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[例3] [例 1]のS社は親会社から o年度末に$100借り入れる。この親会社信入金は，
2年間の均等払いで元金を返済し，毎期首の残高の 10%を利息として親会社に支払う。

I現地国と本国の法人税率が 30%で等しい場合， II現地圏の法人税率が30%で本国の法人

税率が 40%の場合， m現地閣の法人税率が 40%で本国の法人税率が30%の場合の各場合に
おいて， s社が(1)利益を内部留保する場合， (2)利益をすべてライセンス・フィとして送金す
る場合と(3)利益をすべてP社に配当する場合に分けて，向こう 2年間の黙務諸表を作成しょ

う。
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I法人税率(30%)が等しい場合

(li利益をすべて内部惚保す (2i利援をすべてライセンス (3)平日援をすべて配当金とし
S社財務諸表 る場合 ブイとして送金する場合 て送金する場合

0期末 1期末 2翼幕末 0英高来 1潮来 2刻家 0綴米 1邸主友 2葉書家

貸借対照表

現金 100 128 159.5 100 100 100 100 100 100 

設備 100 50 O 100 50 O 100 50 O 

儀方針 200 178 159.5 

続会社借入金 100 50 O 

資本金 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

剰余金 O 28 59.5 O O O O O O 

鐙方苦l' 200 178 159.5 200 150 100 200 150 100 

鏡主主計算害警

売上滋 100 100 100 100 100 100 

減価霊童去H鍵 50 50 50 50 50 50 

支払利息 10 5 10 5 10 5 

ライセンス・フィ O O 40 45 。 O 

税引前利益 40 45 O O 40 45 

法人税 12 13.5 O O 12 13.5 

税引後利益 28 31.5 

剰余金計事事警

剰余金期首残高 O 28 O O O O 

主当真島純利益 28 31.5 O O 28 31.5 

配当金 O O O O 28 31.5 

剰余金期末残高 28 59.5 

閣議 3.5.1 

(lj利主主をすべて内部留保す (2深江主主をすべてライセンス (3)利益をすべて配当金とし
P社財務絡事受 るj易合 フィとして送金する場合 で送会する場合

。潮来 1期末 2j務来 0期末 1塁耳米 2真君主長 O!も号来 1期米 2潮来

霊安倍対照霊祭

現金 O 57 110.5 O 85 170 。 85 170 

子会社繁付金 100 50 O 100 50 O 100 50 O 

子会社株式 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

備方針 200 207 210.5 200 235 270 

資本金 200 200 200 200 

剰余金 O 7 10.5 O 35 70 O 35 70 

貸方針 200 207 210.5 270 

損益計算獲

ライセンス・フィ O O 40 45 O O 

受取利息 10 5 10 5 10 5 

受取配当金 O O 。 O 28 31.5 

税引き前利益 10 5 50 50 38 36.5 

法人税 3 1.5 15 15 3 1.5 

税号i後利益

剰余金計算審

剰余金期主主残高 O 7 O 35 O 35 

当期純手思議 7 3.5 35 35 35 35 

剰余金獄末残高 7 10.5 

図表 3.5.2 

30 



札幌学院大学商経論集第 11巻第2号(通巻67号〉

(3)利益をすべてP社に配当する場合における法人税の金額は，受取配当金に関わる法人税

が外国税額控徐により$0であり，受取利息には30%の法人税が課されることによる。

(1)利益をすべて内部留保す (2)利益をすべてライセンス・ (3)利益をすべて配当金とし
連結財務諸表 る場合 フィとして送金する場合 て送金する場合

0期末 1期末 2翼書家 。簸末 1期末 2期末 0期末 1期末 2期衆

鐙儀対照表

現金 100 185 270 100 185 270 100 185 270 

設犠 100 50 O 100 50 O 100 50 O 

借方針 200 235 270 200 235 270 200 235 270 

資本金 200 200 200 200 200 200 200 200 200 

剰余金 O 35 70 O 35 70 O 35 70 

箆方計 200 235 270 200 235 270 200 235 270 

損益計算審

売上高 100 100 100 100 100 100 

滅{蕊償却霊堂 50 50 50 50 50 50 

税引前利益 50 50 50 50 50 50 

法人税 15 15 15 15 15 15 

税引後利益 35 35 35 35 35 35 

剰余金計算饗

剰余金期苔残高 O 35 O 35 O 35 

当期純利益 35 35 35 35 35 35 

剰余金期末銭高 35 70 35 70 35 70 

連結仕訳は次のとおりである。なお，第 2期末の開始仕訳のうち，剰余金に関する部分は

省略している。また， B/Sは貸借対照表， P/Lは損益計算書， S/Sは剰余金計算書を示す。

(1)利益をすべて内部留保する場合

第1期末借方資本金CS社主/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

借方受取利息CP社P/L) 10 貸方支払利息CS社P/L) 10 

第2期末借方資本金CS社B/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

イ普方 受取利息CP社P/L) 5 貸方支払利息CS社P/L) 5 

(2)利益をすべてライセンス@ブィとして送金する場合

第1期末借方資本金CS社B/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

借方受取利息CP社P!L) 10 貸方支払利息CS社P/L) 10 

借方 ライセンス@フィ CP社P/L) 40 貸方 ライセンス@フィ CS社P/L) 40 

第2期末借方資本金CS社B/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

借方受取利息CP社P/L) 5 貸方支払利息CS社P/L) 5 

借方 ライセンス@フィ CP社P/L) 45 貸方 ライセンス@ブィ CS社P/L) 45 
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(3)利益をすべて配当する場合

第1期末借方資本金(S社B/S) 100 貸方子会社株式(P社B/S)

借方受取利息(P社P/L) 10 貸方支払利息(S社P/L)

借方受取配当金(P社P/L) 24 貸方配当金(S社S/S)

第2期末借方資本金(S社B/S) 100 貸方子会社株式(P社B/S)

借方受取利息(P社P/L) 5 貸方支払利息(S社P/L)

信方受取配当金(P社P/L) 27 貸方配当金(S社S/S)

次に，各キャッシュ・フローを計算しよう。

A 子会社のキャッシュ・フロー

100 

10 

24 

100 

5 

27 

[例2]の場合と同様，支払利息はキャッシユ@フローに含めないことに注意すべきである。

たとえば， (1)利益を内部留保する場合の場合， 1年度末のキャッシュ・フローは

(1一法人税率 0.3)x売上高$100+法人税率 0.3X減価償却費$50=$ おとなる。

また，残存価額の計算に当たり 2年度末の現金残高は親会社借入金の返済と利息の支払

が反映されていることにも注意すべきである。 (1)利益を内部留保する場合の残存儲額は 2

年度末現金残高，親会社告入金返済額，税引後利怠支払総額の合計額から l年度末と 2年度

末にキャッシュ・フローとして計上した金額を控除した金額で、ある。つまり，

$159.5十$100十(1-0.3) x (10十5)一(85+85)ニ $100

となる。なお， (3)利益をすべてP社に配当する場合はさらに配当金の調整も行わなければな

らない([例日参照〉。

初期投資額は，現金$100と設備$100の合計額$200である。

以上まとめると，以下のようになる。

(1)利益をすべて内部留保する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 57 53.5 100 

(3)利益をすべてP社に配当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存倍額

(200) 85 85 100 
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B親会社のキャッシュ・フロー

初期投資は出資金$100と子会社貸付金$100の合計$200であることに注意しなければ

ならない。 1年度末と 2年度末のキャッシュ・フローは，税引後利誌のほかに子会社貸付金

の返済額がある。

(1)利益をすべて配当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 57 53.5 159.5 

(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合

O年度末 l年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

(3)利益をすべてP社に配当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

C企業集団のキャッシユ@フロー

注意、を要するのは，初期投資額が，現金$100と設備$100の合計額$200である点である。

また，残存価額の計算は， 2年度末の現金残高から 1年度末と 2年度末にキャッシュ・フロー

として計上した金額を控除した金額で、ある。たとえば， (1)利益を内部留保する場合は，

$ 270-(85十85)= $100 

が残存価額となる。以上まとめると，以下のようになる。

(1)利益をすべて内部留保する場合

O年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合

O年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

(3)利益をすべてP社に担当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 
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(3)利益をすべて配当金とし
て送金する場合

0期末 1期末 2期末

II現地国法人税率(30%)<本国法人税率(40%)の場合

(2)利援をすべてライセンス・

フィとして送金する場合

O鰯来 1揚玉辰 之期末

n)利益をすべて内部留保す
る場合
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(3)利益をすべてP社に配当する場合における法人税の金額は，受取配当金に関わる法人税が

外国税額控除により 1年度末は$4， 2年度末は$4.5であり，受取利息には 30%の法人税

が課されることによる。

(1)利益をすべて内部留保す (2)利益をすべてライセンス (3)利益をすべて配当金とし
連結財務諸表 る場合 ブィとして送金する場合 て送金する場合

0期末 1期末 2慾末 。期末 1織宋 2期末 。期末 1期末 2期末

貸借対照表

現金 100 184 268.5 100 180 260 100 180 260 

設備 100 50 O 100 50 O 100 50 O 

借方計 200 234 268.5 200 230 260 200 230 260 

資本金 200 200 200 200 200 200 200 200 200 

JIlIJ余金 O 34 68.5 O 30 60 O 30 60 

3芝方計 200 234 268.5 200 230 260 200 230 260 

損益計算審

売上高 100 100 100 100 100 100 

滅錨償却霊堂 50 50 50 50 50 50 

税引前利益 50 50 50 50 50 50 

法人税 16 15.5 20 20 20 20 

税引後利益 34 34.5 30 30 30 30 

剰余金計算審

剰余金期首残高 O 34 O 30 O 30 

当期純利議 34 34.5 30 30 30 30 

剰余金期末残高 34 68.5 30 60 30 60 

連結仕訳は次のとおりである。なお，第 2期末の開始仕訳のうち，剰余金に関する部分は

省略している。また， B/Sは貸借対照表， P/Lは損益計算書， S/Sは剰余金計算書をホす。

(1)利益をすべて内部留保する場合

第1期末措方資本金CS社B/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

借方受取利患CP社P/L) 10 貸方支払利息CS社P/L) 10 

第2期末借方資本金CS社お/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

借方受取利患CP社P/L) 5 貸方支払利息CS社P/L) 5 

(2)利益をすべてライセンス@フィとして送金する場合

第l期末{昔方資本金CS社B/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

借方受取利息CP社P/L) 10 貸方支払利怠CS社P/L) 10 

借方 ライセンス@フィ CP社P/L) 40 貸方 ライセンス・フィ CS社P/L) 40 

第2期末借方資本金CS社B/S) 100 貸方子会社株式CP社B/S) 100 

借方受取利息CP社P/L) 5 貸方支払利息CS社P/L) 5 

借方 ライセンス・フィ CP社P/L) 45 貸方 ライセンス@フィ CS社P/L) 45 
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(3)利益をすべて配当する場合

第1期末借方資本金(S社主/S) 100 貸方子会社株式(P社B/S)

借方受取科息(P社P/L) 10 貸方支払利息(S社P/L)

借方受取配当金(P社P/L) 28 貸方配当金(S社S/S)

第2期末借方資本金(S社B/S) 100 貸方子会社株式(P社B/S)

借方受取利息(P社P/L) 5 貸方支払利怠(S社P/L)

借方受取配当金(P社P/L) 31.5 貸方配当金(S社S/S)

A 子会社のキャッシュ・フロー

Iの場合と財務諸表は同じであるから，キャッシュ・フローも同じものとなる。

(1)利益をすべて内部留保する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 57 53.5 100 

(3)利益をすべてP社に配当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

B親会社のキャッシュ・フロー

100 

10 

28 

100 

5 

31.5 

Iの場合と同じ点に注意してキャッシュ・フローを計算すると，以下のようになる。ただ

い (1)利益をすべて配当する場合の残存価額の計算では，子会社の剰余金に対する本国の税

金に留意しなければならない。

(1)利益をすべて内部留保する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 56 53 151 

(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合

O年度末 1年度末 2年度末残存髄額

(200) 80 80 100 

(3)利益をすべてP社に記当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 80 80 100 
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C企業集団のキャッシュ・フロー

Iの場合と同じ点に注意してキャッシュ・フローを計算すると，以下のようになる。

(1)利益をすべて内部留保する場合

0年度末 l年度末 2年度末残存価額

(200) 84 84.5 100 

(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 80 80 100 

(3)利益をすべてP社に配当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存倍額

(200) 80 80 100 

III現地国法人税率(40%)>本国法人税率(30%)の場合

(1)利益をすべて内部留保す (2)利益をすべてライセンス・
S祉財務諸表 る場合 プイとして送金する場合

0期末 1期末 2期末 0期末 1期末 2期末

貸借対照表

現金 100 124 151 100 100 100 

設儀 100 50 O 100 50 O 

借方計 200 174 151 200 150 100 

親会社借入金 100 50 O 100 50 O 

資本金 100 100 100 100 100 100 

剰余金 O 24 51 O O O 

貸方計 200 174 151 200 150 100 

損主主計算審

売上高 100 100 100 100 

減価償却費 50 50 50 50 

支払利怠 10 5 10 5 

ライセンス・フィ 40 45 

税引前利益 40 45 O O 

法人税 16 18 O O 

税引後:利益 24 27 O O 

剰余金計算審

剰余金期首残高 O 24 O O 

当期純利益 24 27 O O 

配当金 O O O O 

剰余金期末獲高 24 51 O O 

図表 3.5.7 
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(3)利益をすべて配当金とし

て送金する場合

0潮来 1期末 2期末

100 100 100 

100 50 O 

200 150 100 

100 50 O 

100 100 100 

O O O 

200 150 100 

100 100 

50 50 

10 5 

40 45 

16 18 

24 27 

O O 

24 27 

24 27 

O O 
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(1)利益をすべて内部留保す (2)利益をすべてライセンス・ (3)利益をすべて配当金とし
件土財務諸表 る場合 フィとして送金する場合 て送金する場合

0期末 1期末 2期末 0期末 1望書宋 2翼ß~長 0期末 1滋末 2期末

貸借対照表

現金 O 57 110.5 O 85 170 O 81 161.5 

子会社貸付金 100 50 O 100 50 O 100 50 O 

子会社株式 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

倦方言十 200 207 210.5 200 235 270 200 231 261.5 

資本金 200 200 200 200 200 200 200 200 200 

剰余金 O 7 10.5 O 35 70 O 31 61.5 

貸方言十 200 207 210.5 200 235 270 200 231 261.5 

損益計算審

ライセンス・フィ O O 40 45 O O 

受取利息 10 S 10 5 10 5 

受取配当金 O O O O 24 27 

税引き前利益 10 S 50 50 34 32 

法人税 3 1.5 15 15 3 1.5 

税引後利益 7 3.5 35 35 31 30.5 

剰余金計算審

剰余金期首残高 O 7 O 35 O 31 

当期純利益 7 3.5 35 35 31 30.5 

剰余金期末残高 7 10.5 35 70 31 61.5 

図表 3.5.8 

(1)利益をすべて内部留保す (2)科益をすべてライセンス・ (3)利益をすべて配当金とし
連結財務諸表 る場合 フィとして送金する場合 て送金する場合

0綴来 1翼1l* 2期末 0期末 1期末 2期末 0湖東 1期末 2潮来
貸借対照表

現金 100 181 261.5 100 185 270 100 181 261.5 
設備 100 50 O 100 50 O l()O 50 O 
借方計 2QO 231 261.5 200 235 270 200 231 261.5 
資本金 200 200 200 200 200 

-ノ f 

200 2∞ 200 200 
剰余金 O 31 61.5 O 35 70 O 31 61.5 
貸方針 200 231 261.5 200 235 270 ，00 231 261.5 
損益計算審

売上高 100 100 100 100 100 100 
減価償却費 50 50 50 50 50 50 
税引前利益 50 50 50 50 50 50 
法人税 19 19.5 15 15 19 19.5 
税引後利益 31 30.5 35 35 31 30.5 
剰余金計算審

君事j余金期首残高 O 31 O 35 O 31 
当期純利益 31 30.5 35 35 31 30.5 
毒事j余金期末残高 31 61.5 35 70 31 61.5 

菌表 3.5.9 
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連結仕訳は次のとおりである。なお，第 2期末の開始仕訳のうち，剰余金に関する部分は

省略している。また， B/Sは貸借対照表， P/Lは損益計算書， S/Sは剰余金計算書を示す。

(1)利益をすべて内部留保する場合

第l期末借方資本金(S社B/S)

第2期末借方資本金(S社B/S)

100 

100 

貸方子会社按式(P社B/S)

貸方子会社株式(P社B/S)

(2)利益をすべてライセンス@フィとして送金する場合

第1期末措方資本金(S社B/S) 100 貸方子会社株式(P社B/S)

骨方 ライセンス@フィ (P社P/L) 40 貸方 ライセンス・フィ (S社P/L)

第2期末骨方資本金(S社B/S) 100 貸方子会社株式(P社B/S)

情方 ライセンス・フィ (P社P/L) 45 貸方 ライセンス@フィ (S社P/L)

(3)利益をすべて艶当する場合

第l期末借方資本金(S社B/S) 100 貸方子会社株式(P社B/S)

借方受取配当金(P社P/L) 24 貸方配当金(S社S/S)

第2期末借方資本金(S社B/S) 100 貸方子会社株式(P社召/S)

借方受取記当金(P社P/L) 27 貸方配当金(S社S/S)

A 子会社のキャッシユ@フロー

100 

100 

100 

40 

100 

45 

100 

24 

100 

27 

IやIIの場合と開様にして計算する。ただし法人税率が0.4であることに注意しなければ

ならない。たとえば， (1)利益を内部留保する場合の場合 1年度末のキャッシュ・フローは

o一法人税率 0.4)x売上高$100+法人税率 0.4X減価償却費$50= $ 80となる。
また， (1)利益を内部留保する場合の残存価額は，

$151 + $100十0-0.4)x 00+5)一(80十80)ご $100

となる。なお， (3)利益をすべてP社に配当する場合はさらに配当金の調整も行わなければな

らない([例 1]参照〉。

初期投資額は，現金$100と設備$100の合計額$200である。

以上まとめると，以下のようになる。

(1)利益をすべて内部留保する場合

O年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 80 80 100 

(2)利益をすべてライセンス@フィとして送金する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 56 53 100 

(3)利益をすべてP社に記当する場合
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0年度末 l年度末 2年度末残存価額

(200) 80 80 100 

E親会社のキャッシユ@フロー

IやIIの場合と同様にして計算する。

(1)利益をすべて内部留保する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 57 53.5 151 

(2)利益をすべてライセンス@フィとして送金する場合

O年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

(3)利益をすべてP社に記当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 81 80.5 100 

C企業集団のキャッシユ@フロー

IやIIの場合と同様にして計算する。

(1)利益をすべて内部留保する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 81 80.5 100 

(2)利益をすべてライセンス@フィとして送金する場合

O年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

(3)利益をすべてP社に配当する場合

0年度末 1年度末 2年度末残存価額

(200) 85 85 100 

第6節まとめ

以上，外国投資の財務諸表及びキャッシュ・フローに与える影響を，子会社が親会社から

の出資金だけで資金調達をする場合([{7U1])， (2)親会社からの出資金と銀行借入で資金調達

をする場合([例 2])，(3)親会社からの出資金と親会社錆入で資金調達をする場合 ([17U3])

に分け，各々の例において子会社の実質的な利益処分の方法j)すなわち(1)利益をすべて内部

留保する場合， (2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合， (3)利益をすべて配当

40 



札幌学院大学商経論集 第 11巻第 2号(通巻67号〉

する場合に分けて計算した。さらに税金の影響をみるために 1現地圏と本国とで法人税率

が30%で等しい場合， II現地雷の法人税率が 30%で本国の法人税率が 40%の場合，m現地国
の法人税率が 40%で本閣の法人税率が 30%の場合に分けた。合計で 27の場合分けをした。

子会社，親会社，企業集団のキャッシユ@フローがどのような状況で異なるのかを本章の

設例に基づいて明らかにしよう。

まず，三つのキャッシユ@フローが等しくなる場合〈下関参照〉は， [例3]子会社が親会

社からの出資金と親会社借入で資金調達をする場合の 1現地国法人税率と本国法人税率が

等しい状況で， (3)利益をすべて配当する場合である。

ところが，これは設例に基づいた場合で、あり，単なる偶然である。たとえば，子会社が親

会社借入金の返済方法を変更し，第 2年度末に元金を一括して返済し，利患は毎期首残高の

10%を支払うことにする。この場合，各財務諸表を作成すると，次のようになる。

S社財務諸表 P社財務諸表 連絡財務諸表

0期末 1期末 2期末 O期末 1翼語末 Z期宋 O翼s*1期末 2期末
貸借対照表

現金 100 150 100 O 35 170 100 185 270 

設備 100 50 O 100 50 O 

子会社貸付金 100 100 O 

子会社株式 100 100 100 

借方苦十 200 200 100 200 235 270 200 235 270 

親会社借入金 100 100 O 

資本金 100 100 100 200 200 200 200 200 200 

剰余金 O O O O 35 70 O 35 70 

貸方針 200 200 100 200 235 270 200 235 270 
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損益計算審

売上高

受取利窓

受取配当

減価償却費

支払利息

税引前利益

法人税

税引後利益

務余金計算著書

剰余金期首残高

当期終利益

配当金

剰余金慾末残高

100 100 

10 10 

28 28 

50 50 

10 10 

40 40 38 38 

12 12 3 3 

28 28 35 35 

100 iOO 

50 50 
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思表 3.5.10 

この結果，各キャッシユ@フローは次のようになり，子会社のキャッシユ@フローと企業

集団のキャッシユ@フローは等しくなるが，これらと親会社のキャッシユ@フローは異なる。

子会社のキャッシユ@フロー

。期末 1期末 2期末残存価額

(200) 85 85 100 

親会社のキャッシユ@フロー

0期末 1期末 2期末残存価額

(200) 35 135 100 

企業集団のキャッシユ@フロー

0期末 1期末 2期末残存価額

(200) 85 85 100 

したがって，一般には子会社のキャッシユ@フローと親会社のキャッシユ@フローそして

企業集団のキャッシユ@フローが等しくなることはない。

次に，子会社キャッシユ@フローと企業集団キャッシユ@フローは等しいが，親会社キャッ

シユ@フローとは異なる場合(下関参照〉は以下の通りである。

[170 ]子会社が親会社からの出資金だけで資金調達をする場合
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I現地図と本国とで法人税率が30%で等しい場合と

III現地国の法人税率が40%で本国の法人税率が 30%の場合

(1)利益をすべて内部留保する場合

(3)利益をすべて配当する場合

II現地国の法人税率が30%で本閣の法人税率が40%の場合

(1)利益をすべて内部留保する場合

[イ列2]親会社からの出資金と銀行借入で資金調達をする場合

I現地国と本国とで法人税率が 30%で等しい場合と

III現地閣の法人税率が40%で本国の法人税率が30%の場合

(1)利益をすべて内部留保する場合

(3)利益をすべて配当する場合

[例3]親会社からの出資金と親会社告入で資金調達をする場合

I現地国と本国とで法人税率が30%で等しい場合

(1)利益をすべて内部留保する場合

(3)利益をすべて配当する場合

パターンA 子会社キャッシユ@フローと企業集団キャッシユ@フローは等しいが，親会社

キャッシユ@フローとは異なる場合

そして，親会社キャッシュ@フローと企業集団キャッシユ@フローは等しいが，子会社キャッ

シユ@フローとは異なる場合(下図参照〉は以下の通りである。

[i列3]親会社からの出資金と親会社借入で資金調達をする場合

I現地閣と本国とで法人税率が30%で等しい場合

(2)利益をすべてライセンス@フィとして送金する場合

II現地図の法人税率が 30%で本閣の法人税率が40%の場合

(2)利益をすべてライセンス@フィとして送金する場合
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(3)利益をすべて配当する場合

パターンB 親会社キャッシュ@フローと企業集団キャッシユ@フローは等しいが，子会社

キャッシュ・フローとは異なる場合

最後に，子会社，親会社，企業集団のキャッシュ・フローがそれぞれ異なる場合(下図参

照〉は，残りの 12{闘の場合である。なお，子会社と親会社のキャッシュ・フローは等しいが，

これらとは企業集団のキャッシユ@フローが異なる場合はない。

パターンC 子会社，親会社，企業集団のキャッシュ・フローがそれぞれ異なる場合

従来，国際財務管理の文献において，外国投資の意思決定に適切なキャッシユ@フローは

子会社のキャッシユ@フローか，親会社のキャッシュ・フローかとし、う問題設定がなされて

きたことはすで、に述べた。本章での設併により，ひとしく親会社のキャッシュ・フローといっ

ても， r個別企業としての親会社キャッシュ・フローj と「連結企業としての企業集団キャッ

シュ・フロー」があることがわかった。そして，子会社のキャッシュ・フローか，親会社の

キャッシュ・フローかとし、う問題が意味を持つのは，パターンBの親会社キャッシュ・フロー

と企業集開キャッシュ・フローは等しいが，子会社キャッシュ・フローとは異なる場合であ

る。親会社キャッシュ・フローと企業集罰キャッシュ・フローが等しくなければ(パターン

AとパターンC)，子会社のキャッシュ・フローか，親会社のキャッシュ・フローかという開

題設定ができないからである。
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さて，以上の結果から，次のような点が理解される。まず第一に，子会社のキャッシユ@

フローは， [{yU1]，[例 2]，[例 3]において(1)利益をすべて内部留保する場合と(3)利益をす

べて配当する場合とでは等しくなるが，これらと(2)利益をすべてライセンス・フィとして送

金する場合のキャッシュ・フローは等しくならない。これは，ライセンス・フィが子会社に

とってのキャッシュ・フローに反映されるが，内部留保や配当は反映されないからである。

第二に，企業集罰のキャッシュ・フローは， (1)利益をすべて内部留保する場合と(3)利益を

すべて配当する場合における子会社のキャッシュ・フローと，税金の影響を無視すれば等し

い。特に，子会社の利益処分の方法は，企業集団のキャッシュ・フローには税金の影響を無

視すれば影響を及ぼさない。

第三に，親会社のキャッシュ・フローは子会社の資金調達方法と利益処分の影響を被る。

すなわち， [例 1]と[例 3]の場合，親会社の初期投資額は$200であるのに対し， [例 2] 

の場合$100となっている。また，利主主処分の方法はキャッシュ・フロー総額には影響を与え

ないが，キャッシュ・フロー流列は(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合と

(3)利益をすべて配当する場合とでは税金の影響を無視すれば等しくなるが，これらと(1)利益

をすべて内部留保する場合とでは著しく異なる。この後者の点，すなわちキャッシュ・フロー

総額は等しいがキャッシュ・フロー流列が異なる点は非常に重要で、ある。貨幣の時間価値を

考産する長期の意思決定では，割引計算を行うからである。

最後に， これら 3つのキャッシュ・フローが第 2章で考察したEitemanらの計算ゃShapi-

roの計算方法とどういう関係があるのかを指摘する。まず， Eitemanらの計算を考察したと

き，彼らの言うところの「親会社」キャッシュ・フローは子会社のキャッシュ・フローに修

正を加えたものになっていると指摘した。修正の内容は親会社の法人税と子会社からのラ

イセンス・フィの受取額である。子会社のキャッシュ・フローにライセンス@フィの受取額

を修正するということは，結局，子会社のキャッシュ・フローからライセンス・フィを控除

することになり，筆者の言う企業集団のキャッシュ・フローになることを意味する。当然，

企業集団のキャッシュ・フローでは，子会社と親会社の法人税の合計額が反映されている。

さらに， Eitemanらの計算では，子会社の初期投資額が彼らの言うところの「親会社Jの初

期投資額になっている点を指摘したが，これも本章の設例から明らかなように，子会社の初

期投資額は企業集団の初期投資額に等しいことをも併せて考麗すると，彼らの言うところの

「親会社jキャッシユ@フローは筆者の言う企業集団のキャッシュ・フローに相当すると理

解できる。

他方， Shapiroの計算方法は複雑である。つまり，親会社のキャッシユ@インフローに親会

社借入金返済額を含めている点では，筆者の言う親会社キャッシュ・フローであるが，銀行

借入返済額を含めると，筆者の言う親会社キャッシュ・フローとしては理解できない。子会
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社の初期投資額を親会社の初期投資額としている点については，筆者の言う企業集団キャッ

シュ@フローとして理解できる。このように，彼の「親会社jキャッシュ@フローの計算方

法は，筆者の言う親会社キャッシユ@フローと企業集団キャッシユ@フローが混ざりあった

ものになっている。

第4 外盤投資の意思決定に適切な資本 ト概念、

第 1範はじめに

本章では，前章で検討した外国投資の意思決定に適切なキャッシユ@フローを割り引くた

めの資本コストについて検討する。資本コストとは，投資に必要な資金のコストのことであ

り，資本コスト率は， rその投資案が最低隈獲得すべき必要投下資本利益率Crequiredrate of 
return)の意味をもち，各投資案が跳び越さねばならないハードル@レイト Churdlerate)にほ

かならず，不利な投資案を棄却するための切捨率Ccut-o百rate)の役割を果たす。したがって

投資案の採否を決定するさいに，もし正味現在価値法を採用するのであれば，資本コスト率

は，年々の予想キャッシュ@フローの割引率として使用され，また内部利益率法を採用する

のであれば，その投資案の内部利益率が資本コストを上田るか否かの判定に使用されるJ[関

本， 1994， 797頁]。なお，本論文では，投資の意思決定モデルとしての割引キャッシユ@フ

ローモデノレの中の内部利益率法は考察対象としてはいないので，資本コスト率は割引率とし

て使用される。

外国投資の意思決定では，現地国と本閣の通貨及びインフレ率の相違が問題となる。前章

までで検討したように，外留投資の意思決定においては3つのキャッシュ@フローがある。

このうち，子会社キャッシユ@フローは現地国通貨で表示されており，他の 2つのキャッ

シユ@フローは本開通貨で表示されている。現地国と本国のニか国でインフレ率が等しいと

いうことは滅多になかろう。したがって，現地問通貨と本国通貨は異なるインフレ率のもと

での通貨であろう。こういった場合9 現地園通貨建てキャッシユ@フローと本国通貨建て

キャッシユ@フローを閉じ舗引率で割り引くことはでない。そこで，本章では，現地国と本

国の通貨及びインブレ率の相違が資本コストを算定する上でどのような影響を与えるのかを

考察する。

第2館為替レートとインフレーションの割引率広対する影響

一般に，投資の経済性計算では，インフレーションの影響も考慮しなければならない。こ

の場合，注意すべきは，キャッシユ@フローと割引率の，名目概念または実質機念に関する

整合性である。インフレーションを考癒する方法には二つの方法がある。第一の方法は，年々

のキャッシユ@フローを名目金額に{修正し，その名目金額を，名目資本コストで割りi71く方
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法である。第二の方法は，キャッシユ@フローの実費金額を，実質資本コスト率で割り引く

方法である orどちらの方法も，同じ結果に到達するが，第一の方法がわかりやすく，しかも

設備投資後流入する金額は，名目金額で会計帳簿に記録されるため，計画傭と実績値とを突

き合わせることができる長所を持っているJ[岡本， 1992， 793頁]。

外圏投資でも，キャッシユ@フローと割引率の整合性は考慮しなければならないが，さら

に通貨の問題が加わり，またインフレ率も現地国と本国で相違するといった問題が加わる。

Buckleyは，外国投資の経済性計算を行うに当たって，為替レートとインフレを考慮する

ときの，現在価値の計算法を示している[Buckley，pp. 385-391J。現地国通貨で予挺された

キャッシユ@フローから，本国通貨に換算された現在価値を計算する方法には4つの方法が

あるとしづ。 4つの計算方法は表4.1のとおりである。

表 4.1

計算方法 l 計算方法2 計算方法3 計算方法4

ステージ 1現地国通貨・名目貨幣|左に再じ 左に同じ 左に同じ

額でのキャッシュ・フ

ローの予榔

ステージ2 本国通貨への予測為替 現地国通貨建て割引率 現地国通貨・実質貨幣 現地国貨幣・実質貨幣

レートによる換算 での現在価値の計算 額への修正 額への修正

ステージ3 本国通貨建て割引率で 本国通貨建ての現在価 本国通貨へのスポッ 現在留通貨建ての実質

の現在価値の計算 値へのスポット・レー ト・レートによる換算 割引率での現在価値の

トによる換算 計算

ステージ4 実質割引率での現在価 本国通貨建ての現在価

債の計算 値へのスポット・レー

トによる換算

分析期聞を通じて購買力平価が成立しておりかつ税金を無視するとし、う前提のもとでは，

4つの計算方法は数学的に同じ結果をもたらすとし、う。

今，このことを簡単な計算例によって確認しておこう。

[計算条件]

(1)名毘円建てキャッシユ@フロー

tJ 。，M
4
L
 

￥110万 ￥121万

(2)日本のインフレ率=10% 米国のインフレ率ご15%

(3)t。時点の為替レートコ￥100/$ 

為替レートは購買力平価説に基づいて予測される。

(4)名目円建て割引率=20%
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各計算方法におけるドノレ建ての現在価値を計算する。以上の条件により，

次のようになる。

[計算方法 1] 

為替レートを購買力平価説に基づいて予測すると，

。4
4
2
L
 

②￥91/ $ 

1
 

4
S
L
 

①￥95/ $ 

to 

￥100/ $ 
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注

これらの計算については第5章で詳述する。

次のようになる。ドルへ換算すると，この予測為替レートに基づいて，

t2 

$1.33万

t1 

$1.15万

次に，名目ドノレ建て割引率を計算する。今，名目円建て割引率が20%であるから， t。時点

の￥100はし時点の￥120と同じ価値である。そして， この￥120はし時点では$1.26(= 

￥1207￥95/$)に換算される。したがって，求める名自ドル建て割引率は， t1時点での $1.26

26%である。

この 26%の割引率で，名自ドル建てキャッシュ・フローの現在価値を計算すると，

つまり，をお時点の￥100の換算額$1と同価値にする割引率，

1.15 1.33 
2:::;:1. 76 

(1+0.26) I (1十0.26)

により，約$1.76万となる。

[計算方法2] 

円建て名目キャッシュ・フローを円建て名目割引率20%で割りヲlくと，

ハh
U

ヴ

i
司

Iム
L
寸一¥、，ノ一つU

1
2
4

一
つ山一ハ
H
U

1

一+
-
1
1ム
一/i
、、
十一¥、

J
ノ

一
内
ノ
U
M

n
U
一
一一ハ
H
U

l
一十
一
句

1
4

つf
t
¥

により，約￥176万となる。

約$1.76万となる。

計算方法3と計算方法4について，計算過程は省略するが，結果は以下のようである。
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計算方法3 計算方法4

t1 t2 t1 t2 
ステージ 2

￥100万 ~100 万 ~100 万 ￥100万

ステーシ 3
t1 t2 

￥176万
事1万 $1万

ステージ4 約$l.75万 約$l.76万

以上の結果から，小数点以下の誤差はあるが，いずれの計算方法でも等しくなることが確

認された。

第3節まとめ

さて，先の例からもわかるように，為替レートと通貨が現地国と本国とで異なる場合，本

国通貨建ての名百割引率を子会社の現地園通貨建て名目キャッシュ・フローの割引率として

使うことはできない。前述したように，名目割引率で名目キャッシュ・フローを割り引く方

がよいので， Buckleyの計算方法 1を採用するのがよい。そこで，本国通貨建ての名目割引

率から現地国通貨建ての名目割引率に転換する必要がある。この転換の一般式を示すことに

よって，本章のまとめとしよう。

先ほどの例の中で，その転換を行ったが，次のように定式化される。

(1十日)x￥100
(1+rF)X$l ， ~/~~n;，..~ (1) 

(1+S)XSo 

ここで¥

S 為替レート変化率，

So : t。時点の為替レート

rH 本国通貨建て名目割引率，

rF 現地国通貨建て名目割引率。

これにSo=￥100/$を代入して整理すると，

1 +rH . 
rF二 l+S-1  (2) 

となる。 (2)式が本国通貨建ての名目割引率から現地国通貨建ての名目割引率への転換一般式

である。
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第5章為替レートの予測と外国投資のリスクおよびその分析方法

第 1節はじめに

外国投資では，様々なリスクがつきまとう。リスクは， (1)為替レート変動リスク， (2)為替

規制リスク， (3)収用と分類される。為替レート変動リスクは改めて説明することもないが，

予測レートと実際レートの読離によって生じるリスクである。 (2)は，現地国で外貨政策によ

り国外に送金する金額を規制することから生じるリスクであり， (3)は現地雷が対価を払って

現地国プロジェグトを買収するリスクであり， (1)と(2)を併せてカントリー・リスクと呼ばれ，

外国投資に典型的なリスクである。他方， (1)は外国投資だけではなく，輸入や輸出を行って

いる企業でも被るリスクである。その意味では，外国投資のリスクではあるが，外国投資特

有のリスクではない。

本章では，まず為替レートの予測技法を述べ，為替レート変動リスク，為替規制リスク，

収用については，近年為替規制や収用が行われている留が少なくなっているので?主に為替

レート変動リスクについて述べることにする。

第2節購買力平価説

外国投資の意思決定では， とりわけ為替レートの予測が重大な問題となってくる。本節で

フィッシャー効果

↓ 
イコーJレ

イコ-)レ

利子率/原
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巣
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.ljL備

50 現時点での護物レート(事/f.)

fo 現時点での先物レート(事/f.)

1$ 米忠利子率

l.c 英国利子率

凶器 期待米国インフレ率

PE llIl待英燈インフレ率

S; t時点、での織待先物レート ($/f.)

出所 [Buckley，1992， p. 42 関5-1 ] 
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は，為替レートの予測技法として最も基本的である購買力平価説 (theory of purchasing 

power parity)を説明することにする。

為替レートの均衡モデノレには，利子率平価説，期待理論，国際フィッシャー効果，購買力

平価説の 4つがあるが，長期的な為替レート予測モデ、ノレとしては購買力平価説がもっとも適

当であると言われている。なお， これらのそデノレは前頁の留のような関係にある。

なお，それぞれのそデ、ノレの内容および実証研究に関しては，たとえば[Buckley，1992Jの

第5章および11章を参熊ぜよ。

購買力平価説とは，自圏通貨建て為替レート 3)は，長期的には，外国通貨の購買力と自国通

貨の購買力との比率(購買力平価〉に均衡するはずである， とする理論である。購買力平価

説は，各変数を絶対額で用いるのか，あるいは変化率の形で用いるかによって，絶対的購買

力平価説と相対的購買力平価説とに分類される。相対的購買力平価説を理解するためには，

まず絶対的購買力平価説を理解しなければならなLf

1.絶対的購買力平価説

自国と外爵という 2国間において，自由貿易が行われ，輸送費が無視するほど小さければ，

PI二 S.pfl (1) 

ここで， PI 財iの自盟通貨建て園内価格，

pfl :財iの外国通貨建て外国価格，

S:自国通貨建ての為替レート。

が成立する。

(1)式を，総合的な物価水準に拡張したものが絶対的購買力平価説である。

いま， 自国および外国の物価水準を定式化すると，次の 2つの式が成立する。すなわち，

P=~Wipi (2) 

n 

Pf二 ~Wlpfi (3) 

ここで， Wi:財iの加重平均のためのウエイト，

p:自国物価水準， Pf:外国物価水準，

n 財の種類の総数。

(1)， (2)， (3)式から，

P=S.Pf (4) 
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が成立する。 (4)式は次のように変形できる。すなわち，

S=2L(5)  
Pf 

ここで，貨幣の購買力は物価水準の逆数であるから， (5)式は次のように変形できる。

Pf 
Sニーr (6) 

P 

外国通貨の購買力Cl/Pf)と自国通貨の購買力Cl/P)との比率が購買力平価であるから， (6)式

は為替レートが購貿力に等しいことを表している。(6)式で表される購買力平価のことを絶対

的購買力平価と呼ぶ。

2. 相対的購買力平価説

絶対的購買力平価では，時間のことを考産していない。実際に為替レートを予測するため

には，時間概念を導入しなければならない。そこで 2期間モデルを導入して， t期と t-l期

において， (6)式が成立するとして，定式化すると，

St二 fL(7)
Pft 

St-l二ヱヒL (8) 
Pft-1 

が成立する。 (7)式を(8)式で割ると，

Pt 
St _ Pft 
St-l - Pt-1 
Pft-1 

となり，変形すると，

(9) 

Pt 
St _ Pt-1 
St-l Pft 
Pft-1 

となる。 (10)式の右辺の分母@分子を逆数の形で表現し龍すと，

)
 

n
H
U
 

宅
g
g
A(
 

1 
Pf1 

S， Pf'_l ~ーニー， ~，t-l (11) 
Stー 1

が成立する。 (11)式は， (6)式に時間概念を導入して，相対表示したものであるから，相対的購

買力説での為替レート均衡式である。
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なお， (11)式は，相対的な物価水準，すなわち物価指数での定式化であるが，物価水準の変

動率，すなわちインフレーション率での定式化の方が有用である。そのためには，若干の式

変形が必要となる。

(10)式の両辺から 1を引くと，

Pt 
St Pt一一:-'t-1 ==ー」ニ'--1 (12) 
St-l Pft 

Pft-1 

となる O

ここで左辺は，次のように変形できる。

St 守_St-St-l ----. 
St-l ム St-l

右辺も次のように変形できる。

Pt Pt Pft Pt-Pt-1 I Pt-1 (Pft-Pft-1 I Pft-1¥ 
Pt-1 τ Pt-l Pft-1 
Pft

よ

Pft

pt-l I Pt-1¥ Pft-l I Pft 1 ) 
Pft-Pft-1 I Pft-1 -----

Pft-l Pft-1 Pft-1 'Pft-l 

ここでv

S St-St-l p= Pt~ Pt-l pf Pft-Pft-1 一一一::>t-l p 一一一一ニム Pf= 
St-l Pt-1 Pftーl

とすると，(12)式は結局，

合一日
S=一一去ζ一 (13) 
l十Pf

となる。

仰)式は，為替レート変動率が，自国と外国のインフレーション率の差を(1十外国インフ

レーション率〉で割ったものに等しいことを表している。

なお， (5)式を全微分して，文字で表現して，

為替レート変化率二自国インフレーシヨン率

一外国インフレーション率 (叫

とする場合もある。 (1母式を購買力平価説に基づく為替レートの予測式とL、う場合も多いが5)

これは不正確な予測式である。

3.購買力平価説の前提条件

購買力平価説はいくつかの条件のもとで成立するものである。購買力平価説は，単一財に

おいて国際的に成立する一物一価の法則を総合的物価水準に拡張したものである。したがっ

て，国際的に一物一価の法則が成立していなければならない。
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さらに，購買力平価説が対象としているのは，貿易財のみである。つまり，労働力のよう

に貿易の対象とはなりにくい財は含まれていないのである。

最後に，財iの加重平均のためのウエイト Wiが，自国と外国とで同ーのものであることが

前提となっている。このことは 2国間において財を生産する産業構造と消費者の財に対す

る選好が同じであることを意味している。

第3節 リスクの分析技法

投資リスクを外国投資の意思決定において， どの様に扱うかは非常に重要な問題である。

その扱い方は，計算モデノレの中に組み込む Cabsorb)方法 Cabsorptionapproach)，あるい

はシミュレートする方法〈シミュレーション)6)の二つの方法がある。両者の相違は，考えら

れる全ての場合を考患にいれて計算するのか，あるいはあるシナリオを仮定してシナリオ毎

に計算するのかの違いである oabsorption approachには，リスク調整割引率法Crisk-adjust-

ed discount rate approach)と確実性等価法 Ccertaintyequivalent approach)がある:)シ

ミュレーションでは， r最も有り得る Cthemost likelihood) Jと仮定できるシナリオで計算

し，その後シナリオを仮定し薩して計算するという過程をとる。

本論文では，シミュレートする方法を採用する。アピドラはシミュレートする方法を採用

している。その理由として次のように述べている。

「洗練された技法を用いることが，必ずしも最善の結果をもたらすものではない。ある

事象が起きる確率を評価しなければならないからである。J[Abdullah， 1987， p.369J 

逆に言えば，確率の評価に信頼性ないし客観性があるのであれば，シミュレートする方法を

積極的に採用する必要性はないのである。しかるに，確率を正確に予測することは困難であ

り，客観性を保証できるとは限らない。また，プロジェクトの評価において，最初から全て

の場合を考慮することは計算を複雑にし， コスト・ベネフィットの面からも非現実的である。

特に，為替レート変動リスクを考慮するときには，為替レートの予測を行わなければなら

ないが，起こりうるすべての為替レートを予測することは非常に摺難であり現実的には不可

能であろう。前節で予測技法として購買力平価説を説明したが，この理論に基づく予測為替

レートが100%確実に実現するとは限らない。そこで，購買力平価説に基づく予測為替レート

がもっとも起こりうると仮定し，このシナリオのもとでプロジェクトの評価を行い，ついで

その他のシナリオ〈もし必要あれば複数のシナリオ〉を設定して評備を行うというプロセス

をとる方がより実践的であろう。

第4節為替レート変動リスクのシミュレーション分析

本節では， Eitemanらの設例8)を使って，為替レート変動をシミュレーションする。コン
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ピュータが発達した最近で、は，シミュレーションは簡単にできる。表計算ソフトを使えば，

第2章で示した計算例の中で，為替レートを変更すればよい。為替レート変動による影響を

みるためには，計算モデノレ全体に与える影響をみることも重要であるが，為替レートの変動

が影響を与える主要な項自に焦点を当ててみることも重要である。特に大きな計算モデ、ノレの

場合はそうであろう。

将来の為替相場変動に関する異なった仮定に対するキャッシユ@フローを測定するために，

われわれは簡略化されたそデ、ノレを用いることにする。

(1) 感度モデ、ノレ

図表5.4.1はこのようなモデノレを示している?これは，前号 64頁の国表2.3.3のMEC

-USAの観点からの年間キャッシュ・インフローに基づいている。簡略化のために，われわ

れは多くの変数を無視している。フランス源泉徴収税，米国税，利子補給， EC輸出の機会利

益，運転資本の変更といった変数であり，これらは与える影響が小さい。初期投資額は，為

替相場の変動の影響を受けないので，無視している。残存価額も第5年度のキャッシュ・イ

ンフローを拡大したものに過ぎないので無視している。上記の変数を無視しても，モデノレは

年間キャッシュ・インフローの 90%を説明している。たとえば，第5年度においてそデノレは

$ 600万のキャッシュ・インフローを示しているが，前述の「最も有り得るj仮定のもとでは

$ 530万である。

臨表5.4.1 MEC-USAの観点からの年閤インフローの簡略モデ、ル

I 基本モデル

A ネット・インフローUS

=(ネット・インフローF十ライセンス・フィ)-;-FF /$ 

B ネット@インフローF-税引後純利益F十減価償却費

C ネット・インカムF-総収益F 総費用F

D 総収益F

二 0.5X(販売個数FX販売単価F十販売偲数立cX販売単価ECU

XFF/ECU) 

E 総費用F

=0.5X {(販売個数FX単位当り変動費F)十(販売個数US

×単位当り変動費usXFF/$)十ライセンス@フィ

+販売@一般管理費十減価償却費)

F ライセンス・フィヱ0.05X総収益F

- 55 



「外国投資の経済性計算J(旗本〉

G 販売・一般管理費二$5，000，000 x (1 +変化率〉

H 減価償却費二$8，000，000 

ここで，添字のFとUSは，それぞれ子会社と親会社ないしフラン建てとドル建てを示し，

また添字のECはEC向けを示し， ECUはECU建てを示す。 FF/$とFF/ECUは，それぞれ

フランの対ドルレートと対ECUレートを示す。

このそデノレを整理すると，以下のようになる。

II 縮小モデル

ネット・インフローus二ドル建てインフロー合計USt

ードル建てアウトフロー合計USt

ドル建てインフロー合計USt二0.5x 1.05 X (UF x PF十UECxPEC 

xFF/ECU)十0.5x 8 ， 000 ， 000 --;-FF /$ 

ドル建てアウトフロー合計USt二0.5x (UF+ UECU xVCUF)十0.5

x 5 ， 000 ， 000 x c1 + g) t --;-FF /事

十0.5X (UF + UEC) x VCUus 
ここで、，

UF二フランスでの販売個数

UEc=ECでの販売個数

PF二フランスでの販売単価(FF)

PEc=ECUでの販売単価(ECU)

VCUF二フランスでの単位当り変動費(FF)

VCUusご米国での単位当り変動費($)

gニ販売・一般管理費の成長率

t= 1十年度。

(2) 感度変数

図表5.4.1の後半では，為替相場の変動に関係する変数には， MEC-Franceの総収益，変

動費，減価償却費，そして販売・一般管理費が含まれることを示している。法人税率，ライ

センス・フィー率，および米国からの原材料の変動費は， MEC-USAの観点からすれば，為

替相場の変動には関係がない。もし為替相場が変化すれば， MEC-USAにとってのキャッ

シュ・インフローの変化は，以下の 3つの主要な関係に依存する。すなわち，

1.二国間のインフレ率の相違と為替相場変動の関係，すなわち購買力平価説

2. MEC-Franceの価格戦略，すなわち市場競争構造
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3.販売個数と販売価格の関係，すなわち需要の価格弾力性

である。

プロジェクト調査チームがこれらの関係に対する仮定を得ると， MEC-USAのドノレ流入額

に対する為替相場の変動の影響を調べることは容易になる。たとえば，図表2.2.3で示した

ように，フランス・フランがドル及び、ECUに比べて，年率15%安くなるとしよう。この場合，

第5年度の MEC-USAのドノレ流入額はどうなるのであろうか。第5年度を選ぶのは，これ以

前の年度と同じ方向の変化を示すからである。

3つの主要な関係は図表5.4.1の他の変数に対して，以下のような影響を引き起こす。

1.購買力平価説が説明するところではフランスのインフレ率は15%の自国通貨安のた

め年率20%になるPこれはECと米国のインフレ率が5%であるからである。第5年度末に

おいては，インフレはフランスの物価を 107.4%(n=4， r=20%の時の複利価値が2.074で

ある。〉上昇させる。従って， フランスの冷凍躍の価格及び同国調達の単位当り変動費も同率

だけ上昇する。販売・一般管理費は，インフレ率の半分の 10%上昇すると仮定されている。

2. MEC-FranceがECに販売する冷凍庫の ECU建て価格は， ECのインフレ率と同じく

5%上昇する。さらに， ECに販売される冷凍庫のフランス・フランでの価格は，フラン安の

ため，年率 15%上昇する。従って，実質的なフラン価格は年率20.75%(二1.05 x 1.15-1) 

上昇する。この計算においては， MEC-FranceがECにおいては「プライス・テーヵー」で

あると仮定している。

3.各市場における販売倍数は変化しない。 ECU価格は変化しないので，販売個数も変化

しない。フランスでの販売個数は名自価格の変化に対して無反応であると仮定されている。

図表5.4.2において，第 5年度における MEC-USAのドノレ流入額に対する為替相場変動

の影響を示している。ネット・インフローは$600万から$550万にわずかながら減少する。

この計算は為替相場変動について異なった仮定を設けても実行できるが 3つの主要な関係

が維持される限り， MEC-USAのドル流入額への影響は最小化で、きるo図表5.4.1および5.

4.2を詳しく見てみると，フランスおよびECでのフラン販売価格の有利な影響は，フランの

減価の不利な影響によって了度相殺されている。米国の変動費は， ドルベースでは為替相場

変動の影響を受けない。ドル流入額がわず、かに減少したのは，減価償却費と販売・一般管理

費のドノレ額に対してフランが減価したからである。

図表5.4.2 為替相場変動の影響

仮定(年間増加率〉

インフレーション率F=20% インフレーション率EC二インフレーション率US=5% 
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PF=VCFFニ20% UF二PEC二5% S+AF二10%

UEC二 8% VCFus= 5 % FF/ECU=FF/車二二15%

現価係数(t二 4)

5%ご1.216 8 %=1.260 10%ニ1.464 15%=1.749 20%ニ2.074

フランスでの販売

インフローus
0.5 x 1.05 x 20 ， 000 x 1. 05t X 2 ， 000 x 1. 20t 

5.0 X 1.15t 

ECでの販売

十 0.5x 1. 05 x 20 ， 000 x 1. 08t X 1 ， 000 x 1. 05t X 2 . 0 x 1. 15t 
5.0 X 1.15t 

減価償却費

十
0.5 x 8 ， 000 ， 000 
5.0 X 1.15t 

= $13，594，418 

アウトフローus フランス調達変動費

0.5 x (20，000 x 1. 05t十20， 000 x 1. 08りx(1，000 x 1. 20り
5.0 X 1.15t 

販売・一般管理費

+ 0.5 x 5，000，000 x 1.10t 

米国調達変動費

十0.5x (20，000 x 1. 05t十20，000x 1. 08t) X (50 x 1. 05t) 

二$8，094，080 

ネット@インフロ一回二$5，500，338 

第6章結 語

本論文の結語を述べるに当たって，まず前章までの内容を要約しておこう。

第 I章は，実質的に本論文の序文に当たるべきものであり，本論文で扱う外国投資を定義

し，外患投資が様々な要因から意思決定されることを指摘した上で，経済性計算に焦点を当

てることを述べた。

第2章では， Eitemanらと Shapiroの設例を通して親会社のキャッシュ・フローの計算〈定

義〉方法を検討した。その結果， Eitemanらは子会社のネット・キャッシュ@インフローを
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親会社のキャッシュ・インフローとし，子会社から受け取るライセンス・フィ(キャッシュ・

インフロー〉や本国に支払う税金(キャッシユ@アウトフロー〉を計上する。他方， Shapiro 

は，親会社のキャッシユ@フローとして，①借入返済額，②配当金，③諸受取手数料をキャヅ

シュ・インフローとして計上するとともに，子会社の初期投資額をキャッシユ@アウトフロー

として計上する。 Shapiroの計算方法で注意すべきは，銀行借入額の返済額をキャッシユ@イ

ンフローとして計上する点と，子会社の初期投資額をキャッシュ・アウトフローとして計上

する点と，子会社の運転資本追加額を親会社のキャッシュ・アウトフローとして計上しない

点、である。両者とも，従来から議論されている，外国投資の意思決定に適切なキャッシユ@

フロー概念の問題，すなわち子会社のキャッシユ@フローか，あるいは親会社のキャッシユ@

フローかという問題を検討しているが，親会社のキャッシュ・フローの計算方法自体が異なっ

ている。

第3章では，財務諸表に親会社儒期財務諸表と子会社個別財務諸表および連結財務諸表が

あるように，キャッシュ・フロー概念にも親会社キャッシュ・フロー，子会社キャッシユ@

フロー，企業集由キャッシュ@フローがあるのではないか，そしてこれらのキャッシュ・フ

ロー概念はそれぞれ親会社損益計算書，子会社損益計算書，連結損益計算書から導き出され

るのではないかとし、う疑問のもとに，これらのキャッシュ・フロー概念がどういう次元ある

いは状況で異なるのかを明示した。この疑問に対処することによって，外国投資に適切な

キャッシュ・フロー観念としての親会社キャッシュ・フローと子会社キャッシユ@フローの

対立に新たな，建設的な議論を付加することができるのではないかという意図があった。

投資の経済性計算では，税引後キャッシュ・フローを計算するが，外国投資の場合，法人

税の計算が若干面倒なものになるので，第 2節で外国税額控除制度について簡単な説明を

行った。そして，第3節から第5節において，簡単な設例を設けて，財務諸表を作成し，そ

こからキャッシュ・フローを計算した。議論を簡略化するために，親会社の出資比率は100%

とした。第 3節は，最も簡単な場合として，子会社が親会社から出資という形だけで資金調

達を行う場合であり，第4節は親会社からの出資金に加えて銀行借入を行う場合であり，第

5節は親会社からの出資金に加えて親会社告入を行う場合である。各々の例において子会社

の実実的な利議処分の方法，すなわち(1)利益をすべて内部留保する場合， (2)利益をすべてラ

イセンス@フィとして送金する場合， (3)利益をすべて配当する場合に分けて計算した。さら

に税金の影響をみるために 1現地国と本国とで法人税率が30%で等しい場合， II現地国の

法人税率が30%で本国の法人税率が40%の場合， m現地盟の法人税率が40%で本国の法人

税率が30%の場合に分けた。合計で27の場合分けをした。

この結果，次のようなことが理解できる。まず第ーに，子会社のキャッシユ@フローは，

[例 1]， [例 2]， [例 3]において(1)利益をすべて内部留保する場合と(3)利益をすべて配当
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する場合とでは等しくなるが， これらと(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場

合のキャッシユ@フローは等しくならない。

第二に，企業集団のキャッシュ@フローは， (1)利益をすべて内部留保する場合と(3)利益を

すべて配当する場合における子会社のキャッシュ@フローと，税金の影響を無視すれば等し

い。特に，子会社の利益処分の方法は，企業集団のキャッシユ@フローには税金の影響を無

視すれば影響を及ぼさない。

第三に，親会社のキャッシュ・フローは子会社の資金調達方法と利益処分の影響を被る。

すなわち， [{YU1]と[例 3]の場合，親会社の初期投資額は$200であるのに対し， [例 2] 

の場合$100となっている。また，利益処分の方法はキャッシュ・フロー総額には影響を与え

ないが，キャッシュ・フロー流列は(2)利益をすべてライセンス・フィとして送金する場合と

(3)利益をすべて配当する場合とでは税金の影響を無視すれば等しくなるが，これらと(1)利益

をすべて内部留保する場合とでは著しく異なる。

最後に，これら 3つのキャッシュ・フローが第 2章で考察した Eitemanらの計算やShapir働

O の計算方法とどうし、う関係があるのかを指摘する。まず， Eitemanらの言うところの「親会

社j キャッシュ・フローは筆者の言う企業集団のキャッシユ@フローに相当すると理解でき

る。他方， Shapiroの計算方法は複雑であり，彼の「親会社」キャッシュ・フローの計算方法

は，筆者の言う親会社キャッシュ・フローと企業集団キャッシュ・フローが混ざりあったも

のになっている。

第4章では，外国投資の意思決定で問題となる，現地国と本国の通貨及びインフレ率の相

違が資本コストを算定する上でどのような影響を与えるのかを考察した。インフレーション

下の投資の経済性計算では，割引率とキャッシュ・フローの，名目概念と実質概念に関する

整合性が重要である。外国投資の場合，さらに現地園通貨か本国通貨に関しでも整合性が必

要となる。 Btにkleyは，現地国通貨建て名目キャッシユ@フローから本国通貨建て現在価値

を計算する 4つの方法を述べている。これらの方法の中で，本国通貨建て名目キャッシユ@

フローを明らかにできる計算方法が望ましい。この方法では，現地国通貨建て名目割引率を

本国通貨建て名目割引率に転換する必要がある。その転換式は，

1 +rH 
rF二三工三一一i

ここでv

s 為替レート変化率，
rH 本国通貨建て名目割引率，

rF 現地国通貨建て名目割引率。

と表せる。
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第5章では，為替レートの予測技法について述べた。まず為替レートの予測技法としては，

購買力平価説に基づく方法を説明した。為替レートを自国通貨建てで表示すると，

一自国インフレ率一外国インフレ率
為替レート変化率一

1十自国インフレ率

が，購買力平価説での為替レート予測式である。たとえば，自国インフレ率が年率 10%で，

外国インフレ率が年率 15%で，現時点の自国通貨建て為替レートが￥100/$であるとする

と，一年後の為替レートは，

0.1-0.15 
￥100/事X-=--::c:=-c--，::-.:.，==--￥95.45/$ 

1十0.1

となる。なお，為替レートを変化率で表すのを相対的といい，絶対額で表すのを絶対的と呼

んで区別するが，為替レートの予測には前者の相対的な方が適切である。

ついで，外関投資には， (1)為替レート変動リスク， (2)為替規制リスク， (3)収用リスグのニ

つのりスクがあり，後二者のカントリー・リスグは最近では少なくなってきているので， (1) 

について述べた。為替レート変動リスクは，予測レートと実際レートの議離から生じるリス

クであり，購買力平価説での前提を変えた場合のシミュレーションをEitemanらの設例を

使って行った。

さて，本論文の結語として，前章までの分析を通じて得られたことを前提にしていくつか

の点を補足しよう。

まず第一に，三つのキャッシュ・フローを分類することによって得られる最大のベネフィッ

トをあげておこう。田近=油井は，タイ，マレーシアの日系現地法人を調査して， r現地法人

としても利益や記当をある程度出す必要があるが，グループ全体としてはどこに利益を出し

てもかまわなし、」はずなのに， rなぜ、税負担が増加するにもかかわらず，現地法人は配当を送

金するのだろうかJl1lとしづ開題を提起している。確かに，子会社や企業集団のキャッシユ@

フローに基づいて意思決定する眠り，第3章の設例では配当するのと内部留保するのとでは

ほとんどの場合無惹別であった。しかし，個別企業としての親会社キャッシュ・フローに基

づく隈り，子会社が利益を内部留保する場合と親会社へ配当する場合では，本章の設例では

いずれの場合もキャッシュ・フロー総額は等しいが，キャッシュ・フロー流列の点では配当

した方が望ましい。つまり，日本企業は，外冨投資の意思決定において親会社のキャッシュ・

フローに基づいていると考えることによって， うまく説明することができるのである。この

ように，現実の企業行動の「なぜ」を説明する説明論は非常に重要な研究アプローチであり，

いままで国際財務論で説かれてきた「どうあるべきか」としづ規範論とともに重要である。

第二に，筆者が想定している，意思決定と経済性計算の関係について補足しておく。本論
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文では，題名からも明らかなように外国投資の経済性計算に焦点を当てている。しかし，外

国投資の意思決定は，経済性以外の要因にも注意しなければならない。つまり，経済性計算

を行った結果，外国投資プロジェクトを採用するには不利であると判定されても，他の要菌

から実際には当該プロジェクトを採用することもあるのである。飽の要国とは，外国投資の

結果，現地関市場へ販路を拡大できる，現地関市場の情報を収集できる，貿易摩擦を回避で

きる，現地国の豊富な労働力を利用できる，現地思以外へ輪出するための生産拠点として利

用できるなどのものがある。こういった要因を重視する場合，たとえ経済性計算では不利で

あっても，外国投資を行う。

これは実際の意思決定が，経済性計算とし、う会計情報だけではなく，そのほかの情報も利

用することを意味する。会計簿報は意思決定のための清報であるといわれるが，それは意思

決定に唯一の情報であると解すべきではない。会計情報や地の様々な情報に基づいて，総合

的に判断するのが企業にとって適切な意思決定を行う秘訣であり，この判断が経営者の重要

な役割の一つである。

第三に， Eitemanらに代表される国際財務管理で議論されてきた親会社と子会社のキャッ

シュ・フローの対立について補足しておく。Eitemanらは実態調査から子会社のキャッシュ・

フローも連結財務諸表への影響を近似するものとして，実務上は，一株あたりの連結利益を

重視しているから，親会社のキャッシュ・フロー同様に有用であるらしいと結論づけているP

そして， Eitemanらは計算併を設けて，外国投資プロジェクトを子会社と親会社のこつの観

点から評価を行っている 13)が，第3章で、述べたように，彼らの言う「親会社jキャッシユ@

フローは筆者の連結キャッシユ@フローに相当していた。

ここで，第3章の設例から，子会社のキャッシュ@フローと企業集間のキャッシュ・フロー

は，利益をすべてライセンス・フィとして親会社へ送金する場合を除いて，ほとんど等しかっ

たことに注意しなければならない。また，第3章の設例で、は扱わなかったが，利益を全額で

はなく一部だけでもライセンス・フィとして親会社へ送金する場合，子会社のキャッシュ@

フローと企業集団のキャッシュ・フローは等しくないことは明らかであろう。

このことは，ライセンス@フィがなければ，子会社と親会社の二つの観点から評価を行う

といっても，実質的には，子会社の観点ないしは連結の親会社の観点だけで評価を行うこと

を意味する。つまり，個別と連結の違いはあれ，親会社の観点だけで外恩投資プロジェクト

を評価していることになる。

したがって，実務上，子会社のキャッシュ・フローが利用されているとすれば，連結財務

諸表への影響を考慮、するという点以外の理由付けが行われなければならない。 Eitemanら

は，子会社のキャッシユ@フローは，親会社のキャッシユ@フローに従麗させるべきである

が，ある毘的には有用であるとしている。つまり，現地障子会社のパフォーマンスが現地国
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の他企業への株式投資による利益を最抵限上回らなければ，外国投資の意味がなし、から，現

地国他企業と比較する場合には子会社のキャッシュ@フローに着自すべきであると述べてい

る [Eitemanand Stonehi11， 1982， p. 343J ;4) 

このことを評価@検討するために，そして子会社のキャッシユ@フローの有用性を判断し，

これを利用する実務を説明するためにも，前述の三つのキャッシユ@フローの関連をもっと

詳しく分析するとともに，外国投資の意思決定における問題点を明確に認識する必要がある。

一般に，意思決定では問題点の把握ないし認識が重要である。つまり問題点を明確にしてか

ら，その問題点を解決するためにはどうしたらよいかを，複数の代替案の中から選択してい

くのである[岡本， 1990， p. 17J。問題点を正しく認識することによって， どのような会計

情報が必要なのかも決定される [Anthonyand Reece， 1989， p. 740J。外国投資の意思決定

においても，このような考え方ないしアプローチが必要で、ある。この作業が筆者に残された，

最大の課題である。

また，子会社が利益を内部留保する場合，筆者の親会社キャッシユ@フローの計算では，

再投資利益率を考慮する必要がある。これらについては他自を期したい。

〈注:>

1) r実質的なj利益処分とは，ライセンス・フィとして親会社へ送金する場合も含めるからである。
2) Eitemanらも，テキストの第3訂版では，これら三つのリスグに対してそれぞれ計算慨を設けて詳説し

ていたが，第4訂版は入手できなかったので不明であるが，第5訂版以降では計算例を設けることもなく

記述は少なくなっている。

3) 自国通貨建てとは，外霞通貨単位当りの自盟通貨で表す方法であり，逆は外国通貨建てと呼ぶ。たとえ

ば， 日本にとってドノレの為替レートを，￥100/$と表せば自国通貨建て(円建て〉であり， $ 0.01/￥と

表せば外国通貨建て(ドノレ建て〉である。

4) 本節での説明は， [諸井勝之助， 1989， pp. 312-314Jによる。ただし， (12)式および(13)式の導出過程は論

者自身によるものである。

5) 例えば，小泉進『マグロ経済学』有斐閣，昭和57年， p. 352.で、は(14)式を使っている。

6) そのほか rwhat-if分析J，r演算表分析jあるいは「感度分析j と呼ばれている。
7) リスク調整割引率法と確実性等価法については， Weston J. Fred and Copeland， Thomas E，. Man田

agerial Finance CN ew Y ork: The Dryden Press， 1986， 8 th ed) ，pp 427-478.を参照せよ。

8) Eiteman = Stonehill， 1982， pp. 377-382. 

9) 原書では，総収益などの計算において，製造傾数 Cunitsproduced)となっているが，販売個数と改め

た。その上で，在庫には変化なし，つまり生産量と販売量は等しいと仮定すべきである。

10) この計算は，前節で、述べた購買力平価説の簡略化されたものに基づいている。厳密な計算をするには，

自国と外霞のインブレ率が先決変数として必要であるが，原書ではこれが与えられていないので，ここで

も原警に従った。

11) 閏近=油井， 1993， p. 39 

12) Eiteman and Stonehill， 1982， p. 344. なお，この記述は第 5版でも第 6版でも変わっていない

[Eiteman and Stonehill， 1989， p. 523.; Eiteman et aし1992，p. 496J。

13) 悶様のアプローチは， Buckley [Buckley， 1992， pp. 375-376Jや Abdullah[Abdullah， 1987， p. 344J 

もとってし、る。
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14) この記述も第5版や第6版でも変わっていない [Eitemanand Stonehill， 1989， p. 522.; Eiteman et 

al.， 1992， p. 495J。
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