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要旨

本稿は，製造業分野の日本多国籍企業による対

アジア直接投資の投資先決定要因について分析す

るものである。既存文献では，投資受入国の経済

規模と労働関連費用（生産性と労働力の質を考慮

したもの），および日系企業の集積度が日本企業

の立地選択に影響を与える最も重要な要因とされ

るが，他の多くの要因も影響している可能性があ

ることを示す証拠もある。本研究では，こうした

関連する多くの項目からなる投資先の魅力度を示

すインデックスを考案した。これに基づき，アジ

アの11ヵ国・地域について，日本製造業企業から

みた投資先としての魅力度をランキングした基準

インデックスを作成し，また項目間のウェイト付

けを変えた11種類の異なるシナリオを作成した。

基準インデックスと11の代替シナリオのうちの9

つでは，分析対象のアジア11ヵ国・地域は，魅力

度の高さに応じて3つのグループに判然と区分さ

れた。即ち，最も魅力度の高い3ヵ国・地域（中国，

シンガポール，香港），中程度に魅力的な5ヵ国・

地域（マレーシア，台湾，韓国，タイ，インドネ

シア），および魅力度の低い3ヵ国・地域（インド，

ベトナム，フィリピン）である。各グループ内で

の順位は，シナリオごとに多少変わってくる。こ

のインデックスを用いたアプローチは，投資先決

定に影響する可能性のある多くの要因を同時に考

慮でき，また他の実証的方法に比べ，投資する企

業ごとに重視する要因が異なることの影響をより

詳細に検討出来るので，既存の経済学的研究を補

完する重要な手段となる。

1．はじめに

多国籍企業の誘致を意図する各国の政策決定者

は，こうした企業がどのようにして投資先を決定

するのかに長い間関心をもってきた。投資する企

業の側も（およびその競合企業も），自社に最高

の競争優位を与えてくれる立地を見極めることに

関心を抱いている。多国籍企業の投資行動の決

定要因を分析した学術研究も近年活発化している

が，これはこうした研究のために使用可能なデー

タが増加したことに加え，最近，多くの多国籍企

業が急速に成長した結果でもある。

本研究の目的は，経済学文献の詳細な吟味

（Ramstetter，2009）からえられた原則にのっとり，

44のデータソースから直接投資に影響する140項

目の指標を選び，製造業分野の日本多国籍企業の

投資先候補となるアジア11ヵ国・地域の投資環境

について評価するインデックスを提示することで

ある。ただしページ数制限のため，これらデータ

ソースと140項目の詳細については，本稿の基と

なった論文（ラムステッター他，2010，特に，付

表1と付表2）をご参照いただくとして，本稿では，

*本稿は，財団法人国際東アジア研究センター（ICSEAD）の内部プロジェクト，「東アジアの投資環境調査－ ICSEADインデックス－」（2008
～2009年度実施）の成果の一部である。本プロジェクトのメンバーは，以下のとおりである：長谷川純一（ICSEAD主席研究員，2009年12
月までプロジェクトリーダー），エリックD．ラムステッター（ICSEAD主席研究員，2010年1～3月はプロジェクトリーダー），戴二彪（ICSEAD
主任研究員），岸本千佳司（ICSEAD上級研究員，2008年度のみ参加）シャラザット・ビンティ・ハジアマド（2009年度にリサーチアシス
タントとして参加，当時北九州市立大学大学院生）。これらメンバーからの協力・コメントに加え，本稿の関連論文に対して，Western 
Economic Association International主催のPacific Rim Conference（2009年3月24～27日，龍谷大学，京都）において楊志海博士（台湾，国立中
央大学経済学系）等の参加者から有益なコメントをいただいた。記して謝意を表したい。さらにコメントもしくは批判があれば歓迎する。
なお本稿におけるすべてのありうべき過誤は筆者の責任である。
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140項目を10個の項目グループに要約した基準イ

ンデックスのみを提示している。以下，第2節で

は基準インデックス作成の土台となる原則を説明

し，第3節では国・地域別評価の結果について解

説する。第4節では基準インデックスを構成する

指標に関して異なる優先順位をもつ企業があるこ

とを想定し，指標間のウェイトを変化させたいく

つかの代替シナリオを作成し，国・地域別の評価

結果にどう影響するか分析する。第5節は本稿全

体からえられた結論を提示する。

このインデックスを用いたアプローチは，直接

投資に影響する要因間でどれがより重要である

か，またどの要因が統計学的に有意であるかと

いった重要な問題に答えることはできないが，こ

うした問題を扱う際によく使用される計量経済学

的アプローチに対しては重要な補完となる2つの

利点がある。第1に，インデックス・アプローチは，

計量経済学的アプローチでは取り扱いが実際上不

可能なほど多くの数の潜在的に重要な投資先決定

要因を同時に考慮できる。第2に，投資先決定要

因に関して投資する企業ごとに異なる優先順位を

もつ場合を考慮し，基準インデックスを構成する

項目間のウェイトを変化させ，異なる国・地域別

評価のパターンを詳しく検討できるようにしてい

る。これにより，「平均的」投資家のみを焦点と

する実証分析，ないし過度に単純化された投資家

間の理論的区別を回避できる。

しばしば誤解もしくは無視されるが，測定方法

の問題は，これらの分析にとって重要な影響をも

つ。海外直接投資（FDI：foreign direct investment）

は，多国籍企業の活動を測るおそらく最も一般的

な尺度であり，多国籍企業の立地選択の研究でし

ばしば使用される。これは，子会社の売上高や雇

用のような多国籍企業の活動を測る他の尺度に比

べ，FDIについてのデータは利用可能で時宜をえ

たものであることが多いためである。しかしなが

ら，FDIは企業融資の一部に過ぎない。即ち，外

国企業の現地子会社が本社や当該国以外にある別

の関連子会社から取得した資本金や貸付である。

したがって，FDIストックの増加は，①固定資産

や生産・雇用のようなそれに関連する活動の増進，

②他の資産（例えば，株式，債券，銀行預金，在庫）

ストックの増加，もしくは③他のソース（例えば，

合弁パートナー，現地の銀行）から来た資本金や

貸付の低減のためになされることもある。FDIの

大きな部分は，金融資産の取得もしくは処分のた

め，あるいは企業融資の各種ソースへの依存度を

調整するためになされるということを多くの人が

見落としている。むしろFDIのフローもしくはス

トックのトレンドとパターンは，単に生産関連活

動の代理変数として解釈されている。これとは逆

に，本研究の目的は，現地子会社による雇用や販

売の地域間の変動を決定する指標を特定すること

にあるのであって，上述のような多国籍企業の金

融資産や債務のポートフォリオ再編のためになさ

れるFDIの変動に関心があるのではないことを明

確に述べておく（注1）。

2．アジア諸国・地域の投資環境の計
測

国・地域ごとの投資先としての魅力度を指標化

の手法を用いてランキングする試みはすでにいく

つかなされている（注2）。しかしながら，こうした

試みの大半は，投資動機の違いに応じてランキン

グが変化することを考慮しておらず，本研究はこ

の点で特色をもつ。本研究はまた，製造業分野で

の日本企業によるアジアへの投資に焦点を絞って

いる点でも特色がある。

本研究のインデックスを構成する項目は，

Ramstetter（2009）の文献レビューに基づき，140個

を取り上げることになるが，これらは最終的に

は10個のグループにまとめられる（詳しくは，ラ
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ムステッター他，2010，付表1参照）。このうち大

半の項目（126項目）は，投資先として考慮される

11ヵ国・地域の指標を比較した単純なランキング

である。残るいくつかの項目（14項目）は，筆者

の判断に基づき離散変数で表示されている。これ

らは，11の主要な輸出市場を包摂した地域貿易協

定（RTA：Regional Trade Agreement）や世界貿易

機関（WTO：World Trade Organization）への加盟，

通貨両替費用，および国有化リスクの影響に関す

る項目である（注3）。126項目の単純なランキングの

うちのいくつか，とりわけ質問票調査や意味の異

なる別の尺度を使った他のランキング資料に基づ

く指標では，本研究の方法は，国・地域間の差異

を過大にもしくは過少に表示する恐れがある。し

かし，この方法が，126項目の基準となるウェイ

トを決める最も矛盾がなく，かつ理解し易いやり

方だと考えられる。またこの基準インデックスの

ウェイト付けは，上述の文献レビューを踏まえ主

に筆者によって決められたものであるという意味

で，相当程度恣意的なものである。このため，異

なるウェイト付けによるシミュレーションは，そ

れによるランキングの変化の感応度を例証する上

で，非常に重要である。

データソースはしばしば異なる見方をしてお

り，複数のソースが類似の指標を提示している

場合は，ジェトロの日本企業の投資費用に関す

るデータ（ジェトロ，各年版，24項目採用）や世

界競争力指標（World Economic Forum，various 

years，49項目採用）のような投資する多国籍企業

の視点を最も適切に反映しているソースに高い優

先順位を与えている。多国籍企業の視点に立っ

たソースが入手できない場合，それに関連する

データを含むソースを補完的に使用する。例え

ば，現地企業からみた投資環境についてのデー

タ（World Bank，2010，18項目採用）やガバナンス

一般（Kaufmann et al.，2009，5項目採用）などであ

る。市場規模や1人当たりの収入，成長率，貿易

額，FDI，経済援助に関する測定データ，および

他の関連する指標は，一般的な国際的および国ご

とのデータソースから取得した。ラムステッター

他（2010，付表1と付表2）に詳しく示されている

ように，インデックスは，異なる視点を反映した

複数の代理変数のウェイト付けされた平均値であ

り，これにより計測ミスの可能性を最小化するこ

とが期待される（注4）。

10個の項目グループの内訳，即ち，各グループ

の項目数とウェイト，国・地域別の項目グループ

ごとのスコアと総合投資環境指標については表1

に整理されている。現地市場および輸出市場関連

の規模とアクセスの容易さを反映したグループ

（AとB）は，おのおの23％と22％というインデッ

クス全体の中で最高クラスのウェイトを付与され

ている。この2つの市場関連の項目グループだけ

でインデックス全体の45％のウェイトを占め，残

り8つの費用に関する項目グループ（C～ J）の総

和が55％を占める。現地市場に関する項目グルー

プが輸出市場関連のものより若干高くウェイト付

けされているのは，2005～07年においてアジアの

製造業子会社による全売上高のうち，現地市場向

けの割合が半分を少し上回っていたことを考慮し

た結果である（経済産業省，各年版）。これらの

項目グループの中で大きなウェイト付けがされて

いる項目は，現地市場の規模と成長に関する項目

（合わせてインデックス全体の12％のウェイト），

現地市場における1人当たり所得水準と成長に関

する項目（同じく合わせて5％），ホスト国から日

本への輸出に関する項目（同じく9％），および10

の他の主要な輸出市場へのアクセスに関する項目

（同じく合わせて8％強）がある（注5）。

労働関連費用，および外資規制・外資進出関連

費用（直接投資に対する規制，日系・他の外資系

企業の進出実績等に関する費用）には，8つの費用
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表1 基準インデックス

インデックス項目グループ

項
目
数

ウ
ェ
イ
ト

年 中
国

香
港

韓
国

台
湾

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

マ
レ
ー
シ
ア

フ
ィ
リ
ピ
ン

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

タ
イ

ベ
ト
ナ
ム

イ
ン
ド

総合投資環境指標 140 100％

2006 6.1 5.5 4.8 5.1 4.1 4.7 3.7 6.1 4.5 3.7 3.9

2007 6.2 5.5 4.9 5.0 4.2 4.8 3.8 6.0 4.5 3.7 3.6

2008 6.3 5.5 4.9 4.6 4.4 4.9 3.8 5.8 4.6 3.8 3.7

2009 6.2 5.5 4.7 4.7 4.4 4.5 3.8 5.9 4.5 4.0 3.8

A．現地市場規模，所得水準，優
遇アクセス（10＝大規模，高所得，
参入優遇有，1＝小規模，低所得，
参入優遇無）

8 23％

2006 7.8 3.0 4.3 2.7 2.4 2.4 2.5 3.7 2.8 4.5 4.6

2009 7.8 2.8 4.2 2.3 4.1 2.7 3.8 2.8 2.8 4.7 4.7

B．輸出市場規模と海外市場への
アクセス（10＝大規模，良アクセ
ス，1＝小規模，不良アクセス）

23 22％
2006 8.2 2.5 4.3 3.8 3.3 3.3 2.6 3.5 3.1 1.9 2.4

2009 8.3 2.4 4.0 3.6 3.5 3.5 2.8 3.5 3.3 2.8 2.5

C．労働関連費用
（10＝低，1＝高）

20 9％
2006 4.4 8.0 4.9 7.7 7.4 7.5 4.1 7.8 5.9 4.6 4.3

2009 5.6 7.9 5.0 7.1 5.2 6.5 4.1 7.9 5.4 6.2 4.3

D．資本と土地の費用
（10＝低，1＝高）

8 5％
2006 4.8 5.2 5.9 6.4 4.9 7.5 6.3 6.1 7.6 5.7 6.2

2009 5.8 5.2 6.7 7.0 6.2 7.6 6.0 6.4 7.5 6.2 5.7

E．その他の現地事業運営費用
（サプライヤー，運輸，通信，公
共インフラ，燃料，事業調整；
10＝低，1＝高）

28 6％

2006 5.7 8.2 7.4 8.3 4.6 8.0 4.5 7.9 6.2 4.1 6.1

2009 6.1 8.0 7.6 7.7 4.5 7.1 3.4 7.2 6.3 4.0 6.0

F．租税関連費用
（10＝低，1＝高）

6 5％
2006 4.2 7.6 7.0 6.3 6.5 6.8 6.4 8.9 6.7 4.8 4.7

2009 5.2 7.7 6.6 6.0 6.8 7.1 6.2 8.7 6.5 4.6 4.5

G．国際貿易関連費用
（10＝低，1＝高）

8 7％
2006 4.8 9.9 5.6 7.3 5.2 6.2 5.7 9.7 4.8 1.9 2.5

2009 2.8 9.8 4.3 6.0 4.8 4.6 4.0 9.8 4.4 1.5 2.3

H．外資規制・外資進出関連費用
（10＝低，1＝高）

13 9％
2006 2.9 7.0 2.8 3.7 4.4 4.3 5.2 8.2 6.7 4.8 2.7

2009 2.1 7.5 2.7 3.5 3.2 4.0 4.2 8.0 6.5 5.1 2.2

I．マクロ経済の不安定性
（10＝低，1＝高）

10 7％
2006 7.0 6.7 4.5 6.6 3.2 6.7 3.5 6.7 4.4 4.3 4.4

2009 7.3 7.3 6.2 7.0 5.2 6.1 5.4 6.8 6.5 3.4 4.2

J．ガバナンス関連費用
（10＝低，1＝高）

16 7％
2006 2.7 9.0 5.5 6.7 5.1 4.1 2.2 9.9 4.6 2.6 4.0

2009 3.7 8.9 4.8 5.9 4.1 3.1 1.4 9.9 3.0 2.4 3.0

（注）2006～09年の各年のランキング，140項目の厳密な定義，項目ごとのランキング，およびデータソースについては，ラムステッター
他（2010）の付表1と付表2を参照せよ。

（出所）筆者作成
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項目グループの中で最大のウェイトを付与してい

る（おのおの9％）。これは，日本製造業企業の本

社に対する経済産業省のサーベイや経済学の文献

で，これらに関連する事柄が投資の動機として比

較的頻繁に強調されていることが主な理由である

（Ramstetter，2009）（注6）。国際貿易関連，マクロ経

済の不安定性，およびガバナンス関連の費用もま

たおのおの7％という比較的高いウェイトが付与

されているが，これは日系企業の貿易依存度が高

いこと，および投資受入国のマクロ経済運営とガ

バナンスに関心が高いとみなされている点を考慮

した結果である。次に，その重要性が常に統計的

に実証されている訳ではないが，その他の現地事

業運営費用（サプライヤー，運輸，通信，公共事業，

燃料および事業開始手続き･契約執行費用などの

事業調整）も企業によってははっきりと重視する

こともあり，6％のウェイトを付与した。資本と

土地の費用，および租税関連費用には低いウェイ

トが与えられている（おのおの5％）。こうした低

いウェイト付けは，資本と土地の費用については，

様々な調査結果や文献に示された所感を参考にし

た結果であり，租税関連費用については，日系企

業が投資の動機としてこの点に言及することが少

ないことを踏まえてのことである。ただし後者に

関しては，計量経済学の文献ではより重視される

べきとの主張もあり，こうした見解の違いは後述

の代替シナリオで考慮される。

3．基準インデックスにみられるパ
ターン

基準インデックスでは，11ヵ国・地域のランキ

ングについて，2006～09年の各年で似通った結果

が出た（表1，図1）。中国とシンガポール，次い

で香港の3つは，明らかに日本企業にとって最も

魅力的な投資先である。2007～09年では，中国が

シンガポールを抑え最高ランキングとなったが，

その差異は非常に小さい。台湾，韓国，マレーシ

ア，次いでタイとインドネシアの5つは，中程度

に魅力的なグループを形成している。この中では，

2006～07年には台湾が最高であったが，2008年に

はマレーシアに取って代わられ，2009年には台湾

と韓国が同点首位であった。タイは，おおむねこ

れら3つに次ぐ位置にあるが，2009年は例外的に

マレーシアと並んでいる。インドネシアは，この

グループ中では最下位であり，2006年には一段下

のグループに属していたといえるが，2008～09年

にはタイに迫るレベルまでスコアをあげてきてい

る。インドとフィリピン，ベトナムは，最も魅力

度が低い投資先のグループをなしている。このう

ち，ベトナムのランキングは上昇傾向にあり，他

の2つは狭い範囲で上下している。

予想通りに，中国の高いスコアは，国内市場の

大きさと海外市場への輸出の多さに密接に関係し

ている。2006年と09年に，中国のスコアは，現地

市場関連項目グループで7.8，輸出市場関連項目

グループでは8.2と8.3である。中国以外では，お

のおの4.7と4.3が最高である（表1）（注7）。言い換え

れば，中国国内市場の膨大な規模と中国に立地す

ることで主要な海外市場，特に日本市場に輸出し

やすくなるということが，この11ヵ国・地域の比

較で，中国が極めて魅力的にみえる理由なのであ

る。中国は，マクロ経済の不安定性に関する項目

でも一貫して高くランキングされ（7.0以上），資

本と土地の費用とその他現地事業運営費用でも比

較的高いレベルにまでランクをあげてきている。

他方で，中国のスコアは，外資規制・外資進出関

連費用（2006年と09年），ガバナンス関連費用（2006

年），国際貿易関連費用（2009年）では低くランキ

ングされている（3.0未満）。外資規制・外資進出

関連費用で低いランキングであるのは，一部は中

国の経済規模の大きさの結果である。即ち，絶対

数では中国は他のアジア諸国よりも多くのFDIを
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受け入れているが，GDPに対する比率では依然

比較的小さい（注8）。

対照的に，シンガポールと香港の高いランキン

グは，大半の費用項目で持続的に高いスコアをあ

げていることによる。例えば，2006年と09年に，

両国・地域は，8つの費用項目のうち6つで一貫し

て高スコアをあげている（表1）。資本と土地の費

用とマクロ経済の不安定性では例外的にやや低め

だが，それでも5.2を下回ることはない。強調す

べきは，労働関連費用でも，これら高賃金国・地

域のスコアは7.8～8.0であり，低賃金国のフィリ

ピン（両年とも4.1），インド（両年とも4.3），中国

（4.4と5.6），ベトナム（4.6と6.2）のスコアよりも

高いことである。要するに，労働関連費用のイン

デックスは，企業の労働費用は賃金水準だけでな

く生産性と労働力の質にもよっていることを明確

に反映している。

以上の高ランキング国・地域とは対照的に，フィ

リピン，ベトナム，インドの低いスコアは，一部

は，主要な輸出市場へのアクセスにおいて小さな

    図1 総合投資環境指標（2006～09年）

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

2006 2007 2008 2009

中国

シンガポール

香港

台湾

韓国

マレーシア

タイ

インドネシア

ベトナム

フィリピン

インド

    （出所）筆者作成
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シェアしか占めていないことに原因がある（表1）。

またベトナムとインドは国際貿易関連費用でもス

コアが低く，ベトナムとフィリピンはガバナンス

関連費用で，インドは外資規制・外資進出関連費

用でも低スコアである（これはインドの経済規模

の大きさの結果でもある）。中ランキング国・地

域のうち台湾，マレーシアおよびタイは，現地市

場関連項目で一貫して低いスコアであるが，他の

項目でのスコアの高さで相殺されている。即ち，

その他の現地事業運営費用ではマレーシアと台湾

が，資本と土地の費用ではマレーシアとタイが，

労働関連費用では台湾が（そして，2006年のみな

らマレーシアも）高いスコアをあげている。他方，

韓国は，外資規制・外資進出関連費用では一貫し

て低スコアを，その他の現地事業運営費用では一

貫して高スコアをあげており，インドネシアは何

れの項目でも一貫して低いスコアも高いスコアも

あげていない。

4．代替シナリオ，投資家の優先度，
およびインデックスの感応度

投資する企業ごとに重視する項目が異なること

を考慮し，項目のウェイト付けを変えた場合にス

コアがどう変化するかを検証するために，本節で

は2009年に絞って代替的な投資シナリオを検討し

てみよう。例えば，経済学の文献では，同じ多国

籍企業でも，投資受入国の現地市場向け活動を目

指すものと輸出向け生産を目指すものとは区別さ

れることが多い。こうした目的の違いを反映する

ために，前者の場合は，Aの現地市場関連項目の

ウェイトを45％，Bの輸出市場関連項目のウェイ

トを0％にしたシナリオを考え（表2シナリオ1），

後者の場合は，その逆のウェイト付けをしたシナ

リオを考えた（表2シナリオ2）。8つの費用項目に

ついては，基準インデックスと同じである。この

ようにしたのは，現地市場重視であろうと輸出市

場重視であろうと費用項目の重要性の度合いに変

わりはなく，これらのウェイトを不変のままにし

た方が，目標とする市場の違いがランキングにど

う影響するか理解し易いからである。中国は分析

対象11ヵ国・地域の中で現地市場規模が最大で，

同時に日本と他の主要な輸出市場に対してアジ

ア最大の輸出元となっていることが主な理由とな

り，現地市場向け企業と輸出向け企業のどちらに

とっても最高ランキングのままである。逆に，シ

ンガポールと香港は，現地市場関連項目と輸出市

場関連項目の両方において元々相対的に低いラン

キングであるため，これらのウェイトを変化させ

たことの影響は比較的小さく，ランキングはおの

おの2位と3位のままである。

輸出市場重視シナリオ（シナリオ1）では，高ラ

ンキング国・地域（中国，シンガポール，香港），

中ランキング国・地域（マレーシア，韓国，台湾，

タイ），および低ランキング国・地域（インドネ

シア，フィリピン，ベトナム）のグループ分けは，

基準インデックスの場合と同様，判然としている

（表2）。輸出市場関連項目を強調した影響は，イ

ンド（基準インデックスより16％低い）とベトナ

ム（同じく10％低い）に対して大きく，他の国・

地域に対しては比較的小さい（基準インデックス

からの乖離は6％以下）。予想通りに，現地市場関

連項目グループのウェイトを高くした場合（シナ

リオ2）には，逆方向に同程度の影響があった（イ

ンドとベトナムに対してはおのおの13％と10％高

く，他の国・地域に対しては6％未満の乖離）。そ

の結果，現地市場重視シナリオでは，インドとベ

トナムのスコアは，中ランキング国・地域並みに

向上した。

次に，費用項目に対してより大きなウェイト付

けをするシナリオも検討してみたい。表2のシナ

リオ3では，8つの費用項目全てでウェイトを2％

ポイントずつ増やし，逆に現地市場関連項目と輸
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表2 代替シナリオ（2009年）

シナリオタイプ

中
国

香
港

韓
国

台
湾

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

マ
レ
ー
シ
ア

フ
ィ
リ
ピ
ン

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

タ
イ

ベ
ト
ナ
ム

イ
ン
ド

1．現地市場重視シナリオ 6.1 5.6 4.8 4.4 4.5 4.3 4.0 5.7 4.4 4.4 4.3

（A．現地市場規模 ...＝45％；B．輸出市場規模 ...＝0％；他の項目は不変）

2．輸出市場重視シナリオ 6.3 5.4 4.7 5.0 4.2 4.7 3.6 6.0 4.6 3.6 3.2

（A．現地市場規模 ...＝0％；B．輸出市場規模 ...＝45％；他の項目は不変）

3．費用重視シナリオ：全項目 5.7 6.3 4.9 5.2 4.6 4.9 4.0 6.7 4.9 4.1 3.8

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；他の項目全てで2％ポイントずつ増加）

4．費用重視シナリオ：労働関連費用 5.8 6.3 4.9 5.2 4.6 4.9 4.0 6.7 4.9 4.1 3.8

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；C．労働関連費用＝25％；他の項目は不変）

5．費用重視シナリオ：資本と土地の費用 5.8 5.9 5.1 5.4 4.8 5.2 4.2 6.4 5.2 4.4 4.1

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；D．資本と土地の費用＝21％；他の項目は不変）

6．費用重視シナリオ：その他の現地事業運営費用 5.9 6.4 5.3 5.5 4.5 5.1 3.8 6.5 5.0 4.0 4.1

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；E．その他の現地事業運営費用＝22％；他の項目は不変）

7．費用重視型シナリオ：租税関連費用 5.7 6.3 5.1 5.2 4.9 5.1 4.3 6.8 5.0 4.1 3.9

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；F．租税関連費用＝21％；他の項目は不変）

8．費用重視シナリオ：国際貿易関連費用 5.4 6.6 4.8 5.2 4.5 4.7 3.9 6.9 4.7 3.6 3.6

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；G．国際貿易関連費用＝23％；他の項目は不変）

9．費用重視シナリオ：外資規制・外資進出関連費用 5.3 6.3 4.5 4.8 4.3 4.6 4.0 6.6 5.0 4.2 3.5

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；H．外資規制・外資進出関連費用＝25％；他の項目は不変）

10．費用重視シナリオ：マクロ経済の不安定性 6.1 6.3 5.1 5.4 4.6 5.0 4.1 6.5 5.1 4.0 3.9

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；I．マクロ経済の不安定性＝23％；他の項目は不変）

11．費用重視シナリオ：ガバナンス関連費用 5.5 6.5 4.8 5.2 4.4 4.5 3.5 7.0 4.5 3.8 3.7

（A．現地市場規模 ...＝15％；B．輸出市場規模 ...＝14％；J．ガバナンス関連費用＝23％；他の項目は不変）

備考：基準インデックス（表1の総合投資環境指標より） 6.2 5.5 4.7 4.7 4.4 4.5 3.8 5.9 4.5 4.0 3.8

（注）各項目の元々のウェイトは基準インデックス（表1）を参照せよ。

（出所）筆者作成
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出市場関連項目でおのおの8％ポイントずつウェ

イトを少なくした。その他のシナリオ（シナリオ

4～11）では，8つの費用項目のうちのおのおの1つ

でウェイトを16％ポイントずつ増やした。このよ

うにして，ウェイト付けの違いに対するインデッ

クスの感応度を検討した。

基準インデックスと輸出市場重視シナリオにお

けるのと同様に，費用項目を強調したシナリオで

も，高ランキング，中ランキング，低ランキン

グの国・地域の区分はおおむね判然としたままで

あった（表2）。しかし，費用重視シナリオの全て

で，高ランキング国・地域の中では，シンガポー

ルと香港が中国に取って代わりおのおの1，2位と

なった。うち資本と土地の費用を強調したシナ

リオを除く全てで，シンガポールと香港のスコア

は，基準インデックスよりも少なくとも10％は高

かった。予想されたことだが，国際貿易関連費用

とガバナンス関連費用を強調した2つのシナリオ

で，基準インデックスからの乖離がひときわ大き

い（17％以上）。他方，費用重視の全シナリオで

中国のスコアは低くなり，とりわけ，ガバナンス

関連費用，国際貿易関連費用，および外資規制・

外資進出関連費用を強調したシナリオでは，基準

インデックスと比べ10％以上もスコアが低くなっ

ている。

シンガポールと香港については，費用重視シナ

リオのほとんど全てで，中ランキング5ヵ国・地

域の基準インデックスのスコアよりも高くなって

いる（表2）。台湾に関してもこれらのシナリオの

ほとんどで比較的大きなスコアの増加がみられ

（10％以上），マレーシアやタイについてはいくつ

かのシナリオで同様のことが観察される（注9）。他

方で，韓国とインドネシアについては，おのおの

1つのシナリオでのみ（韓国についてはその他の

現地事業運営費用を，インドネシアについては租

税関連費用を強調したシナリオ）同様の大きなス

コアの増加がみられる。低ランキング国・地域に

ついて，費用重視シナリオでは，基準インデック

スより高いランキングが出る傾向があるものの，

大幅な増加のケースは稀である（例外は，ベトナ

ムとフィリピンについては資本と土地の費用を，

加えてフィリピンについては租税関連費用を強調

したシナリオ）。なお基準インデックスに比べ低

いスコアが出る場合もいくらかあり，特に，国際

貿易関連費用を強調したシナリオでのベトナムの

スコアは比較的大きな低下をみせている。しかし，

外資規制・外資進出関連費用を強調したシナリオ

でインドネシアとベトナムのスコアが近づいてい

るのを例外として，中ランキング国・地域と低ラ

ンキング国・地域の間には明確な区分がある。

5．結論と今後の研究方向

本稿では，日本多国籍企業の投資先決定要因に

ついて探求するために，経済学文献のレビュー

（Ramstetter，2009）から導き出された原則に則り，

アジアの11ヵ国・地域の日本製造業企業にとって

の魅力度を示したインデックスを作成した。基準

インデックスと11種類の代替シナリオのうちの9

つにおいては，これら11ヵ国・地域は3つのまと

まりあるグループにわかれた。最も魅力的な投資

受入れ国・地域グループの中では，基準インデッ

クスと2つの代替シナリオ（現地市場重視シナリ

オと輸出市場重視シナリオ）で中国がトップにラ

ンキングされた。これは中国の現地市場規模の大

きさと輸出の多さ（しばしば日系企業が担い手で

ある）を反映している。基準インデックスでは，

中国がトップランキングで，シンガポールがそれ

に近接し，香港は少し離れて続いていた。しかし，

費用重視の9つのシナリオでは，シンガポールが

トップランキングとなり，第2位は香港，中国は

第3位へ後退した。中ランキング国・地域グルー
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プには，韓国，台湾，マレーシア，タイおよびイ

ンドネシアの5つが含まれる。この中では，基準

インデックスと現地市場重視シナリオでは韓国が

最上位にランキングされ，費用重視シナリオの大

半では台湾が最上位であった。インドネシアはこ

のグループ内で最低にランクされており，基準イ

ンデックスの2006年のスコアは，インド，フィリ

ピン，ベトナムからなる最も魅力度の低いグルー

プに接近していた。しかしその後，インドネシア

のスコアは上昇し，中ランキンググループの他の

メンバーに近づいていった。低ランキング国・地

域グループの中では，ベトナムが，フィリピンや

インドより僅かにスコアが高い傾向がある。

既存文献では，中国，シンガポール，香港が日

本企業にとってアジアで最も魅力的な投資先であ

り，他方，インド，ベトナム，フィリピンは魅力

度が低く，その他の5ヵ国・地域は中程度に魅力

的とされており，本研究の結果がこれと一致する

ことは注目されるべきである。しかし，既存文献

では，本稿のインデックスにも含まれている多く

の潜在的な投資決定要因の影響や重要性について

見解がわかれていることも再度強調されるべきで

ある（Ramstetter，2009）。その上，どの要因を重

視するかは企業ごとに大きく異なり，おそらく同

じ本社に属する子会社間ですら相違がある。本イ

ンデックスでは，項目間のウェイト付けを変更し

たシナリオを検討することで，こうした異質性を

シミュレートした。今後の研究では，つかみどこ

ろのない「平均的」投資家を想定するよりも，こ

うした異質性とその影響の分析に注力するほうが

有益であろう。

注

（注1） 例えば，1986～96年の好景気の際，アジア諸国の

多くでは，FDI（もしくはFDIストック）が多国籍

企業の雇用や売上よりはるかに急速に増加する現

象がみられたが（Ramstetter，1998；2000），これ

は部分的には好況に沸くアジアの市場が，多国籍

企業が非固定資産に投資するための多くの資金を

ひき付けたためである。逆に，1997～98年の金融

危機後のインドネシアにおいて，大規模なFDIの

流出は，製造業分野の多国籍企業の雇用や生産の

減少には繋がっていないし（Takii and Ramstetter，

2005），危機後のタイにおけるFDIのブームは，そ

れに釣り合うような多国籍企業の売上増加に繋

がっていない（Kohpaiboon and Ramstetter，2008）。

他の例をあげると，1997～99年に，日本企業のア

ジア現地子会社へのFDIのストックが，非金融業

分野の子会社の売上よりもはるかに急激に減少し

（円時価で，おのおの－54％と－7％），その後1999

～2002年には，はるかに急激に増加している（お

のおの51％と25％の増加。Bank of Japan，2010；経

済産業省，各年版）。

（注2） 例えば，A.T. Kearney（2007，various years），Organiza-

tion for Economic Co-operation and Development（2006），

およびUnited Nations Conference on Trade and Devel-

opment（2002，pp．23～36）を参照せよ。

（注3） 「11の主要な輸出市場」とは，日本，中国，韓国，台湾，

インドネシア，マレーシア，フィリピン，タイ，

ベトナム，欧州連合（メンバー27ヵ国），および米

国の11ヵ国・地域である。詳しくは，ラムステッター

他（2010）付表1の項目10，12，14，16，18，20，22，

24，26，28，30，31，102，112を参照せよ。

（注4） 例えば，生産性を考慮に入れた労働費用や一国の

製造業生産に占める多国籍企業の割合のようない

くつかの重要な変数を正確に計測するのは，多く

の国では不可能である。本インデックスは，複数

の適当な代理変数を採用し，これにより個々のソー

スにおける計測ミスの影響を軽減しようとしてい

る。

（注5） 「10の他の主要な輸出市場」とは，注3の11ヵ国・
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地域から日本を除いたものである。各市場のウェ

イト付けは，アジアにおける日系製造業現地法人

による輸出総額のうち各国・地域が占める割合の

推計に基づいている（詳しくはRamstetter，2009，

pp．46～47を参照せよ）。

（注6） 日系もしくは他の外資系企業が多く進出している

と，外資系企業により製造された中間財への需要

が増加する可能性があることにも留意すべきであ

る。換言すれば，現地の産業集積の度合いは，新

たに進出する外資企業の参入や事業運営に関する

費用に影響するだけでなく，現地市場および輸出

市場の状況にも影響しうるということである。

（注7） インデックスの各項目グループについての議論は，

簡潔さを重視して2006年と09年の数値に限定する。

2006～09年までの全ての年の詳細は付表1に掲載さ

れているおり，同様のパターンを示している。現

地市場関連項目では，ベトナムとインドは比較的

高くランキングされているが，前者については保

護障壁の高さと成長力が，後者については市場規

模の大きさと高い成長力が主な理由である。韓国

については，輸出市場関連項目で比較的高くラン

キングされている。しかし両方の項目で，これら3ヵ

国のランキングは中国に比べるとずっと低い。

（注8） この低いスコアは，製造業における外資系企業の

正確な比重を他国との比較で把握することが困

難であるという事情にもよる。例えば，2007年に

おいて外資系企業が製造業のGDPに占める割合

は，中国は香港に比べ1.45倍あった（32％対22％。

Ramstetter and Haji Ahmad，2010）。他方で，GDPに

対する全直接投資累計額の割合では，主にサービ

ス業での直接投資の大きさを反映し，香港の方が

4.7倍も高く，2009年には9倍にまで拡大した（ラム

ステッター他，2010の付表1，項目109参照）。この

インデックスで取り上げられる他の国・地域の多

くについて同様のデータが入手できず，直接投資

の総計を基準にした指標を使うしか現実的な代替

案がない。しかし，製造業企業は非製造業企業の

経験からも学べるので，直接投資の総計を基準に

した指標は，この文脈での外資系企業集積の計測

にはより適切かもしれない。

（注9） 台湾については，外資規制・外資進出関連費用を

強調したシナリオを除く全シナリオで比較的大き

な変化がみられた。同様にマレーシアとタイにつ

いては，4つのシナリオ（資本と土地の費用，その

他の現地事業運営費用，租税関連費用，およびマ

クロ経済の不安定性を強調したシナリオ）で，そ

してタイについては，さらにもう1つのシナリオ（外

資規制・外資進出関連費用を強調したシナリオ）で，

比較的大きな変化が観察された。
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