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研究成果の概要（和文）：新興市場経済、移行経済はこれまで国内の資本不足から直接投資を受け入れる地域として分
析されてきた。しかし、2000年代に入り新興市場の経済成長は、新興国発多国籍企業、新興国からの直接投資というま
ったく新しい現象をもたらしている。本研究はロシア多国籍企業の組織、戦略を実証的に明らかにすることで、ロシア
企業が比較優位部門において海外進出していること、海外進出において経路依存性が観察されること、さらにオフショ
ア圏への進出とCIS諸国間での国際金融の結びつきが生じていることを析出している。ロシアにおける経済制度が多国
籍化の組織・戦略を規定しており、既存の多国籍企業理論に制度立脚型の動機を提示している。

研究成果の概要（英文）：New emerging and transition economies have been mostly analysed as countries-recip
ients of FDI in the economic literature. Economic growth of emerging economies in 2000s stipulated the eme
rgence of new emerging multinational corporations (MNCs) and stimulated the outward FDI from these countri
es. The present study empirically investigates the organization and strategies of Russian MNCs and conclud
es that Russian companies expand their business abroad in the sectors where they have competitive advantag
e, and that there is a path-dependency trend in the foreign expansion. There are strong linkages with offs
hore regions as major destinations for Russian FDI and strong financial ties with CIS region. Russian econ
omic system as a whole predefines the process of transnationalization of Russian companies and their forei
gn expansion strategies and, thus, we conclude that the Russian case presents institutionally-driven motiv
ation for expansion that supplements existing theories on MNCs.
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１．研究開始当初の背景 
新興市場経済、市場移行経済研究では、経
済制度、企業のコーポレートガバナンス研究
に焦点をあてた研究が進められ、研究代表者
の溝端も当該領域で企業の構造・行動を分析
してきた。ことにロシア企業研究では、ゆが
んだ市場経済・制度の影響を受けて先進諸国
とは異なる企業行動が検出され、世界的には
ロシア企業の行動・組織の独自性が議論の中
心に位置した。 
同時に、マクロ経済面からロシアを含む移
行諸国への直接投資（多国籍企業進出）も研
究され、当該経済はグローバル化の影響を受
ける地域として位置づけられた。しかし、
2000 年代の経済成長は事情を大きく覆した。
資本輸入国から資本輸出国への転換、移行諸
国発多国籍企業という新しい現象が生じた
が、この現象に対し、理論的にも実証的にも
世界的に研究が遅れるという事情にあった。
Liuhto K. ed. (2005)Expansion or Exodus
が唯一の研究成果といっても過言ではない。 
 国際金融論の側面からも直接投資の流れ
が分析され、ロシアからの投資規模の増大が
注目されたが、資本逃避と結びつけて議論さ
れることはあっても多国籍企業の視点から
本格的に研究されることはなかった。 
 一方の多国籍企業論では、多くは先進諸国
企業のロシアへの進出が実証的に分析され、
市場拡張戦略とロシア市場におけるスピル
オーバー効果の検証が研究の中心に位置し
た。伝統的なプル・プッシュをベースにした
多国籍企業の進出動機が研究に用いられた。 
それゆえに、ロシア発多国籍企業の進出は、
ロシア企業研究だけでなく、国際金融論、多
国籍企業論においても十分に研究されるこ
とはなかった。ようやく、2000 年代末以降、
研究が本格化し始め、それは多国籍企業論に
おいて新しい研究対象を提示しただけでは
なく、新興市場の性格付け、国際的な資金循
環、さらには世界経済危機の伝播というグロ
ーバルな経済問題とも密接に関係する研究
課題となった。そのうえに、研究開始当初は
研究課題の設定だけではなく、国際的な研究
ネットワークの構築もまた研究上の重要な
課題に含められていた。 
 
２．研究の目的 
 本研究は、市場移行国である新興市場とし
て注目されるロシアにおける企業の多国籍
化を企業統治と組織、経営戦略、M&A、グロ
ーバル化への対応から理論的・実証的に分析
し、国際市場における同企業の行動様式を明
らかにすることを目的としている。本研究に
よりロシア企業分析に新たな視座を付け加
えるとともに、伝統的な多国籍企業論にも新
興多国籍企業という新しい研究対象とその
理論の枠組みを提示することにもなる。しか
も、中国に代表的であるが、新興市場経済は
同様の現象を引き起こしており、それゆえ本
研究は新興市場経済論にも新しい視座を提

供しうる。 
 本研究により、ロシアの経済構造の変動も
また検証される。一般にロシア経済は資源依
存型経済として分析されるが、多くの研究者
が明らかにできなかった問題がある。それは
オイル・ガスマネーがどのように国内・国際
市場に流れているのかという国際金融論の
側面からの分析であり、本研究によってその
資金の流れの一端が解明可能となる。 
 さらに、本研究では市場の経済制度研究が
不可欠であるために、制度の独自性もまた重
要な研究対象となる。 
 以上のとおり、本研究は、ロシア多国籍企
業の理論・実証研究を基盤にしながら、比較
経済システム論、比較制度研究、さらに国際
経済学、国際金融論にも貢献することを目的
としている。 
 
３．研究の方法 
 ロシア多国籍企業の研究は、直接には、(1)
ロシアの企業システム・コーポレートガバナ
ンス研究、(2)国際経済学（多国籍企業論)の
視点からの企業進出動機、経営戦略、取引様
式、資源移転方法などを対象とした研究、(3)
ロシアの研究者が伝統的に行ってきた経済
社会学的な企業の実態調査の3つの接近方法
に基づいて行う。そのための一次資料・二次
資料を丹念に収集し、研究に活用する。また、
多国籍化は資本輸出、直接投資を意味する以
上、国際金融の視点からもまた分析される。
丁寧な国際収支分析が不可欠である。なお、
こうした実証研究は多国籍企業論、さらには
国際経営論による企業の海外進出動機に関
する理論研究を再考すると同時に、新興市場
経済に共通する現象として比較多国籍企業
論としても研究を進めることを可能にする。 
 そのうえで、本研究では次の方法にも依拠
している。大企業・多国籍企業を軸にした企
業と社会の相関を意味する企業社会の見方
は比較経済学の新しい視座になるものであ
り、ロシア多国籍企業の国内に及ぼす影響を
考察するうえで有効な方法になる。また、企
業がグローバル市場に接近するなかで、市場
の制度そのものが進化するとともに、それを
促す経済政策（近代化政策）が講じられてい
る。それゆえに、経済政策と市場制度の視点
からの分析もまた考慮する必要がある。 
 研究成果の公表方法として、国際学会・国
際コンファレンスを優先して報告するとと
もに、国際的な図書・雑誌での公表を目標と
する。また、研究成果の公表にあたって、研
究がなお始まったばかりであることを考慮
して、国際的な共同研究体制の構築にも配慮
する。 
 
４．研究成果 
ロシア多国籍企業の理論・実証研究は、そ
れに直接関わる研究成果とともに、企業社会、
経済制度、新興市場および経済政策に関わる
間接的な研究成果を含む。 



(1)ロシア多国籍企業の理論・実証研究 
 本研究におけるもっとも中心的な研究成
果は、ロシア多国籍企業の実証研究であり、
それは次の仮設の検証を行い、結果を得た。
(1)「直接投資は移行後の経済制度の非効率
性に対する反応である」という仮説は否定さ
れ、取引コストを引き下げるための市場のプ
レーヤーの直接の戦略的行動の結果である。
(2)「国家コントロールの欠如のため、ロシ
ア資本は海外に流出する」という仮説も否定
され、国有企業もまた積極的に多国籍化を進
めており、国家コントロールが多国籍化の経
営戦略に反映している。(3)「ロシア多国籍
企業は市場の新しいプレーヤーである」とい
う仮説は否定される。大部分の多国籍企業は
ソ連時代から経路依存的に子会社ネットワ
ークを形成していることが実証された。(4)
「ロシア新興多国籍企業の経営戦略は先進
諸国の多国籍企業のそれに類似している」と
いう仮説はプル・プッシュの動機に関しては
共通しているが、ロシアでは制度上の動機が
大きい点で両者は異なっている。このように、
伝統的に主張される移行後のロシア市場の
未成熟さから資本流出が生じ、多国籍化はそ
の現象であるとする見解は誤りであり、企
業・国家の自律的な意思決定が多国籍企業化
に見出すことに成功した。また実証研究によ
って、ロシアの直接投資研究において統計デ
ータが再投資分を含めないために誤って理
解されてきたことも明らかにした。 
 ロシア多国籍企業は、その規模、進出相手
先、動機などで分類することが可能であり、
世界的な大規模多国籍企業としてグローバ
ル市場に進出する層、相対的に小さいが特定
さの産業部門で成長が見込まれる層、比較立
地優位に沿って旧ソ連圏で事業を展開する
層、さらにオフショア圏に進出する層に分け
られる。この分類は溝端が独自に行ったもの
である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 多国籍企業には次の特徴を検出すること
ができた。大部分の多国籍企業は所有優位論
に即して進出しており、それは民営化政策の
延長線上に位置づけることができる。多国籍
化はロシア産業の比較優位を反映して、資
源・エネルギー、金属を指向しており、垂直
統合型企業が典型的な事例となる。多国籍化
は景気変動に関わりなく生じているが、産業
ごとにそのプロセスは異なる。国家参加度は
きわめて強く、ガスプロム、対外経済銀行が

その典型事例となる。多国籍化に際し M&A が
用いられる。とくに、旧ソ連市場への進出は
経路依存的な動機・組織・行動の結果を指し
ているが、旧ソ連圏からロシアへあるいは相
互の多国籍企業の進出が観察されることは
我が国ではまったく研究されてこなかった
事象ということができよう。こうした経路依
存性は、重力モデル、取引コスト、企業内世
界分業といったこれまでの多国籍化の理論
が利用可能であることを示唆しているが、本
研究では、その分析視角だけでは不十分であ
り、政府間協定など国家の戦略がそのまま多
国籍化を導く。 
 多国籍化の結果、国内の資金循環は企業内
の金融循環にとして、国際金融と結びついて
おり、本研究は「パラレル経済」と呼ばれる
二重経済構造が形成されていることを導き
出した。この分析結果はロシアの B.ヘイフェ
ツ教授の研究成果に依拠し、かれとの共同研
究を発展させている。二重経済構造はリス
ク・コストを減ずるだけでなく、企業パフォ
ーマンスにとりシナジー効果もある。 
 ロシア多国籍企業を特徴づけ、先進諸国の
それと区別する現象はオフショア企業の存
在であり、直接投資の 80％ほどを占めている。
この規模は中国と場合と共通しており、新興
市場に特徴的とも言える。オフショアそのも
のは逃税手段として説明されやすいが、実際
には複雑な所有構造の形成、有効な情報交換
の欠如などを意味し、さらにロシアのケース
はソ連時代の遺産を反映しており、こうした
研究成果は新しい研究成果ということがで
きる。世界経済危機の中で、世界的にオフシ
ョア規制が強まり、ロシア政府も規制を強化
する施策を講じているが、政府系企業そのも
のが深くかつ複雑にオフショア子会社を編
成しているために、改革はほとんど前進せず、
このことが制度の腐食を引き起こしている。 
 本研究が多国籍企業理論（所有優位、内部
化、立地優位）に対し、制度規定的な多国籍
化を導出している。制度はこれまでの国際経
済学では説明要因としては軽視されてきた
が、新興国多国籍企業は制度と緊密に関連し
ており、それゆえに経路依存性が強い。なお、
本研究は主に国際学会で公表している。（論
文⑨、図書⑤、学会発表④、⑤、⑦、⑧、⑨、
⑩、⑫、⑭、⑰、⑱、21）なお、本研究は IFSAM
世界大会（2014 年 9月）でセッション設計に
貢献するとともに、イギリス、ロシア、中国
における国際共同研究に広がっている。 
 
(2)企業社会分析 
企業の変化は企業と社会の相関に重大な
変化をもたらす。本研究では、多国籍化が企
業社会に及ぼす影響を考察し、企業の社会的
機能・責任が独自に編成されることを導き出
している。本研究では、多国籍企業化がガバ
ナンスの正常化とともに、ロシアの制度上の
独自性を有することを明らかにしている。本
研究もまた国際学会で公表するとともに、日



本との比較研究を進めることで、比較企業社
会論という新しい視座を提示している。（論
文②、③、⑫、⑬、図書①、②、学会発表①、
②、⑲、⑳、24、25） 
 
(3)市場・制度分析 
 本課題に関連して、研究期間中の最大の成
果はS.I.Cohen教授を日本に招き国際コンフ
ァレンスを開催するとともに、比較経済学の
教科書として今日定着している書物の刊行
を行った点である。（図書⑧） 
多国籍企業化は市場の経済制度がリベラ
ル化したことを意味しているわけではない。
移行後四半世紀を経て、経路依存性論がどの
ように変化しているのかを体系的レビュー
により実証分析し、南東欧およびロシア・旧
ソ連圏で相対的に強く影響していることを
明らかにした。この様な制度変化はとくに労
働面で色濃く残っており、そのことがロシア
企業における動機形成に強く作用している。
本研究は比較制度分析の国際共同研究とし
て実施した。 
さらに、制度経済学の専門家と共同研究を
行い、市場移行諸国の経済制度は相互補完性
を作り出すことができず、制度の腐食を引き
起こすという研究にも着手することができ
た。（論文④、⑦、⑩、図書⑩、⑫、学会発
表③、⑯、23） 
  
(4)新興市場・経済危機分析 
 新興市場経済に関する研究は必ずしも国
際経済学において精緻に定義されているわ
けではなく、また理論・実証的に十分に研究
されているわけではないが、本研究により多
国籍企業化およびオフショアを利用した国
際的な資金循環の拡大により、新興国発の危
機伝播のリスクが大きくなっていることを
明らかにしている。とくに、ロシアは資源依
存の大きさから世界経済危機を国内にも国
外にも増幅させて伝播するリスクが大きい。
（論文⑤、⑥、⑧、⑪、図書④、⑥、⑦、⑪、
学会発表⑥、⑪、⑬、22） 
 
(5)近代化・経済政策分析 
 多国籍企業化はロシアにおいて大企業の
形成とそれを基盤にした成長政策の実施を
意味し、ロシアでは近代化政策が 2007 年以
降に重視されている。言い換えれば、多国籍
化はロシア経済の近代化のためのひとつの
副産物であった。本研究では、ロシア近代化
の政策、制約要因とともに、その結果を実証
的に明らかにし、近代化の制約要因、とりわ
け経済制度上の制約要因が大きいことを導
き出している。本研究は日本国際問題研究所
およびロシアNIS研究所からの委託共同研究
の色彩も帯びている。（論文①、図書③、⑨、
学会発表⑮） 
 
(6)国際共同研究体制の整備 
 本研究は国際経済学においてまったく新

しい領域であり、同時に新興市場、移行経済
研究にとっても企業のガバナンス・行動、経
済制度と国際金融を結びつける画期的な接
近ともなっている。そのために、国際的な共
同研究体制の構築もまた本研究の直接の研
究成果ということができる。ロシアの専門家
として、B.Kheyfets および A.Kuznetsov とは
招へい・訪問を通して共同研究体制と信頼関
係を築き、共同研究を推進させており、イギ
リスの専門家 J.Wood、P.Hanson とは本研究
を手がかりに経済制度と移行経済に関する
共同研究体制を発展させている。 
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