2003 年 1月）される直前の 2002 年末

までに既に 2.74 兆円拡大していたから、仮に目標が達成された場合に、目標発表後（2003

年 1 月から 2006 年末）に生み出される雇用は 33.4 万人と推計される（=27.1*（6.63－2.74）

/3.16）。 

第 2章で報告した 2000 年総務省産業連関表に基づく推計によれば、2001 年における在日

外資系企業の 75.6 万人の雇用に対応して、17.6 兆円の生産額と 8.1 兆円の付加価値が生み

出されていたと考えられる。仮に雇用者と生産額の関係が比例していると仮定すれば、首

相の目標が達成された場合に生じる外資系企業による生産額と付加価値の拡大は、2001 年

末から 2006 年末までの 5 年間でそれぞれ 13.2 兆円（=17.6*56.9/75.6）、6.1 兆円

（=8.1*56.9/75.6）と推計される。6.1 兆円の付加価値は日本全体の GDP（国内で生産され

た付加価値合計）の 1.2％にあたる。また、首相の目標発表後（2003 年 1月から 2006 年末）
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に限れば、外資系企業による生産額と付加価値の拡大は 7.8 兆円（=17.6*33.4/75.6）、3.6

兆円（=8.1*33.4/75.6）と推計される。 

 

対日直接投資がもたらす生産性上昇 

本節では、対日直接投資残高倍増という政府目標が達成された場合、外資系企業のブレ

ゼンスがどの程度大きくなるかについて試算してきた。しかし、長期的に考えれば外資系

企業のプレゼンス拡大がそのまま日本の雇用や GDP の拡大につながるとは考えられない。

外資系企業のプレゼンスの拡大は日本企業の市場を奪ったり、労働市場逼迫を通じた実質

賃金上昇により日本企業の労働需要を減退させる可能性があるからである。このような一

般均衡的な視点から考えると、対日直接投資が日本にもたらす主な利益は、生産性の上昇

であると考えられる。14 

本章第 2 節で示したように、外資系企業と日本企業の全要素生産性水準を比較すると、

研究開発集約度、設立後の経過年数、企業規模といった違いを調整した上でも、5％前後、

外資系企業の TFP 水準が高いことが分かった。また、近年では外資系企業の生産拡大の大

部分は対日 M&A の形で行われているが、第 3節で報告した M&A に関する実証分析によれば、

対日 M&A 投資は、比較的生産性の高い企業を対象とする場合が多く、このため外資系企業

の高生産性の一部は、もともと外国企業に買収される前からの高生産性を反映している可

能性があることが分かった。しかし、第 3 節で同時に行った、買収後 2 年ないし 3 年間の

TFPの変化に関する実証分析によれば、対日M&A投資の対象となった企業のTFPは投資後2、

3年の間に 2％弱程度改善することもわかった。 

我々は以上の実証分析に基づき、対日直接投資倍増により、主に M&A を通じて外資系企

業のプレゼンスが GDP と比較して 1.2％拡大し、投資対象となった日本企業の TFP が投資後

数年のうちに 2％上昇するものとして、その経済効果を簡単なマクロモデルを使って試算し

てみることにする。 

 

需要と生産技術に関する仮定 

同じ産業の中に、生産性の高い企業と低い企業が長期にわたって共存する状況を理論モ

デルで描写するためには、それぞれの企業が製品差別化された財を生産していると仮定す

るのが妥当であろう。仮に全ての企業が同一の財を生産している場合には、長期的には生

産性が高く、最も安い価格で供給できる企業が市場を席巻し、企業は共存しない筈だから

である。我々は Dixit and Stigltz (1977)が想定したように、各企業が製品差別化された

                                                   
14 不況で有効需要が不足しているケインズ的な状況では、外資系企業が高い収益率等を背

景に活発な設備投資を行えば、有効需要と生産の拡大をもたらす可能性がある。また、対

日直接投資はこれまで日本の家計や企業が享受出来なかったような新しい財・サービスや

日本企業にとって画期的なビジネスモデルを提供し、これが消費者余剰の拡大や日本企業

の生産性上昇をもたらす可能性がある。しかしこれらの効果については、実証的に示すこ

とが困難であるため、本章の分析の対象外とする。 
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財を生産しているとする。 

日本全体で n 個の財がそれぞれ別の企業によって生産されているとする。15 企業は互い

に独占的競争の状況にあるとする。以下では対日直接投資の拡大を M&A 型と想定し、n社の

日本企業の一部が外国企業に買収され、新しい技術で生産を始める状況として定式化する。 

単純化のため、全ての財は貿易財であり、各企業の生産物は国内だけでなく輸出にも向

けられるとする。以下では分析しないが、対内直接投資が非貿易財産業に対して行われる

場合にも、直接投資が GDP を拡大するという以下の分析結果は変らない。ただしその場合

には、国内需要が限られているため、生産性が上昇してもそれは主に価格の下落をもたら

し、マクロ経済全体の資本投入はそれほど増えない可能性がある。16 また、非貿易財産業

への直接投資の場合には、貿易財への直接投資では生じない特別な利益も自国民は享受す

る。それは、外国企業の参入によって、それまで自国民が消費できなかったような新しい

財・サービスの消費が可能になり、自国民の厚生が高まる効果である。 

企業 iが直面する需要関数は以下のように表されるとする。 

E
p
p

X i
i

σ−
−









=

1
1

*
 (7.B.1) 

ここで Xiは企業 i の生産物に対する需要量、piはこの企業の設定する生産物価格、p*は国

内・海外合わせた世界全体の物価水準、Ｅは国内・海外合わせた世界全体の実質需要の大

きさを表すパラメーターである。1/(1-σ)は需要の価格弾力性であり、我々は一定と仮定

する。単純化のだめ自国は世界の中で小国であり、p*とＥは以下の分析で与件とする。 

我々はまた、国際資本移動は自由であるため、資本コストｒは国際水準と等しくなり、

自国にとって与件と仮定する。 

企業 iの生産関数は規模に関して収穫一定のコブ・ダグラス型であるとし、次式で表す。 

ββ −= 1
iiii KLaX  (7.B.2) 

ここで Ki は資本投入量、Li は労働投入量、ai はこの企業の生産効率（全要素生産性）を表

すパラメーター、β はすべての企業で同一と仮定する労働の費用シェアを表すパラメータ

ーである。 

外国企業がもたらす経営資源は、我々のモデルでは次の 2つの形で表現できよう。 

一つは、より生産効率が高く、少ないコストで生産を可能にする技術知識である。これ

は、外資系企業の生産効率（全要素生産性）を表すパラメーターaiが高い状況として定式化

できよう。第 4章で報告した実証分析に基づき、我々は外資系企業の生産効率（aFとあらわ

                                                   
15 一部の企業は複数の財を生産し、そのため規模が大きいと仮定しても以下の結論は変ら

ない。 
16 なお、非貿易財産業に対する直接投資であっても、それがいわゆる日本の｢高コスト構造｣

を是正し製造業の競争力回復をもたらす場合には、輸出の拡大とマクロ経済全体の資本投

入増加を起こす可能性が高い。 
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す）の方が日本企業の生産効率（aJとあらわす）よりも 10％高いと仮定する。 

なお、第 4 章でも述べたように、外国企業の生産効率が日本企業の生産効率よりも平均

して 10％高いとしても、これはすべての日本企業が外国企業より生産効率が低いことを必

ずしも意味しない点を確認しておこう。直接投資に関する標準的な理論（Caves (1982)、

Dunning (1977)）が教えるように、企業が海外進出する場合には異国の言語、慣習、制度、

市場等に適応するため一定の固定費を要すると考えられる。それにもかかわらず、敢えて

海外進出する企業の生産性は、海外進出しない企業の生産性よりも平均的には高いと考え

られる。17 事実、日本企業についても、生産性の高い企業が海外進出する傾向があること

が知られている。外国企業の生産性が全て高いわけではない。とりわけ優れた外国企業の

みが海を越えて日本にやって来るのである。18 

外国企業がもたらすもう一つの経営資源は、新しい財・サービスを生産する能力である。

買収された企業は、海外の親企業からの技術移転によって生産する財の種類を増やすこと

ができる可能性が高い。この時、日本全体で生産できる財の種類 n は多くなる。我々はこ

の効果についても本報告書の巻末補論の最後に議論することにする。 

 

企業の最適行動 

以上の仮定の下で、企業の最適行動を分析しよう。我々の生産関数の下では、企業 i の

限界費用は一定となり、 

ββ −=
+ 1rw

a
B

X
rKwL

ii

ii  (7.B.3) 

で表される。19 良く知られているように独占的競争下で、需要の価格弾力性が 1/(1-σ)の

場合、企業は限界費用の 1/σ倍の価格をつける。従って、企業 iの生産量は需要関数から

次式で規定される。 

Erw
pa

BX
i

i

σ
ββ

σ

−
−

−








=

1
1

1

*
 (7.B.4) 

最後に、企業 iの要素需要関数は次式で与えられる。 

                                                   
17 同じ右下がりの需要曲線に直面しているなら、生産性の高い企業の方が、コストが低く

より多く生産できるため、固定費を回収しやすくなる。 
18以上のように、日本企業の間にも生産性格差が存在すると考えるのが現実的であろうが、

以下では単純化のためすべての日本企業の生産性は同一であると仮定する。仮に日本企業

間でも生産性格差が有るとすると、外国企業に買収されるのは比較的生産性の低い日本企

業かもしれない。その場合には、対日直接投資が日本経済全体に与えるプラス効果は以下

の分析よりもさらに高くなる。 
19 ただし B は

ββ ββββ )/)1(())1/(( 1 −+− −
を表す。 
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 (7.B.6) 

 

外資系企業と日本企業の行動比較 

仮に外資系企業の生産効率（全要素生産性）aFが日本企業のそれより、2％高い(aF/aJ=1.1)

と仮定して、外資系企業と日本企業の行動を比較しよう。 

(7.B.3)式が示すようにこの時、外資系企業は日本企業より 2％安い価格をつけ、より多

くの生産を行う。生産量の格差は需要の価格弾力性 1/(1-σ)に依存する。仮に需要の価格

弾力性は 5である（σ=0.8）としよう。つまり価格を 1％低くすると、需要は 5％増加する

と仮定する。20  この時、外資系企業の生産量は日本企業より 1.1 倍（(aJ/aF）

-1/(1-σ)=(1/1.02)-5=1.1）高くなる。外資系企業の売上高および、労働・資本投入量は日本企

業の 1.08 倍（(aJ/aF）
-σ/(1-σ)= 1.08）である。 

マークアップ率は同一のため、我々のモデルでは売上高利益率には、外資系企業と日本

企業との間で差が無い。しかし資本 1 単位当たりの収益率や労働生産性は外資系企業の方

が高くなる。 

 

市場均衡と均衡賃金率の決定 

我々のモデルでは、国内労働の需給が均衡した時、市場均衡が達成される。今、n個の財

のうち(1-θF)n 個が自国企業によって、θFn 個が外資系企業によって生産されているとす

る。この時、労働市場の需給均衡条件は次式のように表される。 

( ) LnLnL FFJF =+− θθ1  

ここで右辺のＬは日本全体の労働賦存量を表す。LFは外資系企業一社当たりの、LJは日本企

業一社当たりの労働需要を表す。(7.B.4)、（7．B.5）式を使うと上式は以下のように書き

改められる。 
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 (7.B.7) 

                                                   
20 この時、企業は平均費用に 25%のマークアップ（1/σ=1/0.8= 1.25）を載せた価格を設定

する。 
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この労働市場の均衡条件を成立させるように自国の賃金率 w が決まることになる。左辺は

自国内の労働需要の合計を表すが、これは賃金率が高くなるほど小さくなる。 

 

対日直接投資は実質賃金の上昇をもたらす 

上式左辺の(1-θF)n の係数とθFn の係数を比較すると、我々は外資系企業の生産性の方

が高い（aF>aJ）と仮定しているため、θFn の係数の方が大きい。従って、外資系企業のシ

ェアー（θF）が高くなるほど、上式左辺（労働需要）は大きな値となる。外資系企業はよ

り安く生産できるため、外資系企業のシェアが高まるほど、自国および外国の自国財に対

する需要が拡大する。このため労働需要が拡大するわけである。 

労働市場の均衡が回復されるためには、賃金率が上昇し、再び(7.B.7)式が成立する必要

がある。労働者にとって物価水準 p*は一定だから、賃金率の上昇は彼らにとって実質賃金

が上昇し豊かになることを意味する。 

 

対日直接投資は資本投入の増加をもたらす 

以上のような賃金率の上昇は企業にとって労働よりも資本を相対的に割安にするため、

設備投資が行われ資本投入が増加する。我々はすべての企業において労働の費用シェアは

β と仮定したから、マクロ経済全体でも労働費用総額と資本費用総額の比 wL/rK は

β/(1-β)に等しい。 

β
β
−

=
1rK

wL
 (7.B.8) 

今、自国の労働賦存量 L は不変であり、また資本移動が自由なため資本コストｒは国際

水準で一定である。したがって、賃金率 w の上昇と同率だけ資本投入量 K が増えることが

わかる。 

 

対日直接投資は生産性上昇と資本流入を通じて国内総生産（GDP）を増加させる 

以上の分析から、我々のモデルにおいて対日直接投資の拡大が GDP をどのように変化さ

せるかを知ることができる。単純化のため当初、外資系企業は存在しなかったとしよう。

この時、すべての企業は同量の資本と労働を投入するため、自国の実質 GDP は次式で計算

できる。 
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ただし K0は直接投資が行われる前の自国全体の資本ストック投入量である。21 

一方、外資系企業が買収によって参入し、θFn 個の財が外国企業によって、(1-θF)n 個

                                                   
21 K0は(7.B.4)、(7.B.6)、(7.B.7)式から計算できるが、以下の分析には必要ないので計算

の詳細は略す。 
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の財が自国企業によって生産される状況に移行した後には、先に見たように外資系企業の

生産要素投入量は日本企業のそれの(aJ/aF）
-σ/(1-σ)倍であることを使うと、GDP は以下のよ

うに計算できる。なお、単純化のため、外資系企業の参入により財の種類が増える効果に

ついては、とりあえず無視することにする。 

( ) ( ) ( ) ( ) ββββ θθ −−

=

−+=∑ 11

1
)1( JJJFFFFF

n

i
i KLnaKLnaX  (7.B.10) 

ただし、自国企業と外国企業の生産要素投入は次式で与えられる。 
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w0と w1はそれぞれ、外資参入前と参入後の賃金率を表す。これらは(7.B.7)式から求めるこ

とができる。 

パラメーターに具体的な数値を代入すれば、以上の諸式から対日直接投資が賃金率や資

本投入、GDP にどのような影響を与えるかを知ることができる。我々は、資本のコストシェ

アは多くのマクロモデルで仮定されるとおり、1/3 と仮定する（1-β=0.333）。先にも述べ

たように外資系企業の生産性は日本企業の 2％増しだとする（aF/aJ=1.02）。需要の価格弾力

性 1/(1-σ)については、現実の値を推計することが難しいため、以下では 1/(1-σ)=2、5、
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10 の 3 つの場合を想定することにしよう。需要の価格弾力性が 2 の場合、企業は平均可変

費用の 2 倍の価格付けをすることになる。このマークアップ率はやや高すぎるように思わ

れる。一方、需要の価格弾力性が 10（つまり価格を 1％引き下げると需要が 10％拡大する）

というのもやや非現実的であろう。そこで我々は需要の価格弾力性が 5 の場合を一応の標

準ケースと考えることにする。この時、企業は平均可変費用の 1.25 倍の価格をつける。 

外資系企業の売上は、その高い生産性を反映して日本企業より大きくなる（日本企業の

(aF/aJ）
σ/(1-σ)倍)。従って、外資系企業全体の売上が全企業の売上に占めるシェアや外資系

企業の労働投入が経済全体の労働投入に占めるシェア（これはともに θF(aF/aJ）

σ/(1-σ)/(1-θF+θF(aF/aJ）
σ/(1-σ))で与えられる)は θF より高い。以下ではこの外資系の売

上(および生産要素投入)シェアが 0から 0.012 へと 1.2％ポイント上昇するとして、その効

果を調べることにする。22 

 

試算結果 1： 標準ケースで実質賃金は 0.025％上昇、誘発される設備投資は累計で 2,565

億円、毎年の GDP は 1,485 億円拡大する 

図表 3.11 には対日直接投資が日本の賃金率や資本投入、GDP に与える影響に関する試算

結果がまとめてある。先にも述べたように、対日直接投資による生産性の上昇は日本で生

産された財の価格を割安にするため、日本および世界の需要が日本財にシフトする。これ

は日本における労働と資本に対する需要を高める。 

 

2 5 （標準ケース） 10

実質賃金率の上昇率（％） 0.0101 0.0171 0.0190

資本投入量の増加額 1,515 2,565 2,850

実質GDPの増加額 a 1,370 1,485 1,515

直接投資収益支払の増加額 b 15,000 6,000 30,000

日本企業株を外国企業に売却した対価として居住者が
得た対外資産からの投資収益受取額

c 14,715 5,550 25,150

資本投入増加によって生じた対外債務に対する投資収
益支払額

d 85 230 285

投資収益収支黒字の変化額 e=-b+c-d -370 -680 -770

実質GNPの増加額 f=a+e 995 810 745

外資系企業の売上高がゼロから経済全体の1.2％まで拡大した時の効果。

外資系企業における外国企業の出資比率は50％と仮定している。

需要の価格弾力性
図表3.11 対日直接投資残高倍増が日本に与えるマクロ経済効果の試算結果（金額は億円単位）

 

 

国際移動できない労働については賃金上昇が起きる。たとえば標準ケースと考えている

                                                   
22我々は方程式θF(aF/aJ）

σ/(1-σ)/(1-θF+θF(aF/aJ）
σ/(1-σ))=0.012 を解いて、θFを求めた。

1/(1-σ)=2、5、10 の場合、θFはそれぞれ 0.0118、0.0111、0.0101 となる。 
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需要の価格弾力性が 5の場合には、実質賃金率が 0.017％上昇する。23 

国際移動可能な資本については、資本の流入（現在の日本のような経常収支黒字国であ

れば経常収支黒字の縮小）と設備投資の拡大が起きる。例えば需要の価格弾力性が 5 の場

合、資本投入は 0.017％増加する。日本の資本係数（実物資本ストックの GDP に対する比率）

は約 3、GDP は約 500 兆円だから、0.0171％の資本投入増加は、累計で 2,565 億円の設備投

資拡大が起きることを意味する。 

生産性の上昇と資本流入によって GDP が拡大する。需要の価格弾力性が 5 の場合、対日

直接投資が行われた時点以降の GDP はそれ以前と比較して 0.0297％拡大する。日本の GDP

を 500 兆円とすると、これは 1,485 億円の GDP 増加を意味する。 

 

試算結果 2： 直接投資収益支払の増加等により標準ケースで投資収益収支は 680 億円悪化

し、毎年の GNP 増分は 810 億円と GNP 増分より小さい 

GDP（国内総生産）は、国内で生産された最終生産物の価値額合計であり、外国人投資家

が日本であげた収益等を含む。GDP 増加分すべてが日本の居住者の所得増加につながるわけ

ではない。この点を明らかにするために、図表 3.11 の下段では、対日直接投資によって海

外への要素所得支払がどの程度拡大するかを試算している。 

対日直接投資拡大にともなって日本の国際貸借は以下の 3 点で変化する。第一に外国企

業が日本企業を買収する（直接投資の流入）。第二にその対価として日本の居住者は対外資

産を得る。この対外資産は間接投資の形で運用されるとする（間接投資の流出）。第三に国

内で資本ストックの投入が増えるため、資本流入が起きる。以下ではこの資本流入も間接

投資の形で行われるとする。 

図表 3.11 のうち、「直接投資収益支払の増加」（図表 3.11 の b）は外国企業が得る在日外

資系企業の収益を表している。その下の 2行はそれぞれ、「日本企業株を外国企業に売却し

た対価として居住者が得た対外資産からの投資収益受取」（ｃ）と「資本投入増加によって

生じた対外債務に対する投資収益支払」（ｄ）を表している。24 通常、外資系企業の全ての

                                                   
23需要の価格弾力性が 2と小さい場合には、価格が下落しても需要がそれほど拡大しないた

め、実質賃金率上昇と資本投入増加は小幅になる。 
24例えば需要の価格弾力性が 5の場合には、以下のようにして算出した。この場合、外資系

が買収する日本企業の割合θFは0.0111である。また価格に占める利潤の割合は2割である。

従って、買収される日本企業の利潤は GDP の 0.222％あったことになる。均衡実質金利をρ

とするとその将来利潤の割引現在価値は GDP の 0.222/ρ％にあたる。単純化のため実物資

本投入の資金調達は株式以外で行われているとし、発行済株式の市場価値は将来利潤の割

引現在価値に等しいとする（以下の計算ではモディリアーニ・ミラー定理の前提が成り立

つとする。この時、企業の資金調達構造は実質 GNP に関する我々の結論に影響を与えない。）。

外資は発行済株式の半分（GDP 比 0.111 /ρ％）を購入して経営に参加するとする。この時、

居住者がその対価として得る対外資産からは毎年 GDP 比 0.111％の投資収益が得られる（図

表 3.11 の c）。 

外資買収後には外資系企業の市場シェアは 0.012 になるから、外資系企業の利潤は GDP の

0.24％、このうち 50％を出資している外国企業の直接投資収益受取は GDP 比 0.12％になる。
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利潤を直接投資収益として外国企業が得るわけではない。日本の投資家も株主でありつつ

ける場合（外国企業の出資比率が 100％未満）には、日本の投資家が利潤の一部を受け取る。

また日本政府も法人税等により、税引き前利潤の一部を受け取る。我々は、外国企業の直

接投資先日本企業への出資比率は 50％であると仮定して図表 3.11 を計算している。仮に出

資比率が 100％で課税も無い場合には、c項と d項はともに 2倍になる。 

外国企業は投資先の日本企業の生産性を高め、収益を大きくする。このため彼らが買収

に要した費用よりも将来の直接投資収益の現在価値の方が通常高くなる。図表 3.11 におい

て b項が c項を上まわっている額は、この生産性改善に対する報酬に他ならない。 

以上 3つの変化をあわせると、標準ケースでは投資収益収支黒字は対 GDP 比で、0.0136％

ポイント減少する。GDP が 500 兆円とすると、これは 680 億円の黒字減少にあたる。このよ

うな要素所得支払増のため、GNP の増加額は 810 億円と GDP の増加額 1,490 億円より小さく

なる。 

 

対日直接投資のもうひとつの効果： 新しい財・サービスの生産 

以上の試算においては無視してきたが、対日直接投資はこれまで日本企業が生産して来な

かったような新しい財・サービスの生産をもたらすと考えられる。我々のモデルでは、れ

は nの増加として表される。労働市場の均衡条件式(7.B.7)が示すように、新しい財の生産

は日本で生産された財全体に対する日本と海外の需要を上方へシフトさせ、実質賃金の上

昇と資本投入の増加をもたらす。資本投入の増加によって GDP も拡大する。対日直接投資

はこのような経路を通じても国内生産を拡大させる。 

                                                                                                                                                     
図表 3.11 の b「直接投資収益支払の増加」はこのようにして計算された。 

最後に、資本投入増加分は総資本の 0.0171％だが、自国の資本コスト総計は売上に占める

可変費用の割合（0.8）に資本のコストシェア（0．333）を掛けた値である。従って増加し

た資本に支払われる対価は GDP 比 0.0046％である。図表 3.11 の d「資本投入増加によって

生じた対外債務に対する投資収益支払」の値はこうして算出された。 
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補論：第３章の実証分析に利用したデータについて 

 

この補論では、本章で報告した企業レベルの実証分析に利用した変数の作成方法を説明す

る。 

本研究では『企業活動基本調査』の 1994 年度から 2001 年度のデータの中で製造業に属し

ている企業だけを分析の対象にした。 

我々はまず、異常値を報告している企業をサンプルから外すため、売上高、有形固定資産

額、給与総額、中間投入額のいずれかについてゼロまたはマイナス値を回答しているをサ

ンプルから外した。このような方法で排除されたサンプル数は 851、全サンプルの 0.76％

である。 企業間の生産性の二極化を分析する時には（海外投融資残高/総資産）比率の

異常値を除去するために上位１％の企業ををサンプルから外した。ここで、排除されたサ

ンプル数は 974、全サンプルの 0.88％である。 

 

1 TFP 測定のためのデータ 

『企業活動基本調査』における各企業の総売上高を実質化した値を産出量とした。産業分

類は『企業活動基本調査』の 3桁産業分類をそのまま用いた。3桁産業レベルのデフレータ

ーとしては卸売物価・企業物価統計を使って推計した生産額デフレーター（95 年基準）を

利用した。この方法には、既に Aw, Chen, and Roberts (1997) が指摘したように企業レベ

ルの売上高に対する適切なデフレーターがないこと、企業の在庫資産の変動を考慮できな

いこと等の問題がある。第一の問題はミクロデータを使った多くの生産性研究が抱えてい

る。例えば大企業の産出価格が中小企業の産出価格より安い場合、産業共通のデフレータ

ーを利用すれば、大企業の実質産出量は過小に、中小企業の実質産出量は過大に推計され

ることに注意が必要である。 

投入量としては労働、純資本ストック及び中間投入額を推計した。まず、純資本ストック

の推計手続きについて説明する。『企業活動基本調査』の有形固定資産額の中には土地が含

まれている。この土地を 1995 年と 1996 年の『企業活動基本調査』における産業別の資産

内訳における平均土地比率を利用して、各企業の有形固定資産額から土地を分離した。土

地を分離した後の純資本ストックの推計は深尾・伊藤(2001)に沿って以下のように行った。  

各企業の純資本ストック（1995 年価格）は各企業の簿価表示の有形固定資産額に工業統

計表データを用いて推計した各年度の産業全体資本ストックの時価・簿価比率を掛けて推

計した。 

 )/(* jtjtftft IBVINKBVK =  

ここで、BVｆｔは t 期における企業 fの土地を除いた有形固定資産額(簿価)である。INKjtは

企業 fが属している j産業全体の純資本ストックであり、IＢVjtは企業 fが属している j産
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業全体の資本ストック(簿価)である。 

工業統計表を用いた各産業全体の純資本ストック（1995 年価格）は次の手順で推計した。 

第一に、1976 年『工業統計表』の有形固定資産額年初現在高(簿価)を 1995 年価格に変換

し、初期時点の実質純ストックとする。変換には内閣府『国民経済計算年報』の純固定資

産構成のデフレーターを用いた。 

第二に、恒久棚卸法(perpetual inventory method)により 1976 年以降の各年の純資本ス

トックを推定した。恒久棚卸法よる計算式は次のとおりである。 

 jtjtjtjt IINKINK +−= − )1(1 δ  

ここで、I は 1995 年価格に実質化した新規投資額である。デフレーターとしては内閣府

『国民経済計算年報』の形態別総資本形成デフレーターを使った。δは減価償却率である。

この値は増田(2000)によって推計された 0.0792 を利用した。 

稼働率の変動を考慮するため産業レベルで計算された設備稼働率を各企業の資本ストッ

クに掛けた値を各企業が投入した資本ストックとした。産業別の設備稼働率は JIP データ

ベースから得た。産業レベルの設備稼働率を用いて資本ストックを調整することで景気変

動の影響をある程度排除できたと考えられるが、企業レベルの稼働率変動までは考慮して

いない点に注意が必要である。 

各企業の常時従業者数に各産業平均の労働時間を掛けて労働投入量とした。労働時間とし

ては厚生労働省の『毎月勤労統計調査年報(全国調査)』に記載された 30人以上事業所を対

象にした産業別総労働時間数(所定内労働時間＋所定外労働時間数)を使った。 

 『企業活動基本調査』では中間投入に直接あたる情報として仕入額があるが、非常に多

くの企業が 0 の仕入額を報告している。そこで本研究では『企業活動基本調査』の費用側

の情報を利用して中間投入額の推計を行った。中間投入額は次のように計算した。 

売上原価+販売費・一般管理費－(賃金総額＋減価償却費) 

上式で計算した中間投入額を卸売物価・企業物価統計の中間投入の内訳を使って、卸売物

価・企業物価統計を産業毎に加重平均して推計した中間投入額デフレーターを利用して実

質化した。 

TFP を計測するためには各生産要素のコストシェアを求める必要がある。総費用を労働費

用、中間投入額、資本コストの合計として定義する。まず、労働費用には『企業活動基本

調査』の給与総額を利用した。資本コストは実質純資本ストックに資本のサービス価格25を

掛けて求めた。中間投入費用は名目の中間投入額を利用した。各生産要素のコストを総費

用で割ってコストシェアを求めた。 

                                                   
25資本のサービス価格の詳細な推計方法に関しては深尾・伊藤(2001)を参照されたい。ただ

し深尾・伊藤とはと異なり本論文では、利子率として利付き国債 (10 年物) 利回りを使い、

減耗率として『工業統計表』の年初現在高と減価償却費をもとに求めた産業別の減耗率を

使っている点が異なる。 
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2 可変費用関数推計のためのデータ 

 同じ変数である場合、基本的に TFP の測定のために使ったデータと同じである。まず労

働価格は『企業活動基本調査』にある給与総額を常時従業者で割って求めた。企業別に違

う中間投入価格を求めることは不可能であるために前節で産業連関表と卸売物価・企業物

価統計を利用して求めた 3 桁産業レベルの中間投入額のデフレーターを中間投入価格にし

た。可変費用は給与総額と中間投入額の合計とした。総費用は可変費用に資本コストを足

して求めた。資本コストは TFP の測定の時と同じように実質純資本ストックに資本価格を

掛けて求めた。 
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