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研究成果の概要（和文）：本研究課題では，対内・対外直接投資(FDI)に影響を与える諸要因と政策の効果につ
いて分析した．ホスト国の対内FDI誘致政策について，選択的自由化と目標誘致という異なる誘致政策の効果を
比較し，その違いを明らかにした．また，ホスト国における労働市場の柔軟性が対内FDIの増加に寄与している
のかを分析し，両者の関係を明らかにした．さらに，対外FDIにおいて他社と共同出資で海外子会社を設立する
可能性を考慮し，どのような企業が商社等との共同出資により海外進出するのかを分析した．他方，FDIに影響
する政策的不確実性を産業レベルで捉える手法を考案し，国際投資協定の締結が不確実性低下に有効であること
を示した．

研究成果の概要（英文）：In this study, we analyze various factors that influence inward and outward 
foreign direct investment (FDI) and the effects of related policies on FDI. First, with regard to 
policies to attract inward FDI, we compare the effects of targeted promotion and selective 
liberalization on inward FDI in China. Second, we analyze the relationship between inward FDI and 
the host country's domestic labor conditions by testing whether the labor market flexibility in a 
host economy contributes to an increase in inward FDI. Third, taking into account the possibility of
 partially-owned foreign affiliates, we examine the relationship between productivity and ownership 
shares/structures. We show that lower productivity firms tend to opt for joint-ventures with 
wholesalers and/or local/3rd country partners. Finally, we propose a method to measure the policy 
uncertainty that affects FDI at the industry level and show that international investment agreements
 are effective in reducing policy uncertainty.

研究分野： 国際経済学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
FDIの諸要因と政策の効果について，既存研究では十分に解明されてこなかった課題を分析し，学術的にも意義
があり，政策立案にも資する成果が得られた．異なる対内FDI誘致政策について，誘致の効果の違いを明らかに
し，どのような誘致政策がより効果的であるかを示した．既存研究では完全子会社のみを想定してFDIの分析が
行われてきたのに対して，現実には商社等との共同出資で海外進出する企業が多く，共同出資によって生産性の
低い企業でも海外進出できることを明らかにしたことは政策的にも意義がある．さらに，FDIを行う企業が直面
する政策的不確実性が異なる点を考慮し，国際投資協定の有効性を示したのは新たな発見である．

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 
海外直接投資 (foreign direct investment, 以下では FDI と表記) に影響を与える諸要因や

FDI に対する様々な政策の効果について，これまでに多くの理論研究・実証研究が行われてき
ている．しかし，現実には対日 FDI が増えないなど，必ずしも政策の効果が現れていない．他
方で，未解決な課題や新たな課題など，FDI に関して更なる学術研究の必要性が高まっている． 
例えば対内 FDI の誘致政策については，途上国では効果があるが先進国では効果がないという
実証結果が示されている(Harding&Javorcik, 2011)が，何が効果を左右するのか必ずしも明ら
かではない．また，分析で新規投資が暗黙に仮定されているが，現実には既存事業の追加投資が
多く含まれており，既存研究の枠組みが必ずしも適切とは言えない．さらに，投資受入国の国内
労働市場の規制や条件と対内 FDI との関係についても，統計的に有意な関係を認める研究もあ
ればそうでないものもあり，要因は明確ではない(Kucera, 2010; Olney, 2013)． 
他方で，商社が貿易において果たす役割については近年研究が進展してきた(Akerman, 2011; 

Bernard et al., 2015)が，対外 FDI において商社が果たす役割については，理論的にも実証的に
もほとんど研究されていない．あるいは，政策的不確実性に関する研究が近年急速に発展してい
る(Bloom, 2009; Baker et al., 2016)が，地域貿易協定(RTA)や二国間投資協定(BIT)などの国際
協定の締結が政策的不確実性を変化させることを通じて経済活動に影響を与える効果について
は，まだ貿易について一部の研究があるだけで，FDI に関する研究はない． 
このような研究の現状に対して，FDI に影響を与える諸要因や政策について更なる研究を行

うことは，学術的にも重要であることに加えて，政策的にも重要であると考えられる． 
 
２．研究の目的 
 
 本研究は，対内および対外 FDI に影響を与える諸要因と政策の効果について，既存研究では
明らかにされてこなかった点を，主に実証分析によって明らかにすることを目的とする．具体的
には，①対内 FDI 誘致政策の異質な効果，②対内 FDI と投資受入国の国内労働市場との関係，
③対外 FDI において商社が果たす役割，④国際協定の締結が FDI に与える効果，の４つのテー
マに関する分析を行い，以下の４つの学術的な問いに対して新たな実証的知見を示すことを目
指す． 
 本研究の学術的問いは次の通り．1. 誘致政策が影響を与えうる対内 FDI を新規投資と既存事
業拡大に分けたとき，どのような誘致政策がどちらの誘致に効果があるのか？ 2. 対内 FDI と
国内労働市場の労働条件や規制との間には，いずれかの方向の因果関係が存在するのか？ 3. 対
外 FDI において，商社が共同出資をする企業としない企業はどのような要因で決まるのか？ま
た，進出先の条件によっても選択が異なるのか？ 4. 二国間投資協定や地域貿易協定の締結は，
政策的不確実性を低下させることで FDI を促進する効果があるのか？また、その効果は協定の
内容によっても異なるのか？ 
 個々のテーマにおける目的は以下の通りである． 
(1) 対内 FDI 誘致政策の異質な効果に関する分析 
投資受入国の対内 FDI 誘致政策に応じて増加する FDI には，新規投資と既存事業の拡大があ

る．他方，対内 FDI 誘致政策は必ずしも一様ではない．例えば中国政府が実施した対内 FDI 誘
致政策には参入規制緩和と誘致産業目標設定がある．こうした政策の異質性に着目して，各誘致
政策がどのタイプの FDI 誘致に効果があったのかを計量的に分析する．その際逆の因果関係等
の内生性にも対処する．さらに対内 FDI 誘致の目的の１つが生産性の高い外資系企業から地場
企業への技術波及効果であるから，実際に波及効果があったのかについても検証する． 
(2) 対内 FDI と投資受入国の国内労働市場との関係の分析 
対内 FDI と投資受入国の国内労働市場との間には双方向の関係が考えられる．すなわち，対

内 FDI の増加が投資受入国の国内労働市場を活性化させたり，労働基準を維持向上させたりす
る可能性もあれば，逆に労働基準や規制を緩和させる方向に働く可能性もある．他方、国内労働
市場の規制が緩やかであるほど，対内 FDI が増加するという方向での関係もありうる．本研究
では，このような双方向の関係の両方について，統計的な因果関係が認められるか否かを，先進
国を中心としたデータを用いて計量的に分析し明らかにする． 
(3)  対外 FDI と商社に関する分析 
企業の対外 FDI に商社は様々な役割を果たしていると考えられる．しかし，対外 FDI におけ

る商社の役割に関する学術的研究がまだほとんど存在しないことを踏まえて，本研究では日本
の企業レベルデータを用いて，どのような企業が商社との共同出資で海外進出することを選ぶ
のか，またそれが進出相手国の投資環境によって異なるのか，共同出資の際の商社の機能は何か、
等の点について計量的な分析を行う．特に投資する企業の特性として，生産性の違いに着目する．
本研究を通じて，対外 FDI において商社がパートナーとして選択される要因の一部が明らかに
なると予想される． 



(4) FDI に対する国際協定の効果に関する分析 
企業にとって貿易以上に固定費用のかかる FDI に対して，政策的不確実性はより大きな影響

を与えると考えられる．そうした中で，地域貿易協定(RTA)や二国間投資協定(BIT)の締結は政
策的不確実性を低下させる可能性がある．そこで本研究では，日本企業の対外 FDI のデータを
用いて，RTA や BIT が政策的不確実性の低下を通じて対外 FDI を促進する効果について計量
的な分析を行う．対日 FDI や各国の二国間 FDI に関する分析も行い結果を比較する．RTA や
BIT については締結の有無だけでなく，協定の内容による効果の相違についても検証する． 
 
 
３．研究の方法 
 
 本研究では，上記の研究課題に対して主として実証分析を行っていく．研究テーマ毎の研究方
法は以下の通りである． 
 
(1) 対内 FDI 誘致政策の異質な効果に関する分析 
 中国を対象として中国工業企業データ等を用いる．ASEAN 諸国からも対象国を選定し，企業デ
ータを収集し分析する．技術波及効果の分析には特許データ等も利用する． 
 
(2) 対内 FDI と投資受入国の国内労働市場との関係の分析 
 基本的には日本を含めた先進諸国を対象として，国レベルのデータを用いて計量的な分析を
行う．FDI のデータは国連の UNCTAD の統計などを用いて，産業と労働規制については，ILO や
OECD 等の国際機関のデータや各国政府の統計で利用可能なものを用いる． 
 
(3) 対外 FDI と商社に関する分析 
 日本企業の企業レベルデータを用いた計量的な分析を行う．データは東洋経済新報社の海外
進出企業総覧と，経済産業省の企業活動基本調査・海外事業活動基本調査などを用いる．また，
商社が経営する工業団地の実態について，東南アジアの国の現地調査を行い，企業のヒアリング
を行う． 
 
(4) FDI に対する国際協定の効果に関する分析 
 経済産業省の企業活動基本調査・海外事業活動基本調査の個票データを，日本と進出先の国と
の間の二国間投資協定や地域貿易協定のデータと組み合わせて，日本企業の海外進出に関する
計量的な分析を行う．東洋経済新報社の海外進出企業総覧・外資系企業総覧や経済産業省の外資
系企業動向調査，二国間貿易のデータなども活用する． 
 
４．研究成果 
 
 本研究において得られた主な研究成果は以下の通りである． 
 
(1) 対内 FDI 誘致政策の異質な効果に関する分析 
対内 FDI の誘致政策について，2つの投資政策 (選択的自由化と目標誘致)のどちらがより FDI

流入に効果的であるのかを，中国の WTO 加盟によって生じた政策変化の前後で影響を受けた産
業と受けなかった産業を比較する，差の差推定によって分析した．この政策変化において 2つの
2 つの政策的変動がもたらされた．1 つは投資制限から投資許可への分類変更であり，これは選
抜した産業に対して投資自由化を与える政策，つまり選択的自由化である．もう 1つは，投資許
可から投資奨励への分類変更であり，これは目標設定した産業に対して投資誘致を与える政策，
つまり目標誘致である． 
1999 年～2007 年の中国における多国籍企業子会社に関する産業別集計データについて差の差

推定を行ったところ，選択的自由化は海外直接投資流入をもたらす効果があったが，目標誘致は
効果がなかったことが明らかになった．選択的自由化は，とりわけ既存事業拡大によって直接投
資流入をもたらしていたことも分かった．これらの結果は，選択的自由化が目標誘致よりも海外
直接投資流入に効果的であることを示すものと考えられる．さらに，目標誘致は輸出を増加させ
た一方，選択的自由化はイノベーションを増加させたことも明らかとなった．この結果は，2つ
の投資政策が補完的に機能する可能性も示唆している． 
 
(2) 対内 FDI と投資受入国の国内労働市場との関係の分析 
 対内直接投資（対内 FDI）およびその増加が，投資受入国（ホスト国）の労働市場や労働基準
の柔軟さ・緩やかさ（あるいは厳格さ）と関係があるのかという課題に対して，これまでの実証
研究の結果はさまざまであり，未だ一致した結論は得られていない．そこで本研究では，ホスト
国の労働市場の柔軟性と対内 FDI との関係について，（i）国内労働規制の緩和（または強化）は
当該国への対内直接投資の促進に寄与しているのか，また（ii）対内直接投資の増加はホスト国
の国内労働規制の緩和（または強化）を促しているのか，という双方向の観点から，計量分析の
手法により計 51 カ国 31 カ年（1985～2015 年）のデータを用いて分析を行った．各国の労働市



場の柔軟性については OECD の雇用保護規制に関する指標を用い，対内 FDI については国連
（UNCTAD）のデータを用いて実質残高で計測した．また，その他のデータも全て国際機関等によ
り広く提供されているデータを用いた．分析には，最小二乗法 (OLS) による推定に加え，説明
変数である雇用保護指標の内生性（例えば対内 FDI 増加によるホスト国の雇用保護規制へのフ
ィードバック効果の可能性）にも配慮し操作変数法（二段階最小二乗法）を用いた推定も行った．
その結果、（i）の観点については，雇用保護の度合い（解雇規制）が緩やかなホスト国ほど対内
直接投資を呼び込んでいる傾向があるという最近のいくつかの実証研究と整合的な結果を得た．
さらに，このホスト国の雇用保護規制の緩やかさと対内 FDI 増加との関係について，ホスト国が
先進国か途上国かで違いがあるかついても分析した．具体的には，サンプルに含まれる 51 カ国
を，1985 年時点で既に OECD に加盟していた 24の“古参”OECD 諸国とそれ以外の 27 カ国とに分
け，対内 FDI 増加に対するホスト国の雇用保護指標の寄与を表す係数の推定値に差が見られる
かを検証した．その結果，前述の推定結果に示された対内 FDI 増加に対する雇用保護規制の緩や
かさの寄与の大半は古参 OECD 諸国におけるもので，その他の国々についてはその効果が明確で
ないという結果が得られた．他方，（ii）の観点については，対内 FDI の増加がホスト国におけ
る解雇規制の緩和につながっている傾向があること，但しその影響はすぐには現れずある程度
長期的な影響として発現する可能性があることを，それぞれ示唆する分析結果を得た．以上より，
雇用保護規制の緩やかさから見たホスト国の労働市場の柔軟性が対内 FDI の増加あるいは促進
に寄与していることが明らかになった．しかし，この傾向が見られるのは主として先進国につい
てであり，途上国や新興国についてはこの傾向が明らかではないというのは興味深い結果だと
考えられる． 
 
(3) 対外 FDI と商社に関する分析 
 企業の異質性を考慮した標準的な外国直接投資の理論モデルでは，海外現地法人について
100%子会社が想定されている．しかしながら，現実には当該子会社資本の一部のみを出資してい
るジョイントベンチャー形態の外国直接投資は多く存在する．例えば日本企業の海外進出にお
いて，100％子会社は海外直接投資の半分程度であり，残り半分は他の企業との共同出資の形を
取っている．そこで，標準的な理論モデルである Helpman et al. (2004)を一部出資の外国直接
投資を含む形に拡張し、出資比率などの出資形態と生産性の関係を理論的に示した上で，検証可
能な理論仮説を提唱した．そのメカニズムは次の通りである．海外子会社を設立するための固定
費用は，ホスト国における法制など各種ルールや商慣習を含んでいるため，これらに精通してい
る現地企業や現地に既に事務所を有する日本の商社などと共同出資を行えば，同固定費用を低
減できる．一方で，同固定費用を賄うための操業利益は生産性によって異なる．完全子会社の場
合と比較して共同出資の場合には，パートナー企業への技術伝達などの過程で生産性がある程
度低下するため，固定費用の低減というメリットの一方で，生産性低下による操業利益の低下と
いうデメリットが発生する．それらのトレードオフによって生産性と進出形態の関係が決まる．
その結果，生産性が低い企業は海外直接投資を行わず，生産性が十分に高い企業は完全子会社の
海外直接投資を行い，海外直接投資を行うに十分な生産性を有するものの単独で子会社を設立
するに足る生産性に至らない企業は，他の企業との共同出資の形で海外直接投資を行うことに
なる． 
この理論的仮説を日本の企業データを利用して検証した結果，生産性の高い企業は外国直接

投資における出資比率が高い傾向があること，また生産性の低い企業は日本の商社に代表され
るような卸・貿易業の企業や現地もしくは第三国企業とのジョイントベンチャーの形で外国直
接投資を行う傾向にあることを明らかにした．この結果は，従来の知見とは異なり，生産性があ
まり高くない企業でも，共同出資する相手企業を見つけることができれば，海外進出が可能なこ
とを示唆している． 
 
(4) FDI に対する国際協定の効果に関する分析 
自国政府や諸外国政府が将来実施する政策に関する不確実性である「政策的不確実性」が企業

の海外直接投資 (FDI) に及ぼす影響について，特に国際投資協定の締結・発効によって政策的
不確実性が低下する効果に着目した分析を行った．具体的には，国際投資協定に含まれる，協定
で定められた義務の一部を産業レベルで留保する情報を利用した．政策的不確実性が海外直接
投資に与える影響を分析した既存研究では，国政選挙のタイミングや，国会における政策を巡る
党派的対立の程度の指標など、国全体の指標がもっぱら政策的不確実性の変数として分析に用
いられてきた。そのため，同じ国内でも企業によって異なる政策的不確実性に直面している可能
性を捉えられてこなかった．それに対して本研究では，国際投資協定に含まれる留保表の情報を
用いることで，同じ投資受入国・地域でも，産業によって企業が直面する政策的不確実性が異な
るという点に着目し，政策的不確実性が海外直接投資に与える影響を分析した点に独創性があ
る．分析には，日本の多国籍企業とその海外現地法人に関する 1995 年～2016 年のミクロ・デー
タを用いて，日本が投資受入国・地域との間で締結する国際投資協定からどのような影響を受け
たかに焦点を当てた．分析の対象には，日本が締結して 2002 年～2016 年に発効した 22 の二国
間投資協定と投資章を含む経済連携協定を含めた．その結果，国際投資協定の締結が，政策的不
確実性の低下を通じて日本の対外 FDI に正の効果を与えている事実を発見した．特に，内国民待
遇に関する不確実性よりも，最恵国待遇に関する不確実性の方が効果が強く，最恵国待遇に関す



る不確実性が海外現地法人の新規設立と，海外現地法人による設備投資を減少させていること
が明らかになった．したがって，国際投資協定の締結・発効により最恵国待遇に関する不確実性
を低下させることが，海外現地法人の新規設立と，海外現地法人による設備投資に効果的である
ことが示された．他方，すでに海外市場に参入している現地法人の退出については，政策的不確
実性が統計的に有意な影響を与えている証拠は得られなかった。以上より，直接投資に影響を与
える政策的不確実性を低下させる手段として，国際投資協定の締結は有効だと考えられるが，ど
のような内容の協定であるかが重要だということが示唆される． 
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