
外国投資の意思決定:

もう一つの資本予算領域
旗本智 之

1. はじめに

ある企業が多留籍企業となるためには、本社が設立されている国(本国)以外の国に子会社を

設立しなければならない。現地図に設立される子会社は製造活動や販売活動、場合によっては資

金調達活動まで行う o外国投資とはこのような子会社の設立投資である O 日本企業もアジア諸留

に積極的に子会社を設立して多民籍企業となろうとしている O このような外国投資の意思決定も

企業が直面する重要な意思決定である O

外国投資の意思決定は従来、国際財務管理論の中で議論されてきたものであるが、管理会計論

の中でも議論すべき重要なテーマである O 本稿では外国投資の意思決定ないしは経済性計算モデ

ルを構築する上で、適切なキャッシュ・フロー概念を論じることにする O

2. 3つのキャッシユ・フロー櫛念

外国投資に適切なキャッシュ・フロー概念を論じる前に、通常管理会計論の資本予算で扱う投

資のキャッシュ・フロー概念を整理しておく(図表 1参照)。もちろん投資の意思決定で重要なの

は投資案に発生する差額キャッシュ・フロー概念である。この差額キャッシュ・フローを図表1で

は市場と会計単位に着自して整理しである O 企業は(調達)市場から資金を調達して、その資金

を(投資)市場に投資してそこから回収し、調達資金の返済または利益の分配を(調達)市場に

対して行う O 調達市場と会計単位開のキャッシュ・フローはフイナンシャル・キャッシュ・フロー

であり、投資市場と会計単位聞のキャッシュ・フローはオペレーテイング・キャッシュ・フロー

である O
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外留投資の意思決定

このとき、会計単位を「投資案」と「企業」に分けたとしても、それぞれのキャッシュ・フロー

は同一である O

園図表 1 設備投資のキャッシユ・フロー
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面図表2 外国投資のキャッシユ・フ口一
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開株の図を外国投資の場合にも作成してみる(図表2参照)。いま、 100%出資子会社を外国に

設立し、現地子会社は企業集団外部からも資金を借入調達するとする O 外国投資の場合、通常の

投資と比べて図が複雑になっているが、それは親会社と子会社間のキャッシュ・フローが加わる

からである O 親・子会社関のキャッシュ・フローには、(1)親会社にとってはオペレーティング・

キャッシユ・フローであるが、子会社にとってはフイナンシャル・キャッシュ・フローであるも

のと、 (2)親会社にとっても子会社にとってもオペレーテイング・キャッシュ・フローであるもの

の2種類がある O 前者は親会社から子会社への出資金および貸付金関連のキャッシュ・フローで

あり、後者は「営業取引」として生じるロイヤjレテイヤマネジメント・フィのような子会社から

親会社へのキャッシュ・アウトフローである O

ここでは、オペレーテイング・キャッシュ・フローに資金計算書でいうところのオペレーテイ

ング・キャッシュ・フローとインベストメント・キャッシュ・フローの両者を含めている D つま

り、親会社から子会社への出資金および貸付金関連のキャッシュ・フローは、資金計算書ではイ

ンベストメント・キャッシュ・フローと呼ぶが、オペレーティング・キャッシュ・フローに含め

ている O

また。親会社から投資市場に直接つながるキャッシュ・フローは、新たに子会社を設立するこ

とから追加的に発生する本社費のキャッシュ・アウトフローである O

以上から、外国投資の意思決定におけるキャッシュ・フローには、(1)企業集団全体を会計単位

とした場合の、企業集団全体から市場への投資と回収からなるキャッシュ・フローである連結

キャッシュ・フロー、 (2)親会社を会計単位とした場合の、親会社から子会社への投資と回収およ

び市場への投資からなるキャッシュ・フローである親会社キャッシユ・フロー、 (3)子会社を会計

単位とした場合の、子会社から市場への投資と沼収からなるキャッシュ・フローである会社キャッ

シュ・フローの3つが概念として存在することがわかる O

かくして、外国投資の場合、どの会計単位のオベレーテイング・キャッシュ・フローを適切な

キャッシュ・フロー概念とすべきかが問題となる O 図表に則せば、四角で閉まれている各会計単

位(企業集団、親会社、子会社)の左側で流出入するキャッシュ・フローのいずれを選択すべき

かが解決すべき問題である O
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3. 子会社の自律性の程度

適切なキャッシュ・フロー概念を選択する際、新規設立の現地子会社と多国籍企業全体との関

連を問題とするならば、現地子会社を新規設立する場合、その子会社の多国籍企業全体にとって

の戦略上の位量づけを明確にする必要がある O 現地子会社の自律性の高い組織として位置づける

のか、自律性の低い組織として位置づけるのかが重要である O

ここで、高い自律性とは子会社が企業集団や親会社とは法的に独立しているだけではなく、経

済的にも独立した主体であることを示す。経済的に独立するためには、本社で管理する職能の効

果が企業集団全体におよぶ場合の費用を子会社が負担する必要がある。この職能は本社で集権的

に管理するのか、あるいは子会社が分権的に管理するのかを各金業集団が決定しなければならな

い。そのうえで本社で管理する職能の費用を子会社に負担させる。負担の方法には、個々の職能

の費用を測定し、子会社が享受する偲々の職能の効果を適切に表す配賦基準を用いる場合と、個々

の職能の費用合計額をカバーするように子会社の負担額を決める方法の 2つがある (Ould，1991

(木村訳， 1995))io後者の方法は子会社の売上高や使用資本の一定率をベースにして負担額を算

定する O このようにして決定される子会社負担額は、ロイヤルティ、マネジメント・フィ等と称

される O ロイヤjレティ等を子会社が負担し親会社に送金する場合、子会社・親会社関の「営業取

ヲけとなる。

自律性が高くあってほしい場合、つまりロイヤリティ等を十分に負担してほしい場合は、子会

社キャッシュ・フローを最重視すべきである o 子会社キャッシュ・フローの正味現在価値がマイ

ナスの場合はもちろん、少額のプラスの場合、自律性を高めようとしても無理であろう O 逆に自

律性が低くでも構わない場合は、子会社キャッシュ・フローよりも親会社個別キャッシュ・フロー

を重視すべきである O親会社個別キャッシュ・フローの正味現在価値が十分に大きくなければ、子

会社と親会社が共倒れになり、親会社が子会社の面倒を見ることができなくなるからである O

また、いずれの場合であっても連結キャッシュ・フローも重視しなければならない。企業集団

全体の観点からみた場合の連結キャッシュ・フローの正味現在価値がマイナスであれば、子会社、

親会社のいず、れかがマイナスの正味現在価値を持つことになるからである凸

以上まとめると次のようになるむ
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掴図表3 子会社の自立性の程援と重視すべきキャッシユ・フロー槌怠

自律性

高い 低い

連結キャッシュ・フロー O O 
親会社個別キャッシュ・フロー ム 。
子会社キャッシュ・フロー o ム

。。ムは重視の程度を示す。

4. むすび

従来、国際財務管理論のなかで外国投資は、(1)外菌投資の意思決定に適切なキャッシュ・フ

ロー概念、 (2)外国投資の特有なリスクの取り扱い方法の 2つの論点を中心に考察されてきた

(Shapiro，1992; Eiteman et a1.， 1992; Abdullah， 1987; Levi， 1990; Rodriguez and Carter， 1984) 0 (1)の

論点は、子会社キャッシュ・フロー概念と連結キャッシユ・フロー概念のいずれを選択すべきか

という形で論じられてきた (Shapiro，1992; Eiteman et al.， 1992;旗本， 1994，1996b) 0 

しかし、筆者が(旗本， 1996a)で明らかにしたように、外関投資のキャッシュ・フローにはこ

の2つの他に親会社キャッシュ・フロー概念が考えられる D そこで(1)の論点を整理し直し、本

稿では、子会社に付与される自律性の程度を基準にして、選択すべきキャッシュ・フロー概念を

特定した口この自立性の程度は、具体的な意思決定プロセスの中で最初に決定すべき点であり、そ

のためにはある国に子会社を設立することの企業集団全体にとっての意義、つまり戦略上の位置

づけを明らかにする必要がある O

ただし、子会社の自律性といっても程度の問題であり、実際に意思決定を行う場合には、具体

的にどの程度の自律性を子会社に付与すべきかを詳細にしなければならない。また、このことと

も関連するが、親会社の本部としての職能を子会社に用益として提供する際のコスト(図表2で

は親会社から市場への投資のキャッシュ・フローとして示されている)を正確に計算しなければ

ならない。

最後に、筆者に残された研究課題を明記することで本稿のむすびとしたい。まず第一に、外国

投資の意思決定の特徴を明らかにするためには、本稿で示したように、資本予算で論じられてい

る設備投資に代表される投資の意思決定におけるキャッシュ・フローと比較するだけでは不十分

である O すなわち、外国投資の意思決定は外国に子会社を設立するかどうかの意思決定である故、

圏内の子会社設立投資のキャッシュ・フローと比較し、子会社設立が外国なのか国内なのかの文
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脈で慎重に論じる必要がある O 言いかえるならば、本稿で取り上げた外国投資におけるキャッ

シュ・フロー概念選択の問題が、外国投資に固有の問題であるのか、国内子会社設立投資におい

ても同様の議論があり得るのか、といった本資的問題の検討が上述の (2)の論点の検討と併せて

必要であり、今後筆者自身に残された最重要課題のひとつである O

また、筆者のいうところの親会社キャッシュ・フロー概念は、親会社に流出入するキャッシュ・

フローに注目すべきことから考えられるものであるが、親会社に流出入するキャッシュ・フロー

を外因子会社設立投資のリスクの問題としてとらえるアプローチも存在する O たとえば、 Abdullah

は、現地図から本国への送金の制限による企業集団キャッシユ・フローへの影響を感度分析(シ

ナリオ分析)の形でリスクの問題として処理している (Abdullah，1987， pp.372-373) 0 同様のアプ

ローチは (Shapiro，1996)、(Buckley，1992)、(Levi，1990) でもとられているにこの送金制捜、つ

まりは送金可能性をリスクとしてとらえるアプローチと、筆者のような親会社キャッシユ・フロー

概念を設定するアプローチとの厳密な比較も今後検討していかなければならない。この点も上述

の (2)の論点と併せて議論しなければならない。

さらに、本稿では適切なキャッシユ・フロー概念の選択問題において、子会社に付与する自律

性の程度を碁準としたO 唯一の基準であるならば、そのことを証明しなければならず、唯一でな

ければこれ以外に基準を設けるべきであるが、この点も最重要かっ緊急の研究課題である O

注

前掲書では本社費の扱い方には3つあるとしており、上述の2つの方法以外に負担させない方法を指

摘している(木村訳， 1995， pp.266-267)。

2 なお、 Eitemanet al.の著書の第3版では本国への送金制限の問題を設例を使って詳細に説明されてい

た (Eitemanand StonehiIl. 1982， pp.370-373)が、第5版以降は記述が極端に減少している(第4版は

未入手のため不明)。これは現実に外国への送金が規制されている国が少なくなったからであろう

(ジェト口、 1996)0
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