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海外子会社の撤退の財務的側面

丸　山　　　宏

　　　横浜市立大学

1 ．海外子会社の 撤退

　海外子会社 の撤退 の 決定が どの よ うに 行われ

て い るか に つ い て ，財務的側 面 に焦点 を当て て

検討 した 。 撤退 した海外子会社の 累積損失，親

会社の 決算で の 海外子会社撤退 に伴 う損 失の 処

理 ，親会社の 単独決算お よ び連結決算へ の 影響

な どを実証的に 分析 し，海外子会社 の 救済 ・撤

退 の 意思 決定に つ い て 考察 し た 。

　 わ が 国企 業 の グ ロ
ーバ リ ゼ ーシ ョ ン の 進展 に

と もなっ て ，海外か らの撤退 も無視 で きない 件

数 とな り， 撤退に関す る調査 ・研究 も数多 く見

られ る よ うに な っ た
P

、 しか し，撤退の 決定要

因 を財務的側面 に焦点 を当て て分析 した もの は
，

ほ とん ど見あ た らな い
。

　一般に ，債務超過海外子会社 に対 して親会社

が とる措置は，

　  救済

　　　　　　・増資 （親会社 引受），救済融資

　　　　　　・原料 ， 部品供給価格引 き下 げ

　  撤退

　　　　　　 ・清算 ， 売却

の 2 つ に大別 され る
21

。

　救 済す る か ， 撤退す るか の 意思 決定にお い て

考慮 され る要因 と して は，

　  投資環境 の 見通 し

　  本社の 収益動向 と償却 能力の 見通 し

　  海外戦 略に お ける当該投資の 位置づ け

な ど が あ る
3）

。 本報告で は
，

こ れ ら の 要因 を手

がか りと して ，撤退 の 事例 を，財務面 に焦点 を

当て て 実証的に分析 し，救済 ・撤退が ど の よう

に 行わ れ て い るか を検討する 。

　独立の 企業の 場合に は
， 債務超過 は企業倒産

に直結す る危険な経営状態で あ る 。 企 業倒 産は，

経済全体 で は，不採算企業 を解体 し， 有限な資

源の 利用 を効率化す る 作用 をす る仕組み で ある 。

企 業外部 の 債権者 の 判断 に よ り， そ うした メ カ

ニ ズ ム が作動する。しか し ， 子会社 の 場合 に は ，

親会社が主要 な債権者で あ るた め，救済 ・倒産

の 決定は親会社 に 委ね ら れ る 。 国内 の 子会社 に

比 べ ，
一般 に初期投資額が 大 きい 海外子会社の

倒産 （＝撤退）の 意思決定 は，独立の 企業の倒

産 の 意思決定 と異 な る こ とも考えられ る 。

2 ．海外撤退 デ
ー

タ の 統計 的分析

　（1） 海外子会社デ ータ の 限界

　わが 国の 企業の 海外撒退 を計量的 ・統計 的に

分析す る上 で の 問題は，データの 入手可能性で

ある 。 デ
ー

タの 入手可能性 につ い て，大別 して

以 下 の 2 つ の 点が 問題に な る 。

　  海外子会社 の 財務デ
ー

タ の 公開が 不十分。

　  救済融資の 事例が確認困難 。

　海外子会社 の 財務デ
ー

タを公表 される資料か
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ら入手する こ とは，非常 に困難で ある 。連結決

算か ら得 ら れ る デ
ー

タ はある もの の ，財務意思

決定を分 析す る上 で は 決 して十分で は な い
。

　 わが 国企業の 海外進出 の デ ータ ベ ース と して

東洋経済 『海外進出企業総覧』が あるが ， 収益

状況 を始め とする財務 デ ー
タは不完全で ある 。

また，その 他の ア ン ケ
ー

ト調査も見 られ るが ，

そ れ らの 多 くは質的デ
ー

タが 中心 とな っ て い る。

　 また，撤退事例は東洋経済 『海外進出企 業総

覧』などを通 じて ，
ほ ぼ確認可能であ るが，撤

退せ ず，継続の ため に 救済した事例 は，
一

般に

確認が 困難で ある
。

ブ リ ヂ ス トン の ア メ リ カ子

会社救済の よ うに，本社か らの 支援の 状況が あ

る程度把握で きるケ
ース もある が，例外 的な事

例 と考え るべ きで あ ろ う。 したが っ て ， 救済 ・

撤退の 判断の 分岐点を統計的 に検討する こ とは，

容易で は な い
。

　（2） ロ ジ ッ ト・プ ロ ピ ッ ト分析

　以上 の ように ， 海外撤退 の 意思決定 の 統計 的

分 析 は
， デ

ータ の 面か ら制約 さ れ て い る が
， 利

用可能なデ
ータ に 基づ い て 準備的な計量 分析 を

行っ た 。

　東 洋経済 『海外 進出企業総覧』 に 基 づ い て

1989−91年の 間に海外か ら撤退 した子会社 （親

会社，子会社 と もに製造業）を標本 と し，財務

要因 をロ ジ ッ ト， プ ロ ビ ッ ト分析 に よ っ て統計

的に 分析 した 。

　分析対象とした海外子会社数は 58社 で あ る。

それ らは，撤退 した会社 28社 と
， 継続 して 存在

して い る 会社 30社 とで 構成 され て い る 。 撤退会

社で は，東洋経済 『海外進出企業総覧』を 1 次

デ
ー

タ とし， その 1990，91
，
92年版の 「国別 ・

撤退 した現地 法人一
覧」 を対象として ，

　  親会社が 日本の 国内の 証券取引所場会社で

　　ある こ と 。

　  親会社 の 業種 の 製造業で ある こ と 。

  海外子会社の 業種が，株保有，金融，地域

　　子会社統括 ， 投資，貿易，研究開発以外 の

　　 もの で あ る こ と 。

　  進出お よ び 撤退 の 年次が 記載 して ある こ と。

　  1987，88，89，90，91年の 間に撤退 して い

　　 る こ と。

　  海外子会社 の 収支状況 の デ
ー

タが最低 3 年

　　間確保で きる こ と 。

を条件 と して 抽出 した。  および  の 条件が制

約 とな り，最終的に は28社だけが 残っ た 。 海外

子会社 を主体 と して 抽出 したため
， 親会社が同

一
の もの も数例含まれ て い る 。 しか し，撤退 の

年次 ， 地域 が異 な りうる た め
， 変数の 値は

， 必

ず しも同
一で は な い

。 したが っ て ，それ ぞ れ を

独立 した デ ータ と して扱 っ た 。

　継続会社 と は
，

1991年 12月末現在 ， 存在 して

い る海外子会杜 を意味 して い る 。 上場会社 の リ

ス トか らラ ン ダ ム に企業 （親会社）を選び
， 東

洋経 済 『会社別海外進的企 業』の 1992年版を参

照 し ，

　  親会社が撤退企 業の サ ン プ ル に含 まれ て い

　　 な い こ と 。

　  海外子会社が 1 つ 以上 ある こ と 。

　  海外子会社が 2 つ 以上 ある場合，
一

定の 規

　　則 に従 っ て 海外子会社 を 1つ 抽 出する 。

　  海外子会社の 収支状況の デ
ー

タが最低 3年

　　 間得 られ る こ と。

を満たす もの を選び，デ
ー

タ数が 30とな っ た と

こ ろ で ，抽 出を終え た 。

　海外子 会社 の 収支 デ ー
タ は ，『海外進 出企業

総覧』の 該当す る年次の 版よ り，撤退前 5 年間

の デ ー
タを収集 した

。 『海外進 出企業総覧』で は
，

子会社 の 収支状況が 「順調」，「均衡」， 「欠損」

の 3 段階 に区分 して記載 され て い る 。 区分が 粗

く，記載 され て い な い 場合 も多い た め ， 収支デ

ー
タ と して十分 な もの とは言 い 難 い が，他 に適

切 なデ
ー

タ源が見 あた らな い の で ，こ れ を用 い

る こ とに した。収支デ
ー

タ を計量デ
ータ に 変換
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するた め ， 「順 調」 ＝ ユ， 「均衡」≡ 0 ， 「欠損」

＝ − 1 と し，各海外子会社の 5 年間 （最短 の 場

合で も 3年間）の デ
ー

タか ら平均値を求め，海

外子会社 の損益 デ ータ と した 。

　親会社の損益 デ
ー

タ と して は様々 な もの が考

え られ る が ，以 ドの 分析で は
， 売上高計上利益

率 （す な わ ち経常利益／売上 高）を用 い た 。 東

洋経 済 『会社財 務 カ ル テ』 （1992 年版） か ら
，

撤退会社 の 場合 に は撤退前の 5 決算期，継続会

社の 場合に は 同書 に掲載 され て い る 直近 の 5 決

算期 に つ い て，各々 の 平均値 を求め ，デ
ー

タ と

した 。

　海外子会社の 撤退の 意思 決定を被説明変数 と

し，撤退＝ 1
， 継ff　＝ ・　O とい う 2 値で 表 した。

説明変数 として は
， 海外子会社の 損益指標，親

会社が 保有す る 海外子会社総 数 ， 地 域差 を示す

ダ ミー変数の 計 4 つ を用 い た 。 こ れ らの うち，

海外子会社 の 存在す る地域 を示す ダ ミ
ー変数は ，

欧米＝ 1，欧米以外＝ 0 と して い る 。 こ うした

地域分割が最善の もの と考 える わ けで は ない が，

出資比 率な どの 規制が 欧米で は緩 く， 日本企 業

の 撤退の 意思決定 の 自由度 も相対的 に高 い もの

と推測 した 。

　被説明変数が 2 値変数で あ る場合 に適 した推

定方法 と して ． ロ ジ ッ トお よびプ ロ ピ ッ トモ デ

ル （Logit　AnaEysis，
　 Probit　Analysis ） を利 用

した
4）

、 推定す る モ デ ル の 説明変数，被説明変

数 を まとめ る と，次の よ うに なる 。

　説明変数　　海外子会社損益

　　　　　　　親会社損益

　　　　　　　親会社の 海外 子会社総数

　　　　　　　地域 ダ ミー
（欧米 ； 1，欧米以

　　　　　　　外＝ 0 ）

　被 説明変数　撤退 ＝ 1

　　　　　　　継続＝ 0 （ラ ン ダ ム に選ん だ非

　　　　　　　撤退企 業）

　推定結果 は
，

以 下の 表に 要約 され て い る
。 地

域 ダ ミー以 外の 変数の 符号は ，予想通 りで あ っ

た 。た だ し，統計的 に有意 な もの は
， 子会社数 ，

親会社損益 （プ ロ ビ ッ ト ・モ デ ル に よる場合 。

ロ ジ ッ ト
・モ デ ル で は ，有意 で は なか っ た。）

で あ り，子会社損益 はすべ て の モ デ ル で 有意 で

は なか っ た。比較 の た め に，単純最小二 乗法に

よ る 推定結果 も示 して お い た 。

　 こ の よ うな統計的分析 の 精度 を向上 させ る こ

とは 今後の 課題で あるが ，現段 階で は子 会社の

財務デ
ー

タ の 利用可 能性が大 き く制約 され て い

るため ，以 下で は，海外撤退の 具体例 の 検討 を

通 じて，撤退 の 財務意思決定を分析する こ とに

する 。

3 ．海外撤退事例 の 検討

　わ が 国企業 の 海外会社 の 撤退事例は ，す で に

述 べ た よ うに相当 の 件数 とな っ て い る 。 しか し ，

よ り深 い 分析 を行 うた め に ， 収集に条件を つ け

る と ， それ らの 条件を満たす事例 は非常 に 限 ら

れ て い る 。

表 1　 推定結果

子会社損益 了会 社数 親会社損益 地域

ロ ジ ッ ト

一〇．19

（−0．47）

0．〔｝37＊

（1．66）

一〇．06

（
−1．27）

一
〇．55

プ ロ ピ ツ ト

一〇．ll

（
−0．44）

0，022＊

（1．75）

一〇．037＊

（
−1．305）

一〇．35

（
−L19 ）

最 小 二 乗法

一
〇．033

（
−0，30）

0．Ol4 ＊ ＊

（3．42）

0．Oll

（Q，84）

0．18 ＊

（1．4 
注 ：（ 〕内 は t値。＊ は lo％ 水準 で 有意。＊ ＊ は 1 ％水 準 で 有意。
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一般 に初期投資 の 額が大 きく， 撤退の 影響 も

大 きい と考え られ る製造子会社 の 事例は，それ

ほ ど多くな い 。 93年度版東洋経済 『海外進出企

業総覧』 で は，親会社 が製造業で あ り，海外子

会社 も製造業で ある事例 は ，撤退数全体 の 約25

％ に とど ま っ て い る 。 他 は，親会社が 製造業で

あ っ て も， 海外子会社が販売会社，金融子会社 ，

統括子会社な どで あ り， 製造子会社 に比 べ て
，

撤退 に と もな うコ ス トが小 さい と考 え られ る も

の で ある 。 さら に ，

　  親会社 が上 場会社で あ る 。

　  海外子会社の 累積損失額の デ ータ が 継続 し

　　 て利用可能で ある。

　  主 要 な海外子会社数が 1 〜 2 社で ある （多

　　数の 海外子会社 をもつ 企業 の 場合 には
， 特

　　定の 海外子会社の 撤退 の 影響を デ
ー

タ か ら

　　抽出 しに くい ）。

とい っ た条件 を付加す る と
， 該当す る企業 は非

常 に少な くな る 。 そ うした少数の 事例の 中か ら，

以下で は タ バ イエ ス ペ ッ ク と豊田工 機の 2 社 を

選 び，財務面 に焦点を当 て て 検討 した （本稿末

尾の 2 〜 4 を参照）。

　検討結果か ら，累積損失の 額 と本社の 償却余

力 に注 日 して ，海外子会社 の撤退 の 財務意思決

定の ル
ー

ル を考察 した 。

　こ こ で ，投資プ ロ ジ ェ ク ト と し て の 海外子会

社が ， 以下 の よ うに評価 され て い る もの とする。

　投資プ ロ ジ ェ ク トの 評価
　　　　　　　 n

　　 NPV ＝ − 1十 ΣXt／ （1 十 k）
t

　 　 　 　 　 　 　 t＝1

　時点 τ に お け る評価
　　　　　　　　 I　　　　　　　　　　　　　　　　　　n

　　rpv ＝　
− 1＋ ΣXt　 ＋ Σ Xt／ （1 ＋ k）

t

　 　 　 　 　 　 　 　 t；且　　　　　　　　 t；r 十 1

　　　　　　L＿ 」一
　　　　 （C ）

NPV ：正昧現在価値

　 1 ：初期投資額

　 C ：投資額＋ 累損

（P ）

　　　　　P ：プ ロ ジ ェ ク トの 税引 き後キ ャ ッ

　　　　　　 シ ュ フ ロ
ー

の現在価値

　　　　　 k ：加重 平均資本 コ ス ト

　事例 に見 られ る 債務超過撤退 の財務意思 決定

の 1 つ の 定式化と して ，以 下 の ような もの が考

えられ る。

　  本社 に子会社 の 累損 の 償却余力が ある 場合

　　　　　　 P ＞ 0　　　 継続

　　　　　　 P ＜ 0　　　　 撤退

　  本社 に償却余力が な い 場 合

　　　　　　 NPV ＞ 0　 　継続

　　　　　　 NPV 〈 0　　 撤退

　 （ただ し，こ こ で は累損償却 の 節税効果 は考

慮 し て い な い ）。

　以上 の 定式化は，「海外 子会社 は親会社次 第」

と い う現実 を反映した もの となっ て い る 。また ，

こ こ で は ，撤退事例 を対象 と して 検討 したが，

ブ リヂ ス トン の よ うに海外子会社の 本格的 な支

援 ・救済が行わ れ た事例 と も整合 的で あ る
5）

。

もと よ り，以上の 定式化 は，観察事例 を説明す

る帰納的な 1 つ の モ デ ル に 過 ぎない
。 企 業の 行

動原理や市場条件 を明示 した， よ り理論的な分

析 モ デ ル の 検討が今後の 課題 と して 残 され て い

る 。

注 ）

1）　洞口治夫 『日本企 業の 海外直接投資」東京大学

　 出 版会 （1992） な ど 。

2 ）　高倉信昭『実践 国際財務戦略』財形詳報社 （1989）。

3 ） 三 田会計社 （編） 「企業集団会計 の 実務』 中央

　 経済社　（1988）。

4 ） 推定は，TSP （Versi。 n　4．1）で行っ た。

5 ）　 ブ リヂ ス トン の 海外子会社債務 の 削減 に よ る リ

　 ス トラ ク チ ャ リ ン グ に つ い て は，丸山宏 「海外 子

　 会社 リ ス ト ラ ク チ ャ リ ン グ の 財務政策」 （若杉明

　 編 『グ ロ
ーバ リ ゼ

ー
シ ョ ン の 財務 ・会計戦略』 ビ

　 ジネス 教育出版社 （近刊），第 3 章所収）。
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　　　　　　　 表 2　検討事例

　　　　　　　 ＊ 数字 は 原則 と して 92年 3 月現在

タ バ イ エ ス ペ ッ ク

　　海外 子会社　総数　 4 社 （うち金融子会社 1 社）

　　　米 タバ イ （ESPEC 　CORP ），53％ （全関係 会

　　　社株式評価額 に 占め る 割合），大幅縮小

　　　独 タバ イ　（ESPEC 　GmbH ），3．8％，　清算

豊 田 工 機

　　海外子会社　総数　 4 社

　　　仏 ・豊工 （ETA ＞，34．7％，生産 中 止 ・賃貸

　　　米 ・豊工 （TMU ），53．6％

表 3　 投下資本と累損 ・償却

　　　 　　　　　　　　 単位 ： 百 万 円

投資額 累積損失 償却

米 タバ イ 425 818 一一一

独 タバ イ 262N 、A ．
　 3 期

316十 α

仏 ・豊工 13，79614 、000
　 4 期

14，082 十 α

米 ・豊 工 12，42715 ，000 一一一

表 4　親会社および連結決算 へ の 影響

単位 ： 百万 円

タバ イ エ ス ペ ッ ク

　 　 　 　 　 　 　 　 　 91／3

本社経常利益 　　　 2，364

償却額　　 　　 　　 　223

当期純利益　　　　 1，155

連結当期純利益　　　 889

豊 田 工機

　 　 　 　 　 　 　 　 　 91／3

本社経常利益　　　10，568

償却額　　 　　　　 4，327

当期純利益　　　　 4，408

連結当期純利益 　　 3，097

92／3 93〆3

525309159176

92〆3

▲ 650

　 ？

▲ 700

▲ 770

93／3 94／3

　 2，609

　 3，755

　 1，715

▲ 4．845

　2，000

　 N、A ．

　1，100

▲ 2，500

2，1006

，0001

，150N

．A ．
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