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従って
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は限界的企業の現在価値

比率を意味するものである。

を表している。今， 期

において，投

となる。単純
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資行動を通して 期後の企業

・

化のため，企業の期待は実現

の限界現在価値 を式

された値をもって将来値を

に従って整理すると

考えることと仮定すれば，

となり
）
， 式

である。従
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って， 式に関する諸仮定のもとでの海外及び国内の限界 は次の通りとなる。

式 及び から
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を増加することにつれて海外

することにつれて国内の限界

外価格差に関係している。表

の限界 の変化，式

の変化を示している。

２は輸入・輸出限界生

産物の増減変化による内外限界 及び内外限

表２

界 の格差の変動を整理した

及び（ ）の変動

ものである。

表２で分かる

合，輸出限界生

合 の増大）は

る。他の条件が

を減少させる

数であるため
）
，

ように，自国の生産物価格が

産物の増加（すなわち輸出割

ともに内外の限界 の格差（

同じであれば，輸出割合

こととなる。式 に関する投

国内投資は減少され，その代

自国通貨で評価する海外の生

合 の増大）と輸入限界生産物

）を増大させ，海外投資

の増大は海外の限界 に影響

資費用関数の設定に従えば，

わりに海外投資が増大される

産物価格より大きい場

の増加（すなわち輸入割

を増大させることとな

を与えず，国内の限界

投資は限界 の増加関

。それは表１のケース

２からケース３

市場の供給不足

ず，海外の限界

れは表１のケー

国内生産はゼロ

ケース５である

表２からまた

へのシフトに対応している。

分は国内から輸出する。一

を増大させる。それによ

ス４である。輸入割合の増大

となり，国内市場への供給は

。

同様に，自国の生産物価格が

海外投資による生産物は海外

方，輸入割合 の増大は国内

って，海外投資が増加し，国

の最終局面として，全投資資

全部海外から輸入することで

自国通貨で評価する海外の生

市場に供給され，海外

の限界 に影響を与え

内投資は減少する。そ

金が海外投資に回され，

ある。いわゆる表１の

産物価格より小さい場

合，輸出割合

資を減少させる

の限界 を増大

ているが，輸出

産・供給はゼロ

すなわち表１の

限界 を縮小

及び輸入割合 の増大はみ

一因となる。その場合，輸出

させる，それによって，国内

割合増大の最終局面として，

となり，国内生産は国内市場

ケース１である。一方，輸

させる。それによって，海外

な内外の限界 の格差（

割合の増大は海外の限界

投資が増加される。それも表

全投資資金が国内投資に回さ

に供給するほかに，海外市場

入割合 の増大は国内の限界

投資が減少され，生産物は海

）を減少させ，海外投

に影響を与えず，国内

１のケース２に対応し

れ，海外投資による生

に対しても供給する。

に影響せず，海外の

外市場への供給を満た

すほかに国内市

表２では表し

入割合の変化は

なら

場にも供給する。それは表１

ていないが，自国通貨で評価

内外の限界 の格差の変動

ば，式 は

，

（ ）

のケース４からケース３への

する内外の生産物価格の格差

に影響せず，海外投資配分の

，

シフトに対応している。

がない場合，輸出・輸

変動要因にならない。
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，

となり，それ

上の分析に

ついての結論

第一，内

，

，

は竹中モデルの原型
）
であり，

より，投資資金制約下の海外

として，

外の限界 の格差（ ）が

表１のケース３に対応して

投資配分，及び海外投資と

一定の値より大であれば，海

いる。

投資・貿易パタンの関係に

外投資が実施される。海

外投資配分は

第二，一

増加し，総投

第三，海外

き，海外投資

生産物の貿易

第四，第一

がゼ

式 がしめしたように決めら

定の投資資金制約下の海外投

資資金の増加により増加する

投資が実施される場合，自国

による生産物は海外市場に供

は行われない（表１ケース３

の条件満たし，海外投資が実

ロより大なら，海外からの

れる。

資配分は内外の限界 の格差

。

通貨で評価する内外の生産

給し，国内投資による生産

）。

施する場合，自国通貨で評

輸入割合 が大きければ大き

（ ）の増大につれて

物価格格差が存在しないと

物は国内市場に供給する。

価する内外生産物価格格差

いほど（ ）が拡大さ

れ，海外投資

海外投資によ

ケース５へシ

第五，第一

がゼ

り，海外投資

海外投資のほ

配分が増加される。そのとき

る生産物は海外市場に供給す

フト）。

の条件満たし，海外投資が実

ロより大なら，海外への輸

配分が増加される（表１ケー

うが有利であることを意味し

国内投資分は減少し，国内

るほか国内市場に対しても

施する場合，自国通貨で評

出割合 が大きければ大きい

ス２からケース３へシフト）。そ

ている。

の生産・供給も減少する。

供給する（表１ケース４から

価する内外生産物価格格差

ほど，（ ）が大きくな

れは生産物の輸出より，

第六，第一

がゼ

り，海外投資

第七，第一

がゼ

なり，海外投

より国内投資

の条件満たし，海外投資が実

ロより小なら，海外への輸

配分が縮小される（表１ケー

の条件満たし，海外投資が実

ロより小なら，海外からの

資配分は少なくなる（表１ケ

するほうが有利であることを

施する場合，自国通貨で評

出割合 が大きければ大きい

ス２からケース１へ）。

施する場合，自国通貨で評

輸入割合 が大きければ大き

ース４からケース３へシフト）。

意味している。

価する内外生産物価格格差

ほど（ ）が小さくな

価する内外生産物価格格差

いほど，（ ）が小さく

それもまた生産物の輸入

前節は割引

題，及び海外

第三節 国際

現在価値の最大化を追求する

投資する場合，内外投資先に

（ ）

投資方式の決定について

企業が投資資金制約下で海

よる生産物の内外市場への

外投資するかしないかの問

供給配分と海外投資配分の



関係問題を，内

一定の値を超え

て決められてい

立命館経済

外の限界 の格差という視

た場合，海外投資が実際に実

る。また，総投資資金の海

学（第 巻・第４号）

点から分析した。内外限界

施されるが，その値は内外の

外投資配分は限界 の格差

の格差（ ）がある

総投資費用関数によっ

（ ）の増大により増

加し，その縮小

在する場合，内

影響し，海外投

数をもとにして

資（新規企業の

態をとる以外に

あり，或いは海

により減少する。その上，自

外投資先の生産物の各市場

資に回す投資資金の増減をも

展開されていることに注意す

設立）を意味している。しかし

，海外既存企業の株を保有す

外既存企業の株を保有するだ

国通貨で評価する内外市場の

への供給配分の変化は内外限

たらすこととなる。以上の分

る必要がある。それは海外投

，海外投資は新規企業の設立

ることによって経営参加する

けの間接投資という形もある

生産物価格に格差が存

界 の格差（ ）に

析はエイベル型生産関

資は実物資本による投

という直接投資の一形

という直接投資の形も

。従って，国際投資分

析は海外投資方

投資決定の

るが，原は海外

営要素の注入を

企業が投資決定

う。また，原の

で実施された方

上に述べたよ

式の決定問題を明らかにする

理論を用いて企業の海外投資

実物投資，企業特殊的経営要

伴わない買収の別で，平均

に際して，厳密的により重要

研究では，投資資金制約下の

が有利かを焦点にした点も看

うに，投資決定に当たって最

必要がある。

方式に関する分析として，前

素の注入に伴う海外既存企業

を用いて分析を展開した。そ

なのは限界の であることに

内外投資配分問題を捨象し，

過してはならないであろう。

も重要なのは限界 であり，

出原
）
の研究をあげられ

の買収，及び特殊的経

の問題点として，まず

注意を払う必要があろ

海外投資のみどの方式

それは投資１単位追加

するときもたさ

析の諸仮定のも

内外限界 の格

（ と 海外

それが 式の

れる企業の限界的現在価値と

とで，企業が海外実物投資を

差は下記の通り書き直せる。

及び国内投資先のネット・キャッ

条件を満たした場合，投資金

投資の限界的費用の比である

実施するかどうかに際して極

シュフローの現在価値である。）

額 の海外実物投資は企業

。その意味で，前節分

めて重要な条件である

全体（国内及び海外投資

先）の割引現在

投資するという

同じ金額で海外

場への進出や，

あろう。

今，企業が

よる直接投資の

価値の最大化を実現できる。

選択 がある。しかし，企

既存企業の株保有による直接

或いは海外既存企業の株を

海外投資額を実物投資する

限界 を ，海外既存企業

すなわち，企業が海外投資

業は海外で投資額 の新規企

投資（株式を全数取得する場合

％以下保有するだけで，海外

場合の限界 を ，海外既存

の株 ％以下保有する場合の

分配額 を海外に実物

業を設立するほかに，

は買収となる）で海外市

での利益獲得も可能で

企業に対して株保有に

限界 を とする。

三つの限界 の

第一， と

の方が有利であ

物投資の限界

の割引現在値は

の割引現在値に

関係とそれに対応する企業の

の関係について，

る。なぜならば，海外既存企

より小さいため， 金額の

同様の 金額の海外実物投

変化がないため，投資全体の

（ ）

投資方式について，

なら，明らかに海外で新規企

業に対して株式保有の形での

海外企業の株式取得という直

資の割引現在値より小さくな

割引現在値は海外実物投資の

業を設立する直接投資

直接投資の限界 が実

接投資による当該企業

る。一方，国内投資先

方が大きいからである。



そのかわり，

有利である。

と

国際投資

ならば，同様の理由

の格差について，その原因は

分析に関する一考察（黄）

で，海外既存企業の株式取得

両方の限界的投資費用及び限

の形で直接投資するのが

界的企業の現在価値の差

異にある。も

る企業の採用

によるものと

入費用，市場

的にその費用

費用，海外送

とも想定でき

し企業が株式保有による直接

する技術，減価償却率が同じ

みることができる。一般的に

参入のためなどの埋没費用と

関数は強い意味で で

金費用及び株式の取得費用な

よう。そのとき前者の限界

投資先が用いている技術，

であれば，限界 の格差は

，企業新設する場合，その

設備設置のための調整費用

ある。一方，株式取得の形で

どである。前者の限界的投

は後者より小であるため，

減価償却率が海外で新設す

主に限界的投資費用の差異

総投資費用は資本設備の購

が含まれており，且つ一般

の直接投資は，資金調達

資費用が後者より大きいこ

株式取得による直接投資が

実施されるで

それによって

的投資費用の

投資の限界

第二，

利であり，逆

その場合，

海外既存企業

あろう。しかし，もし海外新

もたらしてくる限界的企業の

差異をカバーできる以上大き

より大となり，海外実物投資

と の関係について，同様

に ならば，海外既存

第一と同様に両者に限界的投

と海外新設企業との間に，技

設企業に用いられる技術が

現在価値が海外既存企業の

ければ，海外実物投資の限

が実施されるであろう。

の理由で， ならば，海

企業の株を ％以下保有する

資費用の差異が存在すると

術の差異がなければ，前者

海外既存企業より優れて，

それより大きく，且つ限界

界 が株式取得による直接

外で新規企業の設立が有

方が有利である。

見なすことができる。もし，

の限界 が後者のそれより

小となり，株

をカバーでき

なり，実物投

第三，

による直接

上取得して直

引現在値がみ

式保有の方が有利である。し

る以上に限界的企業の現在価

資の方が有利で実際に実施さ

と の関係について，

投資が有利である。そのとき

接投資にしても，あるいは海

な実物投資の場合より大きい

かし，新設企業の技術が両

値をもたらしてくるならば

れるであろう。

であれば，海外既存

， 金額の投資資金を海外既

外既存企業の株 ％以下保

。しかしその両者の比較で

者の限界的投資費用の差異

，実物投資の限界 が大と

企業に対して，株式取得

存企業の株式を一定数以

有にしても，それによる割

は，前者の方がより大きい

から，海外既

ができるか

外既存企業の

その二つの

両者の限界

外既存企業に

とができ，そ

存企業の株式取得で直接投資

ら，その方が有利なわけであ

株 ％以下保有する方が有利

投資方式に関して，限界的投

の格差は各技術の差異に由来

経営参加することができる。

れによってもたらしてくる限

するのは企業全体の割引現

る。反対に であ

である。

資費用の面での差異が認め

する。海外既存企業の株式

よって，自らの優れた特殊

界的企業価値が株式 ％以

在値を最も大きくすること

れば，同様の理由で，海

られないであろう。従って，

取得による直接投資は，海

的な経営要素を注入するこ

下保有する場合のそれより

大であるため

た技術を持っ

優良企業の株

り有利となっ

株式保有によ

値が前者に及

， となり，株式

ている海外既存企業に対し

式を ％以上獲得できないケース

ている。それは前者の技術が

る直接投資を通じて，自らの

ばないため，前者の限界 が

（ ）

保有による直接投資が実施

て， ％以下の株式を保有す

がほとんどである）ことは，株

投資主体の技術よりも優れ

特殊的な経営要素を投資先

大となり， ％以下の株式

されよう。逆の場合，優れ

る（往々にして，そのような

式保有による直接投資よ

ていることを意味している。

に注入しても限界的企業価

保有による間接投資が実施



されよう。

立命館経済学（第 巻・第４号）

本稿は国際投

の割引現在値最

配分，企業の国

して，投資方式

ミクロレベル

結

資について企業レベルでの一

大化アプローチから，投資決

際投資・貿易パタンと海外投

の決定問題を明らかにする一

の国際投資分析に関しては多

び

考察である。この考察はネッ

定の 理論との関連で，投資

資配分の関係問題，そして，

つの試みである。

くの理論モデルが開発されて

ト・キャッシュフロー

資金制約下の国際投資

国際投資分析の一環と

いる。しかし，それら

の理論研究は企

意味で，本考察

究明を試みたこ

連して，投資決

ころも重要であ

本考察はエイ

る一定の値（そ

が実施されるこ

業の複雑な国際投資活動の一

は企業の国際投資・貿易パタ

とには意義があろう。また，

定に当たって最も重要な限界

ろう。

ベル型生産関数をもとにした

れは内外の総投資費用関数によ

と，自国通貨で評価する生産

部分しか捉えていないことも

ンに照らして，海外投資への

投資資金制約下の内外投資配

を用いて，海外投資方式の

先行研究を参考しながら，内

って決められるもの）を超える

物価格に格差が存在するとき

現状といえよう。その

資金配分メカニズムの

分決定メカニズムと関

決定問題に接近したと

外の限界 の格差があ

とき，実際に海外投資

，生産物の輸出入割合

の変更は内外の

資（新規企業の

投資の限界 及

限界 の差異を

本考察が企業

関しては，各投

本考察ではま

限界 の格差の変化をもたら

設立）による直接投資の限界

び間接投資の限界 の数量関

もたらす原因，及びそれらの

の生産関数をもとにしている

資主体間の生産関数の差異

だいくつかの問題点を残って

し，内外投資配分に影響を与

，海外既存企業の株式保有

係で投資方式が決められるこ

原因と投資方式の関係問題を

以上，国際投資におけるクロ

（すなわち技術の格差）を原因と

いる。第一，海外投資配分が

えること，海外実物投

（ ％以上）による直接

と，さらに，それらの

明らかにした。

ス・ホーリング問題に

捉えることになる。

内外の限界 の格差の

増加関数という

がある。限界

因（割引率と減

格）と投資機会

展開しただけで

常に一定金額の

方式を決めるこ

結論に到達した以上，限界

に影響を与えているのは税制

価償却率），価格要因（内外の

要因（技術）である。本研究

，他の要因についてはふれて

海外実物投資が実行されると

ととなっている。しかし，企

に影響を与えうる全ての要因

要因（内外の法人所得税率，投

価格，為替レート，輸出・輸入割

は価格要因の一部である輸出

いない問題がある。第二の投

いう想定のもとで，三者の限

業は割引現在値の最大化を求

について考察する必要

資減税率），割引き率要

合，投資財（資本財）価

入比率について分析を

資決定方式については，

界 の比較で海外投資

めるために，内外の限

界 が一定の値

その時，他の投

からの研究課題

を超えない場合，海外企業新

資方式は可能かどうかという

とする。

（ ）

設という直接投資への配分額

問題も未解決のままである。

はマイナスになるが，

それらの問題点はこれ
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注
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