
拡大する「再投資収益」と日本企業

－アジア現地法人の利益処分と成長投資－
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投資会社化するニッポン

2
0

2
3
年

5
月

1
3
日

ア
ジ
ア
経
営
学
会
第

2
9
回
東
部
部
会

2（出所）「日本経済新聞」2022年12月18日付



海外投資収益の国内還流、進まず

「・・・貿易収支に海外との投資やサービスのやり取りなどを加えた経

常収支をみると22年1～11月は11兆4100億円の黒字だった。貿易

収支の大幅な赤字で前年同期比46％減ったが、海外子会社の配当な

どの第1次所得収支が約33.5兆円に伸びて一定の黒字を保った。

日本は投資立国の色彩を強めているが課題も多い。海外の投資収益は

国内に十分還流していない。21年の実績でみると、第1次所得収支の

3割以上は『再投資収益』と呼ばれる海外子会社の内部留保になってい

る。こうした収益を国内に呼び込んだり、伸び悩んでいる外国企業から

の対日直接投資を増やしたりしないと国内産業の成長につながる投資

は乏しくなる・・・。」
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3（出所）「日本経済新聞」2023年1月20日付



再投資収益＝海外子会社の内部留保

「製造基盤白書（ものづくり白書）2018年版」には、「海外での再投資」

と「国内への利益還元」の合計値を「日本企業が海外で得た利益」とし、

「日本企業が海外で得た利益」から「海外企業が日本で得た利益」を差

し引いた値を「直接投資収益」としている。この「海外での再投資」の

「国際収支統計（balance of payments related statistics）」に

おける正式名称が、「再投資収益（reinvested earnings）」である。

「再投資収益」 とは、「第一次所得収支の内訳項目の一つ」であり、

「直接投資企業が稼得した営業利益のうち、投資家に配分されずに

内部留保として積み立てられたもの」を意味するとされ、国民経済計算

（GDP計算）上では迂回処理として、「投資家に帰属する持ち分とみな

して計上」される。
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「ものづくり白書 2018年版」
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国内への利益還元率の推移（単位：億円）

44.2%

62.7%

62.6%

49.5%

44.0%

47.1%

44.5%

57.1%

91.2%

81.1%

62.0%

62.6%

66.1%

56.3%

53.5%

52.3%

42.8%

48.6%

48.7%

50.3%

57.2%

44.3%

51.2%

10%

100%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

国内への利益還元 海外での再投資 国内への利益還元率

2
0

2
3
年

5
月

1
3
日

ア
ジ
ア
経
営
学
会
第

2
9
回
東
部
部
会

6（出所）財務省・日本銀行「国際収支関連統計」より筆者作成。



直接投資収益の推移（単位：億円）
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7（出所）財務省・日本銀行「国際収支関連統計」より筆者作成。



分析視角①

拡大する「海外での再投資（＝再投資収益）」の目的とは何か？

すなわち、本国本社へ還流せずに現地法人に留め置いた資金の使途は？

仮説

現地法人の内部留保は、現地での「成長投資」に振り向けられている
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分析視角②

拡大する「海外での再投資（再投資収益）」の目的とは何か？

すなわち、本国本社へ還流せずに現地法人に留め置いた資金の使途は？

経済産業省「海外事業活動基本調査」の

一般統計調査データを基にした重回帰分析による検証

説明変数：現地法人の「内部留保」関連の前年度の１社あたり伸び率

目的変数：現地法人の「研究開発費」・「設備投資額」の１社あたり伸び率
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分析対象

調査期間：海外事業活動基本調査「第41回 調査結果（2010年度実績）」

から「第51回 調査結果（2020年度実績）」までの計11年間

調査範囲（地域）：全地域、北米、アジア、欧州

調査範囲（業種）：合計、製造業、輸送機械
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1社あたりの伸び率 = ln ൚

集計項目値

集計企業数
前年度の集計項目値

前年度の集計企業数



利益処分①

日本側出資者向け支払：現地法人から日本側出資者に対して

支払われた配当金、ロイヤリティ、借入金利息、技術指導料等の総額（決算ベース）

ただし、日本側出資者に対して支払う仕入額は含めない

うち配当金：現地法人から日本側出資者に対して支払われた金額のうち、

日本側出資者の出資分に対する配当金

うちロイヤリティ：現地法人から日本側出資者に対して支払われた金額のうち、

日本側出資者から提供された特許権、著作権などの知的財産権等の使用料
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利益処分②

日本側以外の出資者向け支払：現地法人から日本以外の出資者に対して

支払われた配当金、ロイヤリティ、借入金利息、技術指導料等の総額（決算ベース）

当期純利益＝経常利益＋特別損益－法人税等

社外流出額＝当期純利益－当期内部留保額

当期内部留保額＝当期純損益－配当金

年度末内部留保残高＝自己資本－資本金－資本準備金
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現地法人の利益処分の傾向（全地域）
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2010, 輸送機械

2015, 輸送機械2020, 輸送機械
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13（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



現地法人の利益処分の傾向（北米）
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2010, 輸送機械

2015, 輸送機械

2020, 輸送機械

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-0.6 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8

１
社
あ
た
り
の
当
期
内
部
留
保
額
の
伸
び
率

１社あたりの日本側出資者向け支払の伸び率

合計

製造業

輸送機械

2
0

2
3
年

5
月

1
3
日

ア
ジ
ア
経
営
学
会
第

2
9
回
東
部
部
会

14（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



現地法人の利益処分の傾向（欧州）
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15（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



現地法人の利益処分の傾向（アジア）
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16（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



成長投資

研究開発費：試験研究のための人件費、物件費に、研究関係有形固定資産の

減価償却費、共同研究分担金、研究委託費を併せた総額

設備投資額：年度中の有形固定資産（建設仮勘定を含み、土地を除く）

の償却前の取得額

「成長投資」の概念には、研究開発や設備投資だけでなく、

新規事業に向けてのM&A（合併・買収）なども含まれるとされる。

「成長投資」の対立概念としては、

投資家への「配当」を位置づけるケースが一般的である。
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全地域・輸送機械

前年度の１社あたりの

内部留保残高の伸び率

（全地域・輸送機械）

１社あたりの

設備投資額の伸び率

（全地域・輸送機械）

         

      

     

 差
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18（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



北米・合計

前年度の１社あたりの日本側以外

の出資者向け支払の伸び率

（北米・合計）

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うち配当金）

の伸び率（北米・合計）
      

１社あたりの

研究開発費の伸び率

（北米・合計）

         
     

     

 差

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（北米・合計）

       

前年度の１社あたりの

当期内部留保額の伸び率

（北米・合計）

      

                       

前年度の１社あたりの

社外流出額の伸び率

（北米・合計）

前年度の１社あたりの

内部留保残高の伸び率

（北米・合計）
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19（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



北米・輸送機械

前年度の１社あたりの日本側以外

の出資者向け支払の伸び率

（北米・輸送機械）

前年度の１社あたりの

社外流出額の伸び率

（北米・輸送機械）

     

１社あたりの

設備投資額の伸び率

（北米・輸送機械）

         

     

     

 差

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うち配当金）

の伸び率（北米・輸送機械）

        

     

     

      

前年度の１社あたりの

当期内部留保額の伸び率

（北米・輸送機械）

     

前年度の１社あたりの

内部留保残高の伸び率

（北米・輸送機械）
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20（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



欧州・合計①

前年度の１社あたりの

当期内部留保額の伸び率

（欧州・合計）

前年度の１社あたりの

社外流出額の伸び率

（欧州・合計）
     

１社あたりの

研究開発費の伸び率

（欧州・合計）

         
      

     

 差

前年度の１社あたりの

当期純利益の伸び率

（欧州・合計）

        

     

      

     

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（欧州・合計）
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21（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



欧州・合計②

前年度の１社あたりの

当期内部留保額の伸び率

（欧州・合計）

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うち配当金）

の伸び率（欧州・合計）

     

１社あたりの

設備投資額の伸び率

（欧州・合計）

         

      

     

 差

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（欧州・合計）
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22（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



欧州・輸送機械

前年度の１社あたりの

社外流出額の伸び率

（欧州・輸送機械）

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（欧州・輸送機械）

       

１社あたりの

設備投資額の伸び率

（欧州・輸送機械）

          

        
     

 差

                       

前年度の１社あたりの

日本側以外の出資者向け支払

の伸び率（欧州・輸送機械）

       

     

     

     

前年度の１社あたりの

当期内部留保額の伸び率

（欧州・輸送機械）

       

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うち配当金）

の伸び率（欧州・輸送機械）

      

     

      

      

     

     

      

     

前年度の１社あたりの

当期純利益の伸び率

（欧州・輸送機械）
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23（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。



アジア・輸送機械

前年度の１社あたりの

当期内部留保額の伸び率

（アジア・輸送機械）

前年度の１社あたりの

当期純利益の伸び率

（アジア・輸送機械）
       

１社あたりの

研究開発費の伸び率

（アジア・輸送機械）

         
       

     

 差

前年度の１社あたりの

社外流出額の伸び率

（アジア・輸送機械）

      

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うち配当金）

の伸び率（アジア・輸送機械）

      

                       

前年度の１社あたりの日本側

出資者向け支払（うちロイヤリティ）

の伸び率（アジア・輸送機械）

前年度の１社あたりの日本側以外

の出資者向け支払の伸び率

（アジア・輸送機械）
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24（出所）経済産業省「海外事業活動基本調査」より筆者作成。
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小島（1971）

• 「アメリカ型とくらべた日本の海外直接投資の第二の

基本的特色は､きわめて貿易指向的であり､あくまで

国民経済活動の一環として､比較優位構造の高度化を

促進する担い手として､企業進出が行なわれているこ

とである。日本は比較優位が既に強いか､強まりつつ

ある重化学工業や技術集約産業は輸出の増強に専念

させ､逆に比較優位を弱化しつつある労働集約産業を､

直接投資によって低開発国に積極的に移植し委譲して

いこうとしている｡アメリカ型の直接投資が先端成長産

業から進出するが故に比較優位減殺的であるのと全く

対称的である｡」
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小島（1985）

• 「日本経済は基本的に貿易に依存しており、今後も依然

として貿易拡大を基軸にして成長し繁栄して行かざる

をえない。海外直接投資の役割はマージナルであり、

貿易にとって代りうるものではない。海外直接投資は

あくまで貿易を補完し拡大する方向に活用すべきであ

る。それには私の言う『順貿易志向的DFI』に徹すべき

であろう。『貿易立国』に『海外投資立国』がとって代る

ということはありえない。」

海外直接投資は“傍流”から“主流”へ

先端成長産業の投資先としてのアジアの台頭
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Gilpin (1975)

• 「海外投資依存によって国内での投資機会、社会的

ニーズがないがしろにされる。諸資源の海外進出に

よって企業成長のほうが促進されるために、米国の

都市改造とか、エネルギー資源の海外依存度軽減とか、

あるいは他の国内投資機会の探索のほうはおくれる。

十九世紀の英国の例にみられるように、海外投資と

在来型製品の新規市場開発とを重視するために、米国

の国内経済とその技術的下部構造(インフラストラク

チュア)の若返りが台無しにしてしまわれがちである。」
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Gilpin (1975)

• 「海外投資に代る戦略とは新製品の技術革新と産業

技術の改良を重視することである。米国の産業がすで

に競争力のない製品分野で競争力を維持するために、

国の資源を使うようなことはやめて、それを新規分野

にシフトするか、あるいはアメリカ全体の生産性向上

のためさまざまな試みを重ねることである。日本人が

訴えたように、米国の海外投資は国内工場の効率を

高めることができなかったか、またはそれに消極的で

あったことが原因で発生する場合が大半であった。」
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Gilpin (1975)

• 「海外投資は研究開発投資の代替となる場合があまり

にも多いという点である。事実米国企業には、コスト

削減のため国内の生産性を高めることをしないで海外

へ出るという傾向がある。」

再投資収益を減らし、配当を増やす、ではなく

「海外での再投資」をどう活用するかの段階に

海外直接投資先での研究開発投資の進展

国内の生産性を高める可能性も



「貿易立国」としての直接投資観
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先端成長産業

の国内集積

労働集約産業

の海外進出

直接投資収益

の国内還流
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先端成長産業

の国内集積

労働集約産業

の海外進出

直接投資収益

の国内還流

純垂直的直接投資の

拠点としてのアジア
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純水平的FDI

純垂直的FDI



純水平的直接投資の

拠点としてのアジア

「貿易立国」としての再投資収益観から
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再投資収益

の拡大

先端成長産業

の海外進出

国内の

産業空洞化



純水平的直接投資の

拠点としてのアジア

「海外投資立国」としての再投資収益観へ
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再投資収益

の拡大

進出先での

成長投資

国内機能の

再定義と再編
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