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戦略的意思決定としての外国投資
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1.は じ め ㌢こ

外国投資の動機には,様々なものがあるが,

Eitemanetal.によると,市場の拡大,涼料の

調達,製造原価の削減,知識の獲得などのいず

れかあるいは複数の組み合わせにより,企業は

外国投資を行 うとしている 【Eitemanetal.,

1992,p.436】｡もっともEitemanetal.は製造

原価の削減として,具体的には労務費の削減を

かかげている｡これらの動機は外国投資に様々

な影響を与えるが,特に市場の拡大と原料の調

達は,現地国子会社が行う活動の範囲と関係す

る｡

本稿の第 2節および第3節では,この二つの

動機が製造拠点,販売拠点,製造 ･販売拠点の

いずれの拠点として現地子会社を設立するのか

といった点を考察する｡特に従来の研究では,

製造 ･販売拠点としての外国投資を扱っている

[Eitemaneta7.,1992;Shapiro,1996;旗本,1994,

1996a,1997a]｡ たしかに製造 ･販売拠点として

の外国投資を扱 うことにより,製造拠点や販売

拠点としての場合も包含して議論できるメリッ

トはある｡しかし,実際の外国投資を見る限り,
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国によって製造拠点を設立するか,販売拠点を

設立するか異なっている｡したがって,製造拠

点や販売拠点としての場合だけを議論するメリ

ットも高いであろう｡

従来,管理会計の分野では,投資の意思決定

を企業の経営構造の変化をもたらすものである

かどうかにより,戦略的意思決定と業務執行的

意思決定に分類するOこの分類によれば,外国

投資はもちろん戦略的意思決定の範境に属す

る｡この ｢戦略的｣という修飾語が持つ意味は

極めて広 くなってきており,ややもすればいか

なる意味かも限定されずに用いられることも少

なくない｡そこで,本稿では外国投資の文脈に

限ってではあるが, ｢戦略的｣が持ついくつか

の意味を明らかにしたい｡

ところで,外国投資の意思決定は,他の投資

の意思決定と同様に,非常に複雑なプロセスを

踏まえる｡そのプロセス内では,もちろん管理

会計情報として提供されるDCF法に基づいた

評価も含まれる｡この評価も複雑であるが,外

国投資の場合,多くの前提条件を仮定するため,

前提条件の整理の仕方自体が重要 となって く

る｡シミュレーション的な技法の利用が有益で



ある｡つまり,DCF法で意思決定を行う場合,

一度前提条件を設定しキャッシュ･フロ-を予

測して,DCF法にて評価し,評価結果を考慮

して前提条件を再評価して変更しキャッシュ･

フローを修正予測して,DCF法で再評価する

というようにプロセスを繰 り返すことによっ

て,精度の高い予測を行 うとする｡もちろん,

この場合,NPV法であれば,正味現在価値が

正であるようにするために,都合の良い前提条

件を設定して,キャッシュ･フローを予測する

のであれば,何の意味もない｡あくまでも,節

提条件を深 く吟味して,より実現性の高いキャ

ッシュ･フローを予測する必要がある｡

2.外国投資の動機 と国際化する

活動内容

外国投資によって設立される現地子会社は,

販売活動,製造活動,財務活動のいずれかもし

くは複数を担当する｡販売活動に特化する現地

子会社は販売拠点と呼ばれ,製造活動に特化す

る場合は製造拠点と呼ばれる｡この両活動を行

う場合は,製造 ･販売拠点と呼ばれる｡財務活

動をどの程度現地子会社が担 うかは,企業集団

全体の財務戦略と大きく関係しているが,通常

拠点として規模が大きくなる場合は,現地国資

本市場から資金を調達することが多い｡ちなみ

に,財務活動にのみ特化する場合は,金融子会

社 と呼ばれるが,本論文ではこのような子会社

の設立は考慮しない｡

これら販売拠点,製造拠点,製造 ･販売拠点

のいずれとして現地子会社を設立するかは,外

国投資の動機と深 く関わっているO-国内で製

造および販売活動を行っている企業が,国内で

の競争激化そして市場の飽和に対処するため,

様々な戦略を採る｡今まで従事していなかった

市場に新たに参入する多角化,製造原価の削減

をねらった垂直的統合などの戦略を採って,国

内で製造および販売活動を拡充することによっ

て,国内市場での競争に打ち勝とうとする｡も

ちろんこのほかにも,現行の市場で競争優位を

確保するために,徹底的なコスト･マネジメン

トを行 う必要もある｡

いずれにせよこれらの戦略は,国内で製造お

よび販売をすることが前提となっている｡この

前提を変えるのが,外国投資であるOその一つ

は,市場拡大の動機から外国に販売拠点を設け,

製品を輸出する戦略である｡すなわち,販売活

動の国際化である｡

もう一つは,国内市場でのマ-ケットシェア

を高めるために,製造原価削減の動機から,何

らかの製造原価要素が相対的に安価である外国

に製造拠点を設立して,本国に輸入する戦略で

ある｡これは製造活動の国際化である｡

そして,これら二つの国際化は結びついて,

製造･販売拠点を外国に設けることになる製造･

敗売活動の国際化もある｡ただし,この結びつ

き方には二つの経路がある｡第一の経路は,販

売拠点から製造 ･販売拠点に変更する経路であ

る｡この経路は,外国に設けられた販売拠点が

外国での販売活動の規模を拡大することによっ

て生じる問題に対処するためである｡通常,販

売活動規模の拡大は,製造活動規模も拡大しな

ければ達成できない｡したがって,外国にある

販売拠点は,本国ないしは第三国から製品を輸

入するか,現地に製造拠点も合わせ持つことに

よって,現地国市場の需要に応えなければなら

ない｡つまり,市場の更なる拡大,ないしは拡

大した市場の維持という動機が生 じるのであ

る｡

輸入か現地生産のいずれが適切であるかば,

現地国での状況に依存する｡現地国で輸入制限
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が課せられ,現地生産せざるを得

ない場合もある｡また,現地国で

販売される製品が現地国での市場

ニーズに見合 う必要があり,本国

で製造する製品と異なる場合は,

本国で現地販売用と本国販売用の

2種類の製品を製造するよりは,

現地生産した方が経済的である場

合もある｡この経済性には,本国

からの輸送コストの削減,あるい

は現地国の各種優遇措置によるべ

図表 l 製造および販売活動の国際化

1収JJ t;請動 現地国 ∈ 垂 y L二 製造 .収拙

･T ト臥 - ⊥ ⊂ 車 重 ∋
本也

本 国 現地国

ネフイットがある一方で,輸入制

限の場合におけるローカ/レ･コンテンツに伴う

買入部品原価の増加といったコストの両面から

検討する必要がある｡いずれにせよ,製造原価

の能率という面を考慮するのである｡また,本

国と現地国間での為替レ-トの予期せぬ変動と

いった,ベネフィットあるいはコストのいずれ

かへ影響を及ぼすようなリスクの問題も絡んで

くる｡

第二の経路は製造拠点から製造 ･販売拠点に

変更する経路である｡前述したように,製造拠

点の設置は,何らかの製造原価要素における優

位性故である｡特に,労務費における優位性が

強調されることが多い｡現地国の労務費が本国

と比べて安価である状態が永続するとは限らな

い.現地国に多数の製造拠点が設置されると,そ

こでの雇用者が受け取る賃金経額が現地国全体

での国民所得に占める割合が増加し,かつ国民

所得全体が増加する｡国民所得の増加により,

現地国に販売市場が形成される｡近年のアセア

ン諸国が格好の例である｡かくして企業は,市

場の拡大を動機として,製造拠点を設けていた

現地国に販売活動をも開始するため,単純な製

造拠点から製造 ･販売拠点-と変更する｡

以上の製造活動と販売活動の国際化を図示す
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ると,上図のようになろう注(1)0

もちろん,上の図表における類型 ⅠとⅡまた

はⅡとⅣが同時になされることもある｡以下で

は,類型 ⅠとⅢによる場合の外国投資に関連す

るキャッシュ･フp-を整理することにする｡

類型ⅠとⅣについては,明示的ではないものの

拙稿で取 り扱った 【旗本,1996a,1997】｡

3.販売拠点設置の場合の

キャッシュ ･フロー

筆者はこれまでに,外国投資に関連するキャ

ッシュ･フp-について,会計単位の問題,塞

視すべきキャッシュ･フロー概念を論じてきた

[禁本,1996a,1997a]｡これらの一連の論文では,

製造 ･販売拠点としての現地子会社の設立を暗

黙の対象としていた｡以下では,前述した4つ

の類型によって,関連するキャッシュ･フロー

がどうなるのかを検討する｡本節では,販売拠

点としての現地子会社の設立を扱 う｡

注(1)矢印に付した番号は,必ずしも連番とはなっ
ていない｡つまり,ⅠとⅡの関係およびⅡとⅣの
関係は時間の流れの点で関連があるので連番にな
っているが,ⅠとⅡないしはⅠと/Ⅱの関係は時間
の流れとは無関連である｡



右に示す図表では,非常に簡略

化 した内容 となっている｡各会計

単位におけるキャッシュ ･フロー

のうち,オペレーティング ･キャ

ッシュ ･フローとファイナンシャ

ル ･キャッシュ ･フローに注 目す

るためである｡外国投資も含め,

いかなる投資の意思決定 も,正味

現在価値法や内部利益率法のよう

な方法で評価する場合は,オペレ

ーティング ･キャッシュ ･フロー

に注目するのが原則である｡ただ

し,外国投資の場合,子会社にと

ってはファイナンシャル ･キャッ

シュ ･フローであっても親会社に

図表 2 販売拠点としての現地子会社設立の場合のキャッシュ･フロI

JfJ' 場 会計 iji･位 rl1- 場

投資~市場 企業主Eil寸7 潤逮市域

十.会社

A

①

A会社

与

,lE快 :[誤Lf本,1997a,p.67]を一,̀.i;fl妄iliしたC

とってはオペレーティング ･キャ

ッシュ ･フローとなる場合 もあり,オペレーテ

ィングかファイナンシャルかは,会計単位に依

存する｡また,親 ･子会社間のキャッシュ･フ

ローは企業集団を会計単位 とした場合には,棉

殺 されて無関連なキャッシュ ･フローとなる｡

これ らの点については,【旗本,1996a]および

[旗本,1997]を参照されたい｡

さて,図表 2では,現地国に販売拠点として

の子会社を設立し,本国の親会社が追加的に製

品を製造し現地国子会社に輸出し,現地子会社

が現地国市場に販売するという投資案の差額キ

ャッシュ ･フローが整理されている｡この投資

案に対する代替案は,当該投資案の棄却である｡

つまり,この投資案を採用すべきか否かの意思

決定とする｡

この図表も含め以後の図表にも共通する点を

先に説明する｡図表中央には各会計単位が示さ

れており,各会計単位の左側にはオペレ-ティ

ング ･キャッシュ ･フローが,右側にはファイ

ナンシャル ･キャッシュ ･フローが描かれてい

る｡図表左端の市場 (投資市場)は,各会計単位

のオペレーティング ･キャッシュ ･フローの流

出入先を一括して示している｡たとえば,図表

2では,子会社が製品を販売するので,市場か

ら販売代金を受け取 り,また販売活動に関する

コス トを支出するので,市場 と子会社間でオペ

レーティング ･キャッシュ ･フローが描かれる

ことになる｡また,子会社は親会社 と企業集団

外部の両者から資金調達を行 うことにする｡図

表では,親会社の子会社に対する持分割合 (出

資比率)については,なんらの仮定を前提 とは

しないが,議論を複雑にしないため, 100% と

する注(2)｡そして,各図表では,税金について

は明示していないが,すべて税引後キャッシュ

注(2) 100%所有ではなくても,以下の議論は成立
する｡100%未満であれば,他の出資者(企業)と
の合弁になる｡合弁の場合,他の出資企業も図表
に描く必要がでてくるが,本稿で扱う議論ではそ

こまでは対象としない｡しかし,合弁を考慮した
としても,図表のキャッシュ･フローはそれぞれ

持分割合を考慮したものとして解釈することもで
きるので,依然本稿の図表は有効であろう｡
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･フローとして理解することができよう注(3).

図表 2中の①のキャッシュ ･フローは,現地

国子会社が本国親会社から輸入する製品に対す

るキャッシュ･アウトフローとロイヤルティに

代表される配当金以外の親会社への送金キャッ

シュ･アウトフロ-との合計を意味する.②は,

親会社が製品を製造するのでそれに伴 う差額キ

ャッシュ･アウトフロ-と親会社の本社機能の

差額キャッシュ･アウトフローと表している｡

すべてのキャッシュ･アウトフp-は,キャ

ッシュ･インフローで回収する必要があるが,

特に親会社は本社機能の差額キャッシュ･フロ

ーを回収する必要がある｡このキャッシュ ･フ

ローは様々な源泉から回収される｡本節のケー

スでは,子会社に輸出する製品の売上高,ロイ

ヤルティ,配当金などで回収する｡これらのキ

ヤシュ ･フローは,現地国と本国での課税に大

きな影響を与える｡影響は一律的なものではな

い｡つまり,たとえばロイヤルティと配当金に

課される源泉徴収率は異なる場合があり,この

結果,税引後のネットキャッシュ･フロ-は項

目によって大きく変化する｡したがって,税務

戦略上もっとも有利になるようにキャッシュ･

フロー項目を決定する必要がある｡

さらに,本社機能のキャッシュ ･フローをど

の程度特定の子会社から回収するかも考慮する

必要がある｡一般的に,拠点として現地国に設

置されても日が浅い場合は,子会社にはキャッ

シュ ･フロ-の余裕は低い｡現地に投資して何

年たってから子会社から回収するかを,投資の

意思決定を行 う際に事前に決定しておく必要が

ある｡いいかえれば,子会社にあたる自律性を

どの程度にするかを決定する必要がある 【旗本

1997a】｡

ところで,この本社機能のキャッシュ ･フロ

ーを子会社からの配当金の形で回収す ること
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は,子会社の観点でのキャッシュ･フロ-を予

測する場合,オペレーティング ･キャッシュ･

フローだけではな くファイナンシャル ･キャッ

シュ ･フローも同時に予測することを不可欠と

する｡この点は,従来,投資の意思決定では,

ファイナンシャル ･キャッシュ･フローは資本

コストの問題として,オペレーティング ･キャ

ッシュ･フローの予測とは無関連であるとする

考え方に反するものである｡親会社の観点では,

図表 2からも明らかなように,オペレーティン

グ ･キャッシュ･フローではある｡子会社と親

会社の観点でのキャッシュ･フロ-を連結して

作成する企業集団キャッシュ ･フローでは,棉

殺消去されるので無関係なものに見えるが,実

はそうではない｡というのは,子会社と親会社

間の取引は,税金に影響を及ぼし,企業集団の

キャッシュ･フロ-にも影響を及ぼすからであ

る｡

4. 製造拠点の設置の場合の

キ ャ ッ シ ュ ･フ ロ ー

次に,製造拠点としての現地子会社を設立す

る場合を考察しよう｡現地子会社では,一部の

製造原価要素については現地で調達し,一部は

親会社から調達するとする｡親会社から調達す

る一部の原価要素として,たとえば部品があげ

られる｡第 2節で述べたように,製造原価,特

に労務費の削減を動機として現地国子会社を設

立する場合,このような現地国では部品を調達

注(3) 外国投資の場合,課税が現地国と本国でなさ
れるので非常に複雑となり,また各国で課税の対
象となる範囲や税率も相違している｡したがって
実際の意思決定では現地国の税法および現地国･
本国間の税金に関する条約に精通する必要があろ
うO税率の相違が各会計単位のキャッシュ･7ロ
ーに与える影響については,仮想的な設例も設け
た拙稿【19941を参照されたい｡



できないことがある｡当該現地国

で部品を製造しているメーカーが

存在しなかったり,あるいは存在

したとしても品質 ･納期等の点で

問題があることがある｡こういっ

た場合,結局本国から部品を輸入

することが最も経済的と判断され

よう｡ただし,現地国ではローカ

ル ･コンテンツの問題もあり,本

国からの輸入も困難で,原価が割

高になっても現地で調達すること

が必要な場合もある｡

図表3は,製造拠点としての現

地子会社を設立し,そこで製造し

た製品を親会社を通じて販売する

図表 3 製造拠点としての現地子会社設立の場合のキャッシュ･フロー

市 場 会 計 単 位 rlJ' 場

投 .餐了r7J場 企業財.:蓬l 凋逮lt;場

十会.祉
②

親会礼

① _

@ _

lI'J典-.[1JlC本,1997a.p.67二を-il'iM'i正した｡

場合のキャッシュ･フローを示し

たものである｡図表 2と比べて若干複雑になっ

ている｡図表中の①のキャッシュ･フローは,

親会社から調達して部品等の支払額と,図表 2

で述べたようなロイヤルティを表している｡②

は子会社から親会社へ販売する製品の売上代金

に相当する｡③は,親会社が企業集団外部に製

品を販売する売上代金を表している｡④の内容

は,親会社が子会社に輸出する部品の製造に伴

う差額キャッシュ･フロー,親会社が製品を販

売する際に必要となる販売費に相当する差額キ

ャッシュ ･フロー,そして親会社の本社機能の

差額キャッシュ･フローの3種類からなる｡

前節での本社機能の差額キャッシュ･フロー

に関する議論は,このケ-スでも必要であるこ

とは言 うまでもない｡

5.戦略的観点と財務的観点

かつてKaplanは,工場におけるCIM投資

では ｢信念｣にのみ基づいて意思決定を行 うの

ではなく,適切にDCF法を採用すべきである

と指摘した｡彼は,CIM投資の場合,意思決

定の結果工場内にできる空きスペ-スの機会利

益をキャッシュ･フロ-に計上することによっ

て,DCF法でCIM投資を採用に値する意思

決定であると評価すべきであると主張している

【Kaplan,1986】｡

外国投資の意思決定においても同様な状況が

指摘 されている｡すなわち,Eitemanetal.

(1992)は次のように述べている｡ ｢何故,財務

的観点ではなくむしろ戦略的観点が,外国投資

の意思決定にとって最も重要な動機 らしいの

か｡政治リスクや外国為替 リスクを知覚すると,

往々にして外国プロジェクトに適切なリスク調

整割引率の算定が怪しくなる｡その結果,予測

値の結果は広範囲なものとなり,正味現在価値

の唯一の予測値を求めようとする割引キャッシ

ュ ･フロー分析はいかなるものであれ信頼性を

失 う｡したがって,割引キャッシュ･フロ-分

析を適切に適用して特定プロジュク トを分析し
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たとしても,それは多国籍企業が投資しようと

する国を選択する際の決定的要素とはならない

のが通常である｡多国籍企業の多数のサンプ ル

からなる実証研究はこの結論を支持している｡｣

lEiteman etal.,1992,p.437】ここで,戦略的

観点とは冒頭で触れた動機を指している｡だか

らといって財務的観点を行 う必要がないとはせ

ず,むしろ積極的に行 うべきだと彼らも指摘し

ている 【p.493】｡

戦略的観点と財務的観点を対立的に捉えるの

ではなく,できうる限り戦略的観点を財務的観

点に反映させて,財務的観点から評価すべきで

あることになる｡いわば戦略的意思決定の必要

性を主張していると言えよう｡

前述した外国投資の動機には知識の獲得があ

るが,企業にとって知識の獲得は将来のキャッ

シュ･フローに結びつかなければ何の価値もな

い｡しかし,知識の獲得には時間がかかるのも

事実であろう｡たとえ,外国市場における販売

面での知識を獲得する動機で販売拠点を設立し

ようとしても,将来のどの時点で充分な知識を

獲得できるか事前に予測することは不可能であ

る｡しかしながら,販売面の知識の効果をマ-

ケットシェアで代理し,将来の目標値としてマ

ーケットシェアを徐々に高いものにして,キャ

ッシュ･フローを予測することは可能である｡

例えば,販売拠点設立から3年間はマーケット

シェアを10%にし,以降毎年5%ずつシェアを

高 くしてキャッシュ･フロ-を予測しておくこ

とによって,販売拠点に対して知識獲得の具体

的な努力目標を設定し,拠点の活動を方向付け

る｡このことにより,知識獲得を受け身的な待

ちの姿勢で臨むのではなく,戦略的にキャッシ

ュ･フローに反映させることができよう｡こう

いった目標の設定には,動機付けの観点からも

販売拠点の戦略実行者が参加する必要がある｡
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また販売拠点の経営管理者に対する業績評価シ

ステムも工夫が必要となろう｡

6.まとめにかえて

本稿では,外国投資の2つの主要な動機,つ

まり市場の拡大と製造原価の削減に注目し,こ

れらの動機を満たすために必要な子会社の活動

範囲を規定し,次いで販売拠点および製造拠点

として現地子会社を設立する場合のキャッシュ

･フローについて考察した｡こうした考察の背

後には,外国投資も含めた投資の意思決定にお

いて問題の把握が重要であるとの考え方があ

る｡An thony=Reeceは, ｢問題が明確に定義

されない限り,その解答に関連する金額を決定

することはできない｡多くの場合,問題の定義

はプロセス全体の内で最 も重要な部分であろ

う｡｣【Anthony-Reece,1989,p.7401と述べて

いるが,外国投資においても,問題の把握,つ

まり動機の特定が非常に重要なプロセスとな

る｡問題を明確に特定化しなければ,いたずら

に代替案を増やすことになる｡かれらは, ｢ほ

とんどの問題では,一つの代替案は,現在行わ

れているものを続ける,つまり提案されている

変化を棄却することである｡この現状維持とい

う代替案,これは基準案と呼ばれるが,他の代

替案を測定す る上での規準 として用いる｡｣

(Anthony=Reece,1989,p.741) と主張し,代

替案の評価における基本的な考え方を示してい

る｡

ただし ｢現状維持｣という代替案は,現在が

未来に続 くことを前提 とはしない｡つまり,企

業が外国投資を行うのは,国内での競争の激化

が要因となっている｡したがって未来に向け何

らかの行動をとらない限り,現在のキャッシュ

･フロ-を企業は維持できないO未来に向けて



キャッシュ ･フローが減少していくと考えるべ

きである｡

さて,外国投資を戦略的意思決定としてとら

える場合,戦略的という修飾語にはいくつかの

意味があることが明らかになった｡まず,外国

投資が外国籍企業全体にとっての戦略の一環と

して行われる点である｡それ故,管理会計情報

としての割引キャッシュ ･フロー分析よりは,

戦略の実施 という点が強 く意識 され る｡確か

に,管理会計情報は意思決定に適する情報とは

いえ,それのみで意思決定が行われるわけでは

なく,その他の情報に基づいて総合的に判断さ

れるものではある｡しかし,だからといって割

引キャッシュ･フロー分析を無視していいわけ

ではない｡Kaplallがいみじくも ｢信念｣とい

う言葉で表現したが, ｢信念｣で意思決定を行

うのは賢明ではない｡したがって,合理的な意

思決定を行 うには,戦略的観点をキャッシュ･

フローに結びつける必要がある｡さらに,親会

社 と子会社のキャッシュ ･フローを予測するた

めには,親会社の本社機能としてのキャッシュ

･フローを回収するために,ロイヤルティと配

当金を戦略的に決定する必要がある｡これは子

会社に与える自律性の程度 と深 く関係 してい

る｡

最後に,本稿では扱っていない外国投資の問

題点を整理しておく｡企業活動の国際化を行 う

方法として,外国投資をとりあげたが,外国投

資以外にも戦略的提携もある｡外国投資の意思

決定を適切に行 うためには,オプションのひと

つとして戦略的提携も考慮すべきであろう｡ま

た,外国投資には国内投資では考えられないリ

スクも存在する｡子会社から親会社への送金取

引の制限がその例である.こういったリスクに

対して,外国投資の意思決定においてどのよう

に扱 うかは,国内投資と外国投資の本質的な相

違 ともなるはずである｡これらの課題の解明に

は時間がかかるであろうが,今後の課題として

積極的に取 り組んでいきたい｡
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