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研究成果の概要（和文）：本研究は、主に以下の3つについて、定性的かつ定量的な分析を行う: (1)法人税率の国際格
差と為替レートの変動を考慮に入れて、多国籍企業の海外投資と資金調達の意思決定；(2)投資コストに対する補助金
と法人税率の削減という政府による2つの海外投資誘致政策；(3)時間非整合的な選好を持つ起業家による企業の投資と
資本構成の意思決定。

研究成果の概要（英文）：This research mainly examines the following 3 topics qualitatively and 
quantitatively: (i) the impact of international debt shifting and exchange rate uncertainty on investment 
and capital structure decisions of foreign subsidiary, (ii) two policies for the host government to 
attract foreign direct investment: investment cost subsidy and tax rate reduction, and (iii) investment 
and capital structure decisions under time-inconsistent preferences.

研究分野： 金融・ファイナンス
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１． 研究開始当初の背景 
 

近年、経済活動の急速なグローバル化に伴
い、企業活動の国際化が進んでいる。市場競
争が激化する中、市場開拓の必要性がますま
す高まり、海外投資が注目されている。実証
研究によれば、多国籍企業の海外投資および
資金調達を左右する要因として、以下の 2 つ
が挙げられている。(1)法人税率の国際格差: 
多国籍企業は負債を法人税率の高い国で調
達して、法人税率の低い国に移転するインセ
ンティブを持っているため、法人税率の国際
格差による負債移転が、多国籍企業の海外投
資と資金調達に及ぼす影響は大きい。(2)為替
レートの変動: 多国籍企業の海外投資戦略は、
海外市場のキャッシュ・フローと為替レート
の相関に依存する。為替レートの変動が大き
いほど、海外投資が促進される。 

 
このような実証分析による指摘があるにも
かかわらず、既存の理論研究のほとんどは、
これら 2つの要因を捨象して分析を行ってい
た。したがって、多国籍企業の海外投資と資
金調達の意思決定を正確に理解するために
は、法人税率の国際格差と為替レートの変動
を取り込んだ理論的な枠組みを構築する必
要がある。 
 
企業が与えられた法人税率の国際格差と

為替レートの変動の下で、海外投資と資金調
達する一方、政府もまた海外投資を誘致する
ための政策を考える。先行研究では、投資に
対する補助金と税率の削減という 2つの海外
投資誘致政策の下で、企業の投資行動を比較
した結果、補助金のほうが海外直接投資の早
期実行により有効であるという結論を導い
た。しかし、企業と政府の双方にとって、海
外直接投資の早期実行自体が目的ではなく、
海外直接投資から得られる収益の最大化こ
そが目的である。また、海外投資誘致政策の
内容のみならず、政策実行のタイミングも非
常に重要である。企業は将来の政策変更のタ
イミングによる影響を織り込んで投資と資
金調達をしなければならない。一方、政府は
そのような企業の意思決定を考慮して、政策
の実行をしなければならない。したがって、
先行研究とは異なり、企業と政府の戦略的依
存関係を考慮に入れて、海外投資誘致政策の
有効性を検証する必要がある。 
 
 
２．研究の目的 
 
本研究は、金融工学やリアルオプションの

手法を用いて、(1)法人税率の国際格差と為替
レートの変動を考慮に入れて、多国籍企業の
海外投資と資金調達の意思決定と(2)政府の
海外投資誘致政策について、定性的かつ定量
的な分析を行う。特に、実証研究では重要視
されているが、これまでの理論研究のほとん

どが捨象してきた法人税率の国際格差と為
替変動の要因に注目して分析する。表現力豊
かなモデルを構築したうえ、モデルに経済学
的解釈を与え、実務に有意義な結果を導くこ
とを目指す。また、企業と政府間の戦略的依
存関係も考慮し、海外投資を誘致するための
政策示唆を導く。  
 
 
３．研究の方法 
 
本研究は、不確実性かにおける企業の海外

投資と資金調達に関する理論モデルを構築
し、そのモデルを用いて検証を行う。具体的
な内容は、次の 2 つに大別される。 
 
(1) 法人税率の国際格差と為替変動という 2
つの要因を考慮に入れて，不確実性下におけ
る多国籍企業の海外投資と資金調達に関す
る意思決定を考察する。解析および数値計算
の結果を既存研究の結果と比較して、どのよ
うな相違点があるのかを確認する。また、法
人税率の国際格差と為替変動という2つの要
因を無視すると、既存の理論モデルの結果に
一致するのかを検証する。 
 
(2) 海外投資を誘致するための政府の政策を
比較分析する。経済状況の不確実性によって、
有効な誘致政策が変わるという結果が出れ
ば、具体的にどのような条件のもとで誘致政
策の有効性がどれほどあるのかを分析する。
また、数値計算において、パラメータによっ
て、誘致政策の有効性が変わるかもしれない。
その場合、パラメータの区間を特定化する。
結果のロバスト性を検討する。 
 
なお、本研究においては、各研究内容をそ

れぞれ論文としてまとめ，国際学会において
研究成果を積極的に発表する。関連研究の最
新動向を把握するのみならず、他の研究者と
の議論から得られた意見やコメント等を反
映できるように論文修正を行い、研究を発展
及び遂行させる。 
 
 
４．研究成果 
 
本研究の具体的な成果は、学術論文 5 本、

国際学会報告 11 件に集約される。 
 
(1) 下記項目５の雑誌論文③では、法人税の
国際格差と為替レートの変動を考慮に入れ
て，多国籍企業の海外投資と資本構成の意思
決定について、理論モデルを構築して分析を
行った。法人税率の国際格差から生じる負債
移転によって、投資及び倒産が早まり、レバ
レッジ(負債比率)が高くなり、海外子会社の
企業価値が向上することがわかった。負債移
転のコストがそれほど大きくないときは、法
人税率の国際格差が大きいほど海外子会社



のレバレッジが大きい。さらに、為替レート
と海外市場のキャッシュ・フローが正の相関
を持つとき、相関が大きいほど、為替レート
の不確実性が大きいほど、海外投資が早まる。
これらの結果は，実証研究の結果に合致して
いる。法人税の国際格差と為替レートの変動
が多国籍企業の海外投資と資本構成に及ぼ
す影響は無視できないことを明らかにした。 
 
(2) 学会発表④と⑧では、企業と政府間の戦
略的相互依存関係を考慮に入れながら、海外
投資誘致政策の有効性について、理論モデル
を構築して分析を行った。投資コストに対す
る補助金と法人税率の削減という 2つの海外
投資誘致政策の費用対効果を勘案して、より
有効な政策が何かはキャッシュ・フローの不
確実性に依存して決まることを明らかにし
た。具体的に、キャッシュ・フローの不確実
性にある境界値が存在して、境界値より不確
実性が大きいとき、補助金のほうがより有効
であるが、境界値より不確実性が小さいとき、
法人税率削減のほうがより有効である。この
結果は、投資コストに対する補助金は投資時
点に一括で生じるが、法人税率の削減は投資
後キャッシュ・フローが得られる各時点にお
いて生じるという違いに由来する。また，理
論結果から、現在各国で行われている異なる
海外投資誘致政策は異なる不確実性の程度
に応じたものと解釈できる。 

 
(3) 雑誌論文①及び学会発表③、⑨～⑪では、
時間非整合的な選好を持つ起業家による企
業の投資と資本構成の意思決定について、理
論モデルを構築して分析を行った。時間整合
的な選好の下での結果をベンチマークと見
なせば、時間非整合的な選好は投資を遅らせ
る一方、倒産を早めることが分かった。時間
非整合的な選好による影響をさらに詳しく
考察するために、起業家の将来の行動に対す
る信念について sophisticated と naïveとい
う 2つのタイプを考えた。前者は、将来の自
分はその将来時点における自分の選好に従
って行動すると予想できる。それに対して、
後者は、将来の自分は現在の自分の選好にコ
ミットして行動すると誤って信じる。時間非
整合的な選好による影響は、起業家の将来の
行動に対する信念に依存していることを明
らかにした。具体的に、ベンチマークに比較
して、naïve な起業家は高い負債比率、
sophisticated な起業家は相対的に低い負債
比率を選択する傾向にある。これらの結果は，
起業家ファイナンスにおける実証研究の結
果に合致している。時間非整合的な選好を考
慮することで、「なぜ似たようなファンダメ
ンタルズを持つ企業は異なるレバレッジを
選択するか」というレバレッジの謎を解明し
た。 
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