
Ⅰ．はじめに

　近年、自動車産業、通信産業をはじめとす

る様々な業界において世界的な再編の動きが

注目されている。企業経営において、「グ

ローバルスタンダード」を意識することは当

然のことになりつつある。情報通信技術の革

新的な発達により、人材、資金、技術が国境

を越えていると共に、経済のグローバル化が

一層速度を速めて進んでいる。

　日本経済の不況による地価下落、株安、規

制緩和などを背景に、外国企業が日本市場の

参入を好機と捉えている。銀行・保険、医薬

品、自動車といった産業をはじめとして合併

や買収、資本提携などがグローバルに展開さ

れてきた。

　本論文は日本に進出する海外多国籍企業が

選択した参入形態と、その選択により設立さ

れた子会社の経営成果との関係について実証

的な考察をする。そこから在日外資系企業お

よび海外多国籍企業の経営戦略に有用な指針

を提供することが目的である。

　各参入形態において、完全所有子会社と合

弁子会社との比較、さらに合弁子会社につい
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ては、その出資割合にもとづいて多数所有形

態、半数所有形態、少数所有形態に分けて比

較を行う。なお、比較するデータは、すべて

実際に公開されている財務データを使用す

る。

　参入形態の選択に影響をおよぼす要因につ

いて、これまで多くの研究がなされている

が、本論文が行うような、日本国内の製造お

よび金融・保険機関を除いた非製造業市場を

中心として、実際公開されている財務データ

を用いた参入形態と子会社の経営成果との関

係についての先行研究は、日本においても、

また、国際的にみても、極めて少ない。その

原因としては、子会社の経営成果のデータ収

集が極めて困難であるということが挙げられ

る。（����������	
��１９９６）

　外資系企業の参入は、新たな技術、経営戦

略などを参入対象国にもたらし、経済の活性

化、消費者利益の増大にもつながることか

ら、近年特に注目されている。

Ⅱ．在日外資系企業の現状

　本論文は、日本国内における外資系企業を

考察の対象にするものであるので、外資系企

業の現状を把握することは、考察に有用な示

唆を与えるものと考えられる。本論文の考察

に関連する項目について、日本貿易振興会が

行った「対日アクセス実態調査報告書－対内

直接投資－」、財務省が実施したアンケート

調査結果「外資系企業の動向（第３３回）」、財

務省のホームページ（������������	
��	���）

に発表されている統計データにもとづいて概

観する。

　外国企業による日本への直接投資について

は、規制緩和や政府の取組みなどにより、近

年着実に増加している。９９年度の日本への直

接投資額は、自動車分野などでの大型案件の

影響も含めて１２７億ドルを記録し、９８年度の

３３億ドルに比べて、約４倍にも増加してい

る。

　企業数について表１のように２０００年２月に

は１５９３社になったことが判明、前年比で１３

社、０．８％の減少となり、３年連続の減少と

なった。しかし、９９年度（前年の９８年比で６４

社減少、減少率３．８％）と比べると減少幅は

縮小の傾向にあり、バブル崩壊直後の９２年比

では４２社の増加（増加率２．７％）となってい

る。

　製造業と非製造業との比較では９９年度に

３７０社であった外資系製造業者は、２０００年度

には３５１社となっている。一方、非製造業で

は、９７年度の１３１４社をピークとして、９８、９９

年度に対して減少傾向を示していたが、２０００

年度はサービス、小売、運輸・通信、金融・

保険それぞれの増加で前年と比べた結果は増

加となった。

　業種別の動向をみると、卸売が全体の５０％

以上を占めており、２０００年度についても、社

数は前年比１０社減少しているものの、８８１社

で全体の５５．�３％を占めている。次に多い業種

はサービス業の１９０社、以下、化学・医薬品

製造１１０社、機械製造６３社、運輸・通信６１社

となっている。また、２０００年度と９２年度を比

較した業種別の企業数の変動をみると、卸売

で４１社、小売で１１社増加しているほか金融・
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表１　在日外資系企業数・増減率

２０００年１９９９年１９９８年１９９７年
１５９３１６０６１６７０１６９３外資系企業数
▲１３▲６４▲２３�１４２増減社数
▲０．８▲３．８▲１．４９．２増減率（％）

日本貿易振興会（２０００）より



保険、運輸・通信がそれぞれ８社増加してい

るのが特徴的である。

　一方、電気機器製造は１４社の減少、化学・

医薬品製造が１０社の減少となり、それぞれ２

桁の減少となっている。

　表２の地域別対内直接投資実績によると、

１９９９年度には欧州からが投資件数４２３件、投

資金額１兆４１３７億円でトップとなり、日本か

らの外資系企業による対内直接投資を入れて

投資金額の合計値２兆３９９３億円の５８．�９％であ

る。２０００年度には北米が各々、６７４件、１兆

７７７億円、３４．�５％でトップとなっている。

　代表的な投資案としては９９年度には英国�

＆�や仏ルノーなど、欧州企業の�＆�関

連による投資が目立ったが、２０００年度の特徴

としては、���による千代田生命の買収、プ

ルデンシャル社による協栄生命の買収など米

国企業の�＆�関連による投資があげられ

る。

　日本貿易振興会が２０００年１０月に行った在日

外資系企業を対象とする意識調査結果による

と、９９年度において５割以上の企業は前年度

より売上が増加している。２０００年度の売上見

通しについても、企業が前年度比で増加する

と回答したのは約６割（６０．８％）に昇った。

この理由として、過半数の企業が９９年度の実

績および２０００年度の見通しとともに、「国内

市場の需要が伸びた」という回答を選んでい

る。

　また、外資出資比率に対しては、設立当時

と比べ外資出資比率を上げた企業の割合は、

２割弱であり、その理由としては、「経営権

を強化するため」（５６．０％）との回答が最も多

い。出資比率を上げた企業のうち、経営の主

導権を握ることができる５０％超に上げた企業

は約９割（８９．７％）を占め、そのうち１００％全

額出資子会社とした企業は５割を超えている

（５４．０％）。

　表３のように、業種別から見ると、機械・

石油・化学などの製造業が２５．３％、金融・保

険・サービスなどの非製造業が７４．４％を占め

ていることから、非製造業への投資の一層の

増加が見られる。投資件数も製造業では３０５

件から１４１件と半分以下に減少したものの、

非製造業では３００件ほどの増加が目立ってい

る。製造業のうち機械への投資が１１％を占

め、石油業への投資金額は、前年度比約１０倍

以上拡大した。また、非製造業では金融・保

険業への投資金額が３３％を占め、次に通信業

への投資金額が２４％を占めている。

Ⅲ．先行研究および仮説の提示

Ⅲ－１．完全所有子会社���合弁子会社

　多国籍企業の海外進出形態選択と子会社の

業績との関係についての先行研究にあたって、
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表２　地域別対内直接投資実績

（単位：件、億円）
２０００年度１９９９年度

金額件数金額件数
１０，�７７７６７４�４，�１７３６３４北米
�１，�６８０１７４�２，�８９５１５４中南米
���４１８２０８�１，�１００２０８アジア
�����３�１１�����２�１９中近東
�６，�８８９４４１１４，�１３７４２３欧州
�����３��４�����４��３アフリカ
����６９�１５����６８�１５大洋州
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今まで大きく分けて２種類の分析方法がある。

一つは������������	
．（１９９４）、����������	
．

（１９９６）など現地子会社の経営者によって財務

的収益性に関してなされた自己評価アンケート

結果をデータとした研究、そしてもう一つは、

����������������	�
（１９９６）、���������������	

��������	��（２０００）など各子会社の実際の財

務データを使用する分析の２種類である。

　分析の手法をいずれにしても、進出形態を

選択することに関しては完全所有形態か合弁

子会社か、それぞれの利点と欠点を検討する

必要がある。コスト面については、�����

����������	（１９９４）、����������	
�（１９９６）は表４

のように整理している。

　������������	
�（１９９４）、����������	
�（１９９６）

によると、資源コストとは現地での適切な

パートナーの選択に関するコスト、および

パートナーに企業の重要な資産の暴露および

漏洩に関するコストの２点にあたる。

　また、コントロールコストとは、親会社間

の関係のコントロール（進出企業と現地パー

トナーの間）、および親会社による子会社の

経営に対するコントロールの２点である。

　以上のような比較により、������������	
�

（１９９４）および、����������	
�（１９９６）の２つの

研究では多国籍企業の海外進出形態におい
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資源コスト　　コントロールコスト　　合計コスト進出形態
　　　　　　　　低　　　　　　　　低　　　　　　　　低
　　　　　　　　中　　　　　　　　高　　　　　　　中～高

完全所有子会社
合弁子会社

表４　進出形態別のコスト

表３　業種別対内直接投資実績

（単位：件、億円）
２０００年度１９９９年度年度

金額件数金額件数
００１５８　食品
０１２４　繊維
１１１７０１　ゴム・皮革製品

１，�７８８３９６０３９８　化学
１９２１７９１６　金属

３，�５１９６０８，�６５２１２６　機械
２，�５３４２５１３５３４　石油
０１５７３　ガラス・土石製品
１２９８５１５　その他

７，�９０７１４１９，�７９７３０５製�造�業　　�　計
７，�５０８５３３，�３００５２　通信業
０１２２５　建設業

２，�７６１４４２３，�４８５４７７　商事・貿易業
１０，�２９３３００５，�１１５２０８　金融・保険業
２，�３６５７８８２，�０５８５３９　サービス業
５７１４２２８　運輸業
３４６９３１６８１０４　不動産業
１３１０２５７　その他

２３，�３４４１，�７０１１４，�１９６１，�４００非�製�造�業　　計
財務省のホームページより



て、完全所有子会社のほうが合弁子会社より

望ましいとしている。

　それぞれの研究の分析対象については、

Woodcock et al.（１９９４）が、北米に進出した

日本企業の製造業３２１社をサンプル企業とし

て分析を行った。その中で、彼らは、分析の

データとして経営者に対して財務的収益性に

関する３段階の自己評価（Profitable、Break-
even、Loss）をデータとして使用した。その

結果は、業績において、完全所有子会社は、

合弁子会社より優れており、その差は統計的

に有意であったとしている。

　また、Woodcock et al.（１９９４）と同じよう

な手法で、Nitsch et al.（１９９６）は、西ヨー

ロッパに進出した日本の製造業１７３社に対す

る研究を行った。その結果、完全所有子会社

の業績のほうが合弁子会社のそれよりも優れ

ている傾向がみられたが、有意性は確認でき

なかった。

　Siripaisalpipat and Hoshino（２０００）はタイに

進出した１０５社の日本企業に対して企業特殊

的優位性（Firm-specific Advantage）と参入形

態と業績との関係を、各子会社の実際の財務

データを使用して分析し、日本企業は高い企

業特殊的優位性を持つ場合に、完全所有子会

社形態を選択し、高い収益性を得られるとし

ている。

　日本国内における、在日外資系企業を対象

とした研究には以下の３つがある。まず、吉

原（１９９４）は、日本国内に進出した在日外資

系企業について、完全所有子会社と合弁子会

社との業績比較で、アンケート調査によって

得られた５段階の自己評価結果（大成功、成

功、どちらともいえない、失敗、大失敗）を

使用して、研究を行った。そして、合弁子会

社のほうが、完全所有子会社より、成功の比

率が多く、統計的に有意であったとしてい

る。

　星野・高林（１９９８）は製造業の在日外資系

企業１８２社について、各子会社の実際の財務

データ（１９９４年～１９９５年）を使用して、完全

所有子会社と合弁子会社、および、合弁子会

社間（多数所有、半数所有、少数所有）の業

績を実証的に比較した。その結果は合弁子会

社の業績ほうが、完全所有子会社のそれより

も優れており、その差は統計的に有意である

ことを実証した。

　上記のように、日本企業が欧米に進出した

場合には、完全所有子会社の業績のほうが、

合弁子会社のそれよりも優れている傾向がみ

られているが、多国籍企業が日本国内に進出

した場合には、完全所有子会社のほうが優れ

ているとは言い難い、という結果になってい

る。それは日本国内市場において、合弁子会

社を選択した場合の利点のほうが、その欠点

より大きい傾向にあることを意味する（星

野・高林１９９８）。

 　その原因として考えられるのは、まず、

合弁子会社形態としての参入によって日本企

業の有する技術・ノウハウが得られること

と、日本市場での規制の不透明性である。日

本貿易振興会による２０００年の在日外資系企業

に対するアンケート調査の結果では、過去２

～３年間の企業を取り巻く環境変化について

尋ねたところ、「改善した」との評価が、「悪

化した」を上回った。「役所の担当者により

対応が違うため、情報を共有化して欲しい」、

「通達などの国際化・透明化が必要」などが挙

げられており、企業は日本の法令の運用や手

続きの面で一層の改善を求めていることが伺

える。

　そのほかにも、日本独特なマーケティング

事情なども、海外企業が直面している問題点

である。ゆえに、海外企業は現地パートナー

である日本企業から、現地知識を獲得するこ

とで、その優位性を高めることになると考え

られる。

　しかしながら、「第３３回外資系企業の動向

調査」（経済産業省　２００１）の調査結果におい

ては、進出時期が１９９６年度以降の外資系企業
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について、その売上高経常利益率は３．４％で

ある。それに対して、１９９０年度～１９９２年度の

間に進出した外資系企業の売上高経常利益率

は９．６％である。両者の差の原因としては、

参入の時間が経つほど、日本の独特な市場事

情などが把握できるようになるためと考えら

れる。

　つまり、外資系企業が日本に進出する際、

当初の数年の間には日本の経営状況の異質性

に悩まされる可能性があるものの、設立後年

数を経るほど外資系企業の高い収益性特質が

現れる。その際、親会社間のコンフリクトに

よる意思決定の混乱など合弁子会社形態を選

択する場合の欠点のほうが、その利点よりも

大きい傾向にあると考えられる。

　以上の論議から、多国籍企業が日本に進出

するに際しての完全所有子会社と合弁子会社

という２つの進出形態について、製造業およ

び非製造業において次のような仮説を提示す

る。

仮説１：日本において、外資系企業の完全所

有子会社の業績は、合弁子会社のそ

れよりも優れている。

Ⅲ－２．合弁子会社の出資区分について

　多国籍企業が、合弁子会社形態を海外進出

形態として選択する場合、基本的に共同事業

者である親会社から資金、人、技術などの経

営資源の提供によって、共通に目標とする事

業を行うものであり、それぞれの合弁会社に

対する貢献はその出資比率に反映されるのが

通常である。さらに、通常それぞれの出資比

率に応じて株主から取締役が指名されるの

で、出資比率は、合弁子会社の経営における

発言力・意思決定力の大きさを意味している。

　Killing（１９８３）は合弁子会社の出資区分に対

して、親会社の子会社に対するコントロール

度合に応じて多数所有形態（Dominant parent 
management IJVs）、半数所有形態（Shared 

parent management IJVs）に分類した。

　Killing（１９８３）は、発展途上国にある３７の

国際合弁子会社（IJV）による研究で、その結

果は半数所有形態子会社の業績（Perform-
ance）より、多数所有形態のほうが優れてい

るとした。さらに、合弁子会社の両方の親会

社による出資比率が近ければ近いほど、その

国際合弁子会社の業績（Performance）は悪く

なるという指摘もした。

　また、Lecraw（１９８４）も、アジアにおける

５つの発展途上国にある国際合弁子会社

（IJV）に対する研究で、両方の親会社の均等

に近い出資比率により設立された合弁子会社

のほうが、低い成功率をもつ傾向があるとい

う結論を出した。

　さらに、Zhang and Li（２００１）は、中国企業

と日本企業による中国に設立された製造業８社

による研究の結果、半数所有形態合弁子会社

（Shared parent management IJV）の業績（Per-
formance）より、多数所有形態子会社（Domi-
nant parent management IJV）のほうが優れて

いるとした。

　日本国内の製造業の外資系企業を対象とし

た研究で星野・高林（１９９８）は１８２サンプル企

業の実際の財務データを用いて分析を行っ

た。その結果は半数所有形態の業績のほうが

多数所有形態および少数所有形態よりも優れ

ており、その差も統計的に有意であったとし

ている。

　また、Hyder and Ghauri（２０００）は、Ericsson
と Kanthal の２社によって設立された子会社

の経営者によるインタビュー調査結果によっ

て、多数所有形態（Dominant partner man-
agement）は合弁子会社に悪い影響をおよぼ

すという結果を出している。

　上記のように、合弁子会社についての研究

は研究対象の国、またその国の経済状況に

よって正反対の結果になる可能性を持つので

ある。本論文の対象国日本の場合、半数所有

形態の業績のほうが多数所有形態および少数
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所有形態よりも優れている傾向にある。この

原因として、日本国内の合弁子会社において

は、進出企業と現地パートナーである日本企

業の共同コントロールによって、日本企業の

優れた技術や日本市場に関する現地知識を活

用するほうが、進出企業の一方的支配よりも

望ましいと星野・高林（１９９８）は指摘してい

る。

　しかしながら、星野・高林（１９９８）が行っ

た実証研究のサンプル企業は製造業と限定さ

れていた。本論文では、製造業のほかに金

融・保険関連を除いた非製造業もサンプル対

象として分析を行うので、日本企業がすべて

の産業において技術的に優位性を持つとは考

えにくいのである。特に非製造業における海

外企業から高い投資比率を占める通信産業に

おいて、日本より海外の大手通信企業のほう

が技術的に優位性を持つと考えられる。

　そのため、非製造業においては、半数所有

形態は必ずしも望ましい所有形態であるとは

考えにくい。また、少数所有形態のほうが、

３つの比率区分の中で最も低い収益性につな

がると考えられる。

　以上のような議論から、多国籍企業が日本

企業との合弁子会社設立によって日本に進出

する際、その出資比率区分の優劣について次

のような仮説を提示する。

仮説２：日本において、製造業における外資

系企業の合弁子会社の業績は、半数

所有形態において最も優れている。

仮説３：日本において、非製造業における外

資系企業の合弁子会社の業績は、少

数所有形態において最も劣ってい

る。

�．データ

Ⅳ－１．分析対象企業について

　分析の対象としている外資系企業は、日本

国内における完全所有子会社、もしくは合弁

子会社という進出形態によって日本国内に設

立した製造業および金融・保険業を除いた非

製造業の海外企業であり、対象年度は１９９７年

度、１９９８年度、１９９９年度の３年間である。

　対象とする外資系企業の選出にあたって

は、「日経在日外資系企業ファイル２０００」（日

本経済新聞社）を利用する。そのなかに掲載

されている企業のうち、企業形態において在

日法人（外資比率１００％）、合弁子会社（外資

比率１００％未満）と分類されている企業を分

析の対象とした。

　本論文は外資系企業を考察の対象とするも

のであるので、合弁子会社に分類された企業

のうちで、日本国内の企業の間に行われた資

本参加形態の企業は除かれている。

　また、������������	
�（１９９４）は３２１社の北

米に進出している日本の製造業に対する研究

で、設立されてから２年未満の企業には、進

出形態にかかわらず、経営が不安定であるの

は通常であり、この時期の収益性は、２年以

後からの収益性とは異なると考えられると指

摘している。よって、本論文でも設立されて

から２年未満の企業を除いている。

　以上の選出方法を踏まえて、「日経在日外

資系企業ファイル２０００」から１９９７年、１９９８
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（社）

合計
合弁子会社

多数所有　　半数所有　　少数所有　　合弁子会社合計
完全所有子会社

１０９��８３�　　　３９�　　�　２５　　１９２６製造業
１６４��９５�　　　４３�　　　�２７　　２５６９非製造業
２７３１７８�　　�８２�　　　�５２　　４４９５合計

表５　サンプル企業の進出形態の内訳



年、１９９９年の３年間に対して売上高、経常利

益、出資比率が記載されている全ての企業を

サンプルに使用した。その結果、分析に使用

できるサンプル企業数は全部で２７３社であっ

た（サンプル企業名については付録Ⅱ参照）。

　また、本論文における合弁子会社の出資区

分については、多数所有形態、半数所有形

態、少数所有形態に分けた。サンプル企業の

合弁子会社のうち外国出資比率が５０％である

企業を半数所有、５０％より多く１００％未満の

企業を多数所有、５０％未満の企業を少数所有

と位置付けた。

Ⅳ－２．各指標およびその算出方法

　本論文においては、収益性指標として、ま

ずサンプル企業の公表されている売上高およ

び経常利益から売上高経常利益率（���）を

算出し、そして「日経経営指標２００１春」（日本

経済新聞社）に公表された各産業の売上高経

常利益率（���）の平均値を用いて、次のよ

うに修正したものを使用する。

　修正済み���＝サンプル企業の���

　　　　　　　�－各産業の���平均値

　修正を行う理由は、本論文で使用するサン

プル企業は製造業から非製造業まで多岐に渡

り、各産業間には収益性の格差が存在すると

考えられ、その格差を取り除く必要が生じる

からである。

　また、外資系企業はその親会社に影響さ

れ、親会社のあらゆる経営資源によって子会

社の競争優位性が変わる。よって本論文では

サンプル企業の親会社の売上高を親会社の規

模（経営資源）として分析に投入する。

　完全所有子会社について、海外から出資し

た親会社の売上高を起用するものの、合弁子

会社に対しては海外および日本国内の親会社

からもたらされる優位性を考慮するため、外

国側親会社の売上高と日本国内親会社の売上

高との合計を合弁子会社の親会社売上高とし

た。親会社が複数の場合には、最も高い出資

比率のほうをもって、親会社とした。出資比

率がまったく同じの場合にはその中から最も

高い売上高を持つほうを代表とした。

　なお、海外の親会社の売上高については、

「外国会社年鑑２０００」（日本経済新聞社）から、

国内の親会社については、「会社年鑑２０００」

（日本経済新聞社）および「会社総鑑２０００」

（日本経済新聞社）から得ている。

　最後に、子会社の日本国内における設立年

数は１９９９年までとして計算した。それは外資

系会社の在日営業年数が、その会社の収益率

に影響する可能性を、計るためである。

Ⅴ．分析手法

　本論文の分析では、母平均の差の�検定、

ノンパラメトリック検定の１つである�����

�������検定、線形重回帰分析の３つの手法

を用いる。

　まず、完全所有子会社と合弁子会社との比

較を行い、次に、３つの出資区分に分けた合

弁子会社（多数所有、半数所有、少数所有）

間の相互の比較をするため、母平均の差の�検

定、および����������	
検定を行う。なお、
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（社）

合計
合弁子会社

多数所有　　半数所有　　少数所有　　合弁子会社合計
完全所有子会社

４９��４１�　　　１６�　　�　１６　　�９�８製造業
３０��１６�　　　９　　　�４　��３１４非製造業
７９５７　　�２５�　　　�２０　　１２２２合計

表６　サンプル企業の内訳（重回帰分析用）



母平均の差の�検定、および����������	
検

定については、得られたすべてのサンプル企

業データを使用する。

　線形重回帰による分析にあたっては、サン

プル企業のうち、親会社側の変数上の制約

で、各変数のデータを１９９７、１９９８、１９９９年度

の３年間にわたって、すべて収集できた７９社

の２３７ケースに基づいて行う。なお、線形重

回帰分析に使用するデータの内訳は表６のと

おりである。

　この線形重回帰による分析の目的は、収集

した変数のうち、はたして在日外資系企業の

収益率に影響もたらす要素があるかどうかを

計ることである。ゆえに、分析の被説明変数

として使用するのは、子会社の産業調整済み

売上高経常利益率である。

　また、説明変数として使用するのは、各子

会社の売上高、各子会社の日本国内営業年

数、親会社の売上高、最後は各進出形態のダ

ミー変数である。各進出形態のダミー変数に

ついては、まず、��ダミー変数を設定し、

その企業が合弁子会社ならば１、完全所有子

会社ならば０とした。合弁子会社のうちのダ

ミー変数については、各出資比率区分に応じ

て、多数所有ダミー（多数所有子会社ならば

１、半数所有子会社もしくは少数所有子会社

ならば０、以下同様）、半数所有ダミー、少

数所有ダミーの３つに設定した。

　なお、すべての分析の実施にあたっては、

�����９．０����������	
および������２０００を使

用した。

Ⅵ．分析結果

Ⅵ－１．　製造業における分析結果

　まず、製造業における企業の場合、完全所

有子会社と合弁子会社との収益性（調整済み売

上高経常利益率）を比較した結果は表７が示

すように、�検定および����������	
検定い

ずれにおいても合弁子会社より完全所有子会

社ほうが優れており、その差は統計的に５％

で有意であることが判明した。
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重回帰分析
有意有意確率�値係数変数

０．０００
０．７５４
０．８６８
０．０８０
０．１３１

��４．１０２
－０．３１５
��０．１６６
－１．７６３
－１．５１８

�１０．�５８３
－８．�７４３��０７
��４．�３９５��０８
－９．�９�７７��０２
－３．�８６２

定数項
子会社売上高
親会社売上高
国内営業年数
��ダミー

　被説明変数＝子会社の修正売上高経常利益率

�値＝２．�３９６　
��２＝０．�０６３　

＊�５％で有意

表７　製造業での完全所有子会社と合弁子会社との収益性比較と分析

母平均の差の�検定
有意差両側確率�値平均値件数進出形態
＊０．０３１－２．１７７１．６�

３．７１
２４６
�７８

��

���

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態
＊０．０２０－２．３２６１５５．６８

１８４���
２４６
�７８

��

���



　また、完全所有子会社と合弁子会社に対し

て行った線形重回帰分析は、相関係数（付録

�－�を参照）を検定したうえで変数を選択

した結果、子会社の売上高、親会社の売上

高、日本国内の営業年数、��ダミー変数（合

弁子会社ならば１、完全所有子会社ならば

０）を使用することになった。

　分析の結果は表７の重回帰分析で示すよう

に、すべての変数に対して有意性を確認でき

なかったが、��ダミー変数については有意

性こそ確認できなかったものの、符号は負に

なっており、１として設定した合弁子会社よ

り０として設定した完全所有子会社のほうが

収益性に影響をもたらすといえる。

　次に、製造業３つの合弁子会社出資区分間

の収益性を比較した結果は表８に示すように

多数所有形態より半数所有形態の収益性のほ

うが優れており、その差は統計的に１％で有

意である。また、半数所有形態と少数所有形

態との間に平均値の差の�検定には有意差の

確認はできなかったももの、����������	


検定においては、１％の有意差が確認され

た。平均値については、少数所有形態より、

半数所有形態のほうが優れていることを示し

ている。多数所有形態と少数所有形態との間

には、母平均の差の�検定および����������

���検定とも有意差の確認ができなかった

が、多数所有形態の平均値より、少数所有形

態の平均値ほうが優れていることが示され

た。

　製造業における３つの合弁子会社出資区分

の収益性に対する�検定および����������	


検定の結果をまとめると、半数所有形態と多

数所有形態については、半数所有形態の収益

性のほうが多数所有形態および少数所有形態

のそれよりも優れており、その差は有意であ

る。しかしながら、半数所有形態と少数所有

形態については����������	
検定のみ有意

差が確認された。また、多数所有形態と少数

所有形態との間には有意差の確認はできな

かったが、多数所有形態の平均値より少数所

有形態の平均値のほうが優れていることが判

明した。

　平均値の関係をまとめると
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半数所有���多数所有
母平均の差の�検定

有意差両側確率�値平均値件数進出形態
＊＊０．�０００��４．�３９８��４．�０２

－１．�２１
�７２
�５７

半数所有
多数所有

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態
＊＊０．�００１－３．�３８６�７４．�９２

�５２．�４７
�７２
�５７

半数所有
多数所有

半数所有���少数所有
母平均の差の�検定

有意差両側確率�値平均値件数進出形態
０．�０６４��１．�８６７��４．�０２

��１．�４８
�７２
１１７

半数所有
少数所有

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態
＊＊０．�００８－２．�６６４１０８．�５１

�８６．�６８
�７２
１１７

半数所有
少数所有

表８　製造業での半数、多数、少数所有の収益性比較と分析



半数所有形態＞少数所有形態＞多数所有形態

のような関係になる。

　次に、表８の重回帰分析についても表７の

重回帰分析の場合と同じく相関係数（付録Ⅰ

－�を参照）を検定したうえで変数間にお互

いに相関が高いと思われる変数を除いた結

果、子会社の売上高、親会社の売上高、多数

所有ダミー変数、半数所有ダミー変数、少数

所有ダミー変数を使用することになった。そ

の結果は３つの合弁子会社の出資区分を示す

多数所有ダミー変数、半数所有ダミー変数、

少数所有ダミー変数すべて負の符号となり、

そのうち多数所有ダミー変数は５％で有意で

ある。

　合弁子会社の３つの出資区分を示す変数は

全部負の符号になるのは、完全所有子会社の

収益性のほうが合弁子会社のそれより優れて

おり、また、３つの出資区分のうち、多数所

有形態の収益性のほうが最も悪いと解釈する

ことができると考えられる。その結果は�検

定および����������	
検定の結果と一致す

るとも考えられる。

Ⅵ－２．非製造業における分析結果

　次に、非製造業企業の場合、完全所有子会

社と合弁子会社との収益性（調整済み売上高

経常利益率）を比較した結果は表９が示すよ

うに、平均値について完全所有子会社のほう

が優れている。しかしながら、�検定および

����������	
検定のいずれにおいても有意

差を確認できなかった。

　表９の重回帰分析についても相関係数（付

録Ⅰ－�に参照）の検定によって変数選択を

行った結果、子会社売上高、親会社売上高、

国内営業年数、��ダミー変数の４変数を使

用することになった。

　親会社売上高と��ダミー変数は、統計的

に有意であることが確認できた。しがしなが

ら、その係数は２つの変数においてもマイナ

スである。
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表８　続く

多数所有��．少数所有
母平均の差の�検定

有意差両側確率�値平均値件数進出形態
０．�１０３－１．�６４０－１．�２１

��１．�４８
�５７
１１７

多数所有
少数所有

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態

０．�３７９－０．�８８０�８２．�６８
�８９．�９５

�５７
１１７

多数所有
少数所有

重回帰分析
有意有意確率�値係数変数

０．�０００��３．�６０７��９．�４２５　定数項
０．�１２７－１．�５３６－３．�４７８��０６　子会社売上高
０．�７５８��０．�３０８��８．�４０４��０８　親会社売上高

＊０．�０１１－２．�５８４－８．�３８８　多数所有ダミー
０．�２１６－１．�２４３－３．�３４３　半数所有ダミー
０．�２５８－１．�１３５－３．�０７５　少数所有ダミー

　被説明変数＝子会社の修正売上高経常利益率
�値＝２．�０３４　
�２＝０．�０６７　

＊５％、＊＊　１％で有意



　��ダミー変数については、負の係数は合

弁子会社のような進出形態より、完全所有子

会社のような進出形態のほうが収益性に影響

をもたらすことを示唆している。それは�検

定および����������	
検定の結果と一致す

る。親会社売上高については次章の結論およ

び考察で説明する。

　次に、非製造業での３つの合弁子会社出資

区分間の収益性を比較した結果は、表１０が示

すように多数所有形態より半数所有形態の収

益性のほうが平均値において優れていた。し

かし、有意差の確認はできなかった。

　また、半数所有形態と少数所有形態との間

の比較結果では、半数所有形態の収益性のほ

うが、少数所有のそれよりも平均値において

優れており、その差は�検定および�����

�������検定の双方で、１％の有意差が確認

された。

　さらに、多数所有形態と少数所有形態との

間には表１０のように、多数所有形態の収益性

のほうが、少数所有形態のそれより平均値に

おいて優れ、その差は母平均の差の�検定お

よび����������	
検定とも統計的に１％で

有意である。

　以上から、非製造業における３つの合弁子

会社出資区分の収益性に対する�検定および

����������	
検定の結果をまとめると、半

数所有形態の収益性は多数所有形態および少

数所有形態のそれよりも平均値において優れ

ていることが判明した。半数所有形態と少数

所有形態については、その差は統計的に１％

で有意である。しかしながら、半数所有形態

と多数所有形態については、有意差は確認で

きなかった。また、多数所有形態と少数所有

形態については、多数所有形態の収益性は、

少数所有形態より平均値において優れてお

り、その差は有意である。

　平均値の関係をまとめると

半数所有形態＞多数所有形態＞少数所有形態

のという関係になる。

　表１０の重回帰分析についても相関係数（付

録Ⅰ－�を参照）の検定によって変数選択を

行った、その結果、子会社売上高、親会社売

上高、国内営業年数、多数所有ダミー変数、
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母平均の差の�検定
有意差両側確率�値平均値件数進出形態

０．７６６�－０．�２９８��１．５８
��１．�８３

２８２
２０７

��

���

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態

０．４８９－０．�６９２２４１．�２１
２５０．�１６

２８２
２０７

��

���

表９　非製造業での完全所有子会社と合弁子会社との収益性比較と分析

重回帰分析
有意有意確率�値係数変数

０．�０００��４．�４７５��４．�３８９　定数項
０．�１４９��１．�４５７��９．�９３９��０６　子会社売上高

＊０．０２２－２．３２９－１．�６８８��０７　親会社売上高
０．�２０６－１．�２７４－４．�７４４��０２　国内営業年数

＊０．０３４－２．�１５５－２．�０６９　��ダミー
　被説明変数＝子会社の修正売上高経常利益率

�値＝３．�２０６　
�２＝０．�１３１　

＊５％で有意



半数所有ダミー変数、少数所有ダミー変数を

使用することになった。結果として、３つの

合弁子会社出資区分を示す多数所有ダミー変

数、半数所有ダミー変数、少数所有ダミー変

数すべて負の符号となり、そのうちの少数所

有ダミーにおいて、有意に近い結果が確認さ
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表１０　非製造業での半数、多数、少数所有の収益性比較と分析

半数所有���多数所有
母平均の差の�検定

有意差両側確率�値平均値件数進出形態
０．３８１��０．８７９��３．７４

��２．�５３
�８１
�７２

半数所有
多数所有

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態

０．９８０－０．０２６�７７．�０９
�７６．�９０

�８１
�７２

半数所有
多数所有

半数所有���少数所有
母平均の差の�検定

有意差両側確率�値平均値件数進出形態
＊＊０．００４��２．９７５��３．７４

－０．３０
�８１
１２９

半数所有
少数所有

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態
＊＊０．００３－２．�６６４

－２．�９６２
１２１．�１７
�９５．�６６

�８１
１２９

半数所有
少数所有

多数所有��．少数所有
母平均の差の�検定

有意差両側確率�値平均値件数進出形態
＊＊０．０４６��２．�００８��２．�５３

－０．３０
�７２
１２９

多数所有
少数所有

����������	
検定
有意差両側確率�値平均順位件数進出形態
＊＊０．００４－２．�８５８�１１６．�６９

��９２．�２４
�７２
１２９

多数所有
少数所有

＊＊１％で有意

重回帰分析
有意有意確率�値係数変数

０．�０００　４．�３０９��４．�３６８　定数項
０．１３７　１．�５００��１．�０４７��０５　子会社売上高

＊０．０２８－２．�２４４－１．�６６０��０７　親会社売上高
０．�２２２－１．�２３１－４．�７８１��０２　国内営業年数
０．４１３－０．�８２２－１．�４０３　多数所有ダミー
０．１７０－１．�３８４－２．�１１５　半数所有ダミー
０．０５２－１．�９６９－２．�２７３　少数所有ダミー

　被説明変数＝子会社の修正売上高経常利益率
�値＝２．�１３２　
�２＝０．�１３４　

＊５％で有意



れた。

　合弁子会社の３つの出資区分を示す変数は

全部負の符号になるのは、完全所有子会社の

収益性のほうが合弁子会社のそれより優れて

おり、また、３つの出資区分のうち、少数所

有形態の収益性のほうが最も悪いと解釈する

ことができると思う。その結果は t 検定およ

び Mann-Whitney 検定の結果と一致すると考

えられる。

Ⅶ．結論と考察

　本論文は、日本に進出する多国籍企業が選

択した参入形態と、その選択により設立され

た子会社の経営成果との関係を実証的に考察

するものである。考察にあたっては、まず

１９９７年、１９９８年、１９９９年の３年間にわたって

収集した２７３社のサンプル企業を製造業と非

製造業に分けて、完全所有子会社と合弁子会

社との比較、さらに、合弁子会社について

は、その出資区分によって３つのグループに

分けて、各グループ間の比較を行った。

　分析方法としては、平均値の差の t 検定お

よび Mann-Whitney 検定、そして収益性に影

響をもたらす要素を検証するために、線形重

回帰による分析も行った。分析にあたって

は、３つの仮説を提示し、その仮説に基づい

て、各子会社の収益性データを使用して、上

記の方法で実証的に仮説の検証を行った。

　分析の結果、仮説１に対しては、t 検定お

よび Mann-Whitney 検定においては、有意差

が確認された。また、線型重回帰による分析

については、有意性こそ確認されなかった

が、JV ダミー変数の係数は完全所有子会社

のほうが合弁子会社より優れていることを示

しているので、仮説１は支持されたと言え

る。

　仮説１を裏付けるように、日本貿易振興会

が２０００年に行った調査では、「外資系企業が

完全子会社化した企業で好調な業績を上げて

いる傾向が顕著に現れている、経営権の強化

が企業の業績に反映していることがうかがえ

る。」という調査結果も出ている。

　それは先行研究に指摘された外資系企業が

日本国内に参入する際に直面した政策の不透

明化や日本市場の特有な経営要因などの問題

が解消され、合弁子会社形態を選択した場合

の欠点のほうが、その利点よりも大きくなる

傾向になると考えられる。

　また、仮説２に対しては、t 検定および

Mann-Whitney 検定については仮説を支持す

るような有意差が確認された。しがしなが

ら、線型重回帰分析には、仮説を支持する結

果は得られなかった。

　仮説３に対しては t 検定およびMann-Whit-
ney 検定ともに仮説を支持するような有意差

が確認された。さらに、線型重回帰による分

析にも少数ダミー変数に有意に近い確率が得

られたので、仮説３は実証されたといえる。

　非製造業２つの線型重回帰分析において

は、親会社売上高変数は子会社の修正済み売

上高経常利益率に負の影響が確認された。そ

の結果については、大企業間に設立された合

弁子会社には、経営資源のほかに大企業が持

つ低収益体質に影響されるためと考えられ

る。

　Dhawan（２００１）は、企業の規模（Size）と

その収益率との関係についての研究を行い、

アメリカ国内の上場企業９３５社のデータを、

１９７０年度から１９８９年度に渡り収集して、その

分析を行った。その結果、企業の規模が大き

ければ大きいほど、その収益率（Profit Rate）

が低くなることを示している。本論によっ

て、在日外資系企業の非製造業においても同

じ傾向があるという結果が出た。

　上記のように、１国における外資系合弁子

会社の、製造業と非製造業の違いによって、

異なる分析結果が実証されたのは本論文の最

大の収穫と言える。しかし、本論文は次のよ

うな問題点を含んでいる。
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　それは、合弁子会社の収益性指標として、

データ上の制約で各子会社の売上高経常利益

率しか使用できなかった点である。本来なら

ば、１企業の収益性を図るために、そのほか

の指標も入れることで、より正確さが期待さ

れ望ましい。

　また、Woodcock et al.（１９９４）、Nitsch et al.

（１９９６）などのような現地子会社の経営者に

よる財務的な収益性に関する自己評価アン

ケート結果をデータとして使用することで、

財務データ上では考察できない合弁子会社の

参入目的を図ることが出来ると考えられる。

そのため、実際の財務データと、現地子会社

の経営者からの自己評価アンケートによる

データとの結合データを用いて、分析を試み

ることは大変興味深い。しかしながら、これ

については今後の課題としたい。
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（株）アイ・ライティング・システム

（株）アサツー・ディー・ケイ

（株）ウィンターハルター・ジャパン

（株）エステック

（株）エヌ・アール・ダブリュージャパン

（株）エヌシーカード仙台

（株）荏原キヤリア

（株）オーシャンビューティー

（株）カッシーナ・インターデコールジャパン

（株）クイジナート・サンエイ

（株）ゲッツ　ブラザーズ

（株）コークグリチジャパン

（株）コースジャパン

（株）ゴスグラフィックシステムズジャパン

（株）コルパック

（株）サンウェル・ジャパン

（株）サンテック

（株）ジェー・ガーバー商会

（株）シノテック

（株）柴崎製造所

（株）ジャパンヘリウムセンター

（株）ジュピターテレコム

（株）進道アパレル

（株）スチール

（株）椿本エマソン

（株）ディー・ビー・エス

（株）デンシトロン

（株）電通国際情報サービス

（株）電通ワンダーマンケイトージョンソン

（株）天津大栄

（株）東洋情報システム

（株）トピースペリア

（株）ナショナルマシナリーアジア

（株）日本イーテック・システムズ

（株）日本ニターダシステム

（株）ハーレクイン
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（株）ピーエルピー

（株）永豊ジャパン

（株）プラップ　ジャパン

（株）フレシネット・ジャパン

（株）フロンテック

（株）ホーカー・シドレー　ジャパン

（株）ホフマンジャパン

（株）ポラリス・ジャパン

（株）マクミラン出版社

（株）ミロク製造所

（株）メディコン

（株）ユー　エス　シー

（株）世亜ジャパン

（有）アジヴジャパン

B-R３１アイスクリーム（株）

J- フォン東海（株）

KMT セミコンダクター（株）

NOK（株）

赤井電機（株）

曙ブレーキ工業（株）

安達貿易（株）

アドバンテック　ディーワイ（株）

アラテックス（株）

アラビア石油（株）

アンフェノールジャパン（株）

イー・エス・アイ・ジャパン（株）

いすゞ自動車（株）

イナ・イホー

インコ東京ニッケル（株）

インターメディクスジャパン（株）

インターライト（株）

インテル（株）

ウェーブテック・ワンデル・ゴルターマン（株）

ウエルズ・シーティーアイ（株）

ウエントワースジャンパン（株）

内田油圧機器工業（株）

エアープロダクツ　ジャパン（株）

エアボーン　エクスプレス（株）

栄化商事（株）

エイピーアイ・日本ポルテスキャップ（株）

エイボン・プロダクツ（株）

エーエムジー・ジャパン（株）

エーピービークレパコファーイースト（株）

エームサービス（株）

エックスキャン・ファーイースト（株）

エヌ・イーケムキャット（株）

エヌイージー・ミーコン（株）

荏原ーユージライト（株）

エレクタ（株）

エレクトロラックス・ジャパン（株）

オウトクンプ　ジャパン（株）

大阪酸素工業（株）

オーストラリア・ドライフルーツ（株）

オルボルグ　インダストリーズ（株）

鐘山（株）

化薬サートマー（株）

キャタピ ラー 　エム・エイチ・アイ 　マ ーケティング（ 株）

共同リネンサプライ（株）

クラスカン　ジャパン（株）

グラドコ（株）

グランド　ハイアット　福岡（株）

クルップ・ウエルナー・アント・フライデラー・アジア

グルンドフォスポンプ（株）

クローダジャパン

群栄ボーデン（株）

現代ジャパン（株）

ケンマージャパン（株）

コマルコ・ジャパン（株）

コンバインド　ロジスティック　日本（株）

サーモクエスト（株）

佐久精機（株）

三共貿易（株）

サンドビック（株）

シー・テー・高橋（株）

シーメンス　ヒヤリング　インスツルメンツ（株）

シーメンス（株）

ジェー・ピーエヌ・ケミカル（株）

ジェーム スマーチン・ア ンド・カンパニ ー・ジャパン（ 株）

ジェナム・ジャパン（株）

ジャッテク（株）
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ジャパンカーボライン（株）

ジャパンゴアテックス（株）

ジャパンシステム（株）

シャフナーイー・エム・シー

昭和キャボットスーパーメタル（株）

昭和シェル石油（株）

昭和ソーラーエネルギー

昭和プロダクツ（株）

ジョンソンポリマー（株）

新ギャタピラー三菱（株）

スズキ（株）

スタンダードユニオン（株）

住友スリーエム（株）

セイコー・イージーアンドジー（株）

ゼット・エフ・ジャパン（株）

ゼネラル石油（株）

ソーラ　オプティカル　ジャパン（株）

大同スペシャルメタル（株）

大同パーマウイック（株）

大日本インキ化学環境エンジニアリング（株）

タイヨーニック（株）

ダコ・ジャパン（株）

タヤ・インターナショナル（株）

土谷デムース

ディスプレイ・テクノロジー（株）

テイッセン日本（株）

デーナ・ジャパン（株）

デュポン・三共医薬（株）

デンセイ・ラムダ（株）

東京材料（株）

東京美装興業（株）

東京マルチ・ファスナー（株）

東芝ジーイー・タービンサービス（株）

東芝テスコ（株）

東芝バロティーニ（株）

東芝モノフラックス（株）

東菱薬品工業

東洋モートン（株）

東レ・デュポン（株）

トランスニュークリア（株）

ドレック・ジャパン（株）

ドレッサー・ジャパン（株）

長瀬チバ（株）

日油リポソーム（株）

日揮ユニバーサル（株）

ニッコーム（株）

日発モース（株）

ニッペトレーディング（株）

日本　NCR（株）

日本アイ・ビー・エム（株）

日本アイ・ビー・エムロジスティック（株）

日本アイリッヒ（株）

日本アクアラング（株）

日本アジャックス・マグネサーミック（株）

日本アナコンプ（株）

日本アムウェイ（株）

日本エア・リキード（株）

日本エイブルスティック（株）

日本カルミック（株）

日本軽金属

日本ケンタッキー・フライド・チキン（株）

日本コンピュウエア（株）

日本サンゴバン（株）

日本シーラス（株）

日本実華（株）

日本ジュロンエンジェニアリング（株）

日本食品化工（株）

日本ショット（株）

日本スタッドウェルディング（株）

日本スピートショア（株）

日本ソルベイ（株）

日本ダイオネクス（株）

日本ダイニーマ（株）

日本ダクロシャムロック

日本デ・ロール（有）

日本ティーガル（株）

日本データカード（株）

日本テキサス・インスツルメンツ（株）

日本デュブリン（株）

日本ノベンコ（株）
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日本バイリーン

日本ハンター・ダグラス（株）

日本バンデックス（株）

日本ビー・エー・シー（株）

日本ビー・ケミカル（株）

日本フエロー（株）

日本ブチル（株）

日本フレキシボックス（株）

日本ベーリンガーインゲルハイム（株）

日本ベントリー（株）

日本ホランド（株）

日本ポリウレタン工業

日本マーキュリーコンピュータシステムズ（株）

日本マイヤー（株）

日本マランツ（株）

日本マリンテクノ（株）

日本マレット（株）

日本ミストロン（株）

日本メープルリーフフーズ（株）

日本モービルカタリスト（株）

日本ユテク（株）

日本ユニオンポンプ（株）

日本ユニシス（株）

日本ライトン（株）

日本レボー（株）

ネレスオートメーション（株）

ノバ・ジャパン（株）

バージェスミウラ（株）

バイエル（株）

バイエル薬品（株）

バウアー　ジャパン（株）

ハクスイテック（株）

ハコー　ジャパン（株）

ハスキー（株）

バックス　グローバル　ジャパン（株）

バリューコマース（株）

バレナイト・ウエデイアジャパン（株）

バンクテック・ジャパン（株）

萬有製薬（株）

東空販売（株）

永豊与商事（株）

フェデラル　モグール　ジャパン（株）

藤沢サンテラボ（株）

富士ゼロックス（株）

富士通エイ・エム・ディ・セミコンダクター（株）

フジモールド（株）

ブッシュ・ボーク・アレン森村（株）

フリートワールド（株）

ベーステクノロジー（株）

ヘガネス　ジャパン

ヘグランド（株）

ペトコ興産（株）

ペトロルブ・インターナショナル（株）

方正（株）

ボーグ・ワーナー・オートモーティブ（株）

ホーヤ・ショット（株）

北陸製薬（株）

ボッシュ（株）

マーウェル・インターナショナル（株）

マツダ（株）

丸全エーイーアイ（株）

丸本ストルアス（株）

丸和バイオケミカル（株）

ミコ・ジャパン（株）

三井サイテック（株）

ムーラー電気（株）

メルク・ジャパン（株）

ヤフー（株）

山根プレボン（株）

ユー・エス・フィスター・ジャパン（株）

ユニオン光学（株）

ユニッタ（株）

ライフテックオリエンタル（株）

ライブピクチャージャパン（株）

ラックス（株）

ルードルフ商会（株）

ワットマン・ジャパン
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