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アメリカにおける海外直接投資と税制*

アラン・アウエルバッハ＊＊

　税制とアメリカからの並びにアメリカヘの海外直接投資に関するこれまでの研究におい

ては，キャピタル・インカムに対する税率とキャピタルフローの関係が論じられており，

税制そのものが対米直接投資に与える影響については，あまり検討されてこなかった。こ

れは，様々な方法の直接投資についてまとめて議論されていたためである。

　対米直接投資の方法には，アメリカの既存企業の買収，新規の支店・子会社の設立，現

地の関連会社もしくは子会社等を通じる投資の３種類があり，いずれの方法で直接投資が

行われるかの決定に際し，税制も影響を与える。

　1980年代後半の対米直接投資ブームの大部分は，新たな資産の購入ではなく，全業買収

であったが，1986年の租税法の改正が，このような直接投資ブームに合致したものであっ

たかは疑わしい。

　我々の見解では，従来の研究において検討されていた対米直接投資の種類は，関連会社

等によるプラント及び設備投資と新規設立であった。これは，従来の研究が既存の企業も

しくはその資産の買収に影響を与えるような税規定のことを無視しているからである。し

かし，1980年代の終わりには，これらの２つのカテゴリーを合わせても，企業買収の方が

海外直接投資に占める割合は大きかった。

　したがって，本論の目的は，対アメリカ直接投資に対する税制の影響についてより正確

に分離するため，直接投資に関する異なった租税処理方法を考慮に入れて作成した，新規

あるいは現在活動中の資産の獲得というタイプの直接投資に関するモデルを使用して，近

年の直接投資ブームについて検討するとともに，1986年以降の直接投資ブームが税制改正

によるものであることを示す証拠はそれほど強力なものではないことを示すことにある。

ここでいう直接投資に関する異なった租税処理方法とは，具体的には，「地域主義的課税

制度」（国内で生じた所得に限定して国内企業に対する課税を行う）と，「国際的課税制度」

（ある企業の所得については，それがどこで生じたものであれ課税対象として税額を計算

し，外国において支払われた税額について，そこから控除していく制度）の違いをいう。

　我々が用いたモデルは，1989年にアウエルバッハが作成したモデルをかなり参考にした

ものであり，米国資産の買収を計画している外国企業についての実効税率を推論するよう

なモデルである。このモデルには３つのタイプがあり，それぞれ，アメリカの税金のみを
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課税される国内企業及び「地域主義的課税制度」の適用をうける外国企業，並びにアメリ

カの税金に影響を受けない「国際的課税制度」の適用をうける外国企業を対象としている。

　このシミュレーションの結果は，要約すれば，以下のとおり結論づけることができる。

即ち，「地域主義的課税制度」の適用をうける企業に比べて，「国際的課税制度」の適用を

うげる企業は，直接投資を設備投資に向ける傾向が強く，既存企業の買収という形態での

直接投資をあまり好まないということである。「地域主義的課税制度」の適用をうける企

業による投資の効果は，全体としては，マイナスであったが，「国際的課税制度」の適用を

うける企業が，その直接投資の大部分を新しい設備の購入に充てたとしても，投資のイン

センティブは，やはり減少するだろう。

　このモデルと，1986年の税制改正の前後についての外国直接投資の割合及び構成に関す

るデータを用いて，上述の仮説についての検証を行った結果は，以下のとおりにまとめる

ことができる。

　我々のシミュレーションにおいては，1986年の税制改正の結果，国際的課税制度」の適

用をうける企業にとっては，設備以外の全ての資産に関する直接投資に対するインセン

ティブが減少したことが示されている。また，設備投資に対する効果がどうなるかについ

ては，設備の取得によって説明される投資の割合と調整コストに関する仮定によることも.

示されている。

　我々のシミュレーションはまた，1986年の税制改正は，「地域主義的課税制度」の適用を

うける企業に対し，設備投資よりもむしろ建物及び土地に対する投資についてインセン

ティブを与えたことも示している。

　また，この税制改正は，世界各国の企業によるアメリカ企業の買収についても，減少さ

せる方向で働いた。

　最近の直接投資の傾向についての検証は，Ｓｃｈｏｌｅｓ ａｎｄ Ｗｏｌｆｓｏｎのモデルや我々のモデル

で導かれているような海外直接投資の構成の変化が起こっていないことを示しており，こ

れは，近年の海外直接投資ブームが，1986年の税制改正によって与えられた税金面のイン

センティブの変化によるものであるとの考え方に疑問を投げかけている。これは，為替

レートの変動や資本市場の自由化といった他の要因がこの過程においては，重要なる役割

を果したためであろう。

1.はじめに

　Ｈａｒｔｍａｎ（1984，1985）から始まり，アメリ

カからの並びに対アメリカヘの海外直接投資に

対する税制の影響について，近年，多くの研究

がなされてきた。本論文では，殆どの部分を一

キャピタル・フローをキャピタル・インカムに

かかる実効税率を測定する尺度と関連づけて考

える。この論文で焦点を当てる対アメリカ海外

直接投資に関連しての実証上の結果は複雑であ

る。税率が投資に影響を与えるといういくつか

の実証があるけれども，そのような見方を確定

的に実証したものはほとんどない。

　このように，満足できる結果が得られていな

い理由の一つは，以下の事実に起因する。つま

り，過去の研究は投資そのものよりもむしろ財
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政上のフローを典型的に研究してきたこと，ま

たアメリカで投資する際に諸外国が使うことの

できる様々な方法を十分に考慮に入れていな

かったこと，そしてこの両方がそれぞれそれ自

身特有の税制との密接な関係を持つという点で

ある。投資の全ての形態を一括して取扱い，そ

して投資総額をアメリカの税率のある尺度に関

連づけることによって，従来の研究者は対米投

資に関する税制のインパクトの可能性をあいま

いにしてきた。

　アメリカで実物投資を行なおうとしている外

国資本は，三通りの異なる方法で投資が可能で

ある。一つ目はアメリカの既存企業を買収する

という方法，二つ目は新しいアメリカの支店も

しくは子会社を作るという方法，最後は既にア

メリカ市場で活動している関連会社もしくは子

会社を通じて投資をするという方法である。外

国資本の決定に影響を与える重要な税的要因

は，従来の研究者が強調してきた資金の出所と

母国の税制の二つの要因のみならず，どういう

方法で投資するかに大きく依存している。これ

までのほとんどの研究者は対米直接投資への課

税を投資が新規に資本財を取得することを通じ

て成されるとしてモデル化してきたが，現実の

対米直接投資の方法は企業買収が主流であった。

このモデルと現実の相違は最近の対米直接投資

行動を理解する上で特に重要である。

　Ｓｃｈｏｌｅｓ-Ｗｏｌｆｓｏｎの最近の刺激的な論文では

1986年税制改正が外国資本のアメリカにおける

投資行動を増大させる強いインセンティブと

なったと論じている。彼らの議論は，アメリカ

で支払った税金を税額控除する国（「国際的課

税制度」の国）の外国企業は米国内での税金の

増加にあまり影響を受けない。何故ならいかな

る税支払いも母国への移転によってそこで補填

されるから，という考え方に基づいている。

1986年税制改正で幾つかの法人資産に対する実

効税率が引き上げられたことにより，国際的課

税制度の国の外国投資家の（アメリカ国内の投

資家に対する）相対的な課税状況は改善された

であろう。Ｓｃｈｏｌｅｓ-Ｗｏｌｆｓｏｎはこの税制改正の

効果により予想された投資ブームが確かに起

こったことを定型的に証明し，Ｓｗｅｎｓｏｎ（1989）

は産業，国家を横断する対米直接投資の最近の

パターンを説明する証拠を提供している。この

論文ではＳｃｈｏｌｅｓ-Ｗｏｌｆｓｏｎの仮説を再評価して

みたい。何故なら我々は彼らの仮説が，対米直

接投資を決定する際の税制の重要性のリトマス

・テストと考えているからであり，またサンプ

ル・サイズが限られており，我々が重要である

と考えることだが，変数が明らかに多様性を

持っているので，それ以前の発想に基づく計量

経済分析で説明することが難しいと思われるか

らである。（注１）

　以下に論じるように，1980年代後半の対米直

接投資のかなりの部分は，新しい資産を購入す

るというよりは寧ろ買収を通じて行われてきた。

しかし，（新規投資に比して）買収に関する特

有の租税措置と，1986年税制改正で買収に関し

ての追加規定にもかかわらず，対米直接投資の

ブームが本当に1986年税制改正と結びついたも

のであるかどうか疑問である。特に税的要因が

一般的に対米直接投資の増加をもたらすのかど

うか，もしくは国際的課税制度の国からの対米

直接投資の相対的な増加をもたらすのかどうか

明らかでない。第Ⅴ章において海外直接投資の

モデルを使ってこの点を論じる。モデルに関連

づけて最近の対米直接投資のパターンを考察

し，そして1986年以降の税制に刺激された対米

直接投資ブームがあったことを示す証拠が他の

研究が主張するほど強くはないことについて論

じる。

（注１）進行中の研究において，海外直接投資に関する税制が企業買収に与える影響をミクロ・レベルで直

　　　　接的に研究するために，外国企業によって買収されたアメリカの企業のパネル・データを作成してい

　　　　る。これにより全ての国で力強いトレンドとなっている海外直接投資の時系列変化の分析を行う際に

　　　　陥りやすい過ちを防ぐことができる。
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Ⅱ．対米直接投資

　対米直接投資を対象とする実証研究は急激に

増えてきている。表１はその理由を示唆してい

る。表の最後の列は対米直接投資についてのこ

れまでの実証的な研究の大部分が利用してきだ

対米直接投資の年ベースのフロー・データを示

している。（注２）これらの数値は1980年から1989

年まで年平均18％で伸びている。

　資本フロー・データを使うことの一つの欠点

は，研究者の関心事項は実際の物理的な投資で

あり，実効税率を決定する理論モデルもそれに

基づいているが，それらが実際の物理的な投資

に直接関係しないことである。例えば，もし外

国企業が機械を購入するためにアメリカで借入

をしても，その取引は資本フロー・データには

出てこない。Ｑｕｉｊａｎｏ（1990）によれば，アメリ

カの関連会社の借入による資金調達の約81％は

アメリカ国内の資金源を通じたものであり，こ

の脱落は非常に重要である。（注３）親会社による

借入返済がフロー・データに現れる一方で，投

資の時期が不明瞭になってしまう。そして，特

定の年における投資に適用される税制と出てく

るフローのデータの間の関係は意味のないもの

となってしまうだろう。（注４）

　海外直接投資の尺度で，いくつかの点におい

て望ましい尺度により近い別の尺度は，表１の

最初の三列のデータである。第１列は外国の関

連会社によってなされるプラントと設備の総投

資額，第２列は外国企業が買収したアメリカ企

業の総価値，第３列は外国企業によって新規に

設立された海外支店と海外子会社の価値であ

る。（注５）（注６）

　これら３つのデータでもまたそれぞれ1980年

代に著しい増加が見られる。関連会社形態の投

資は，新規設立投資がそうであったように，

（注２）　既に述べられた論文に加えて，対米直接投資を説明しようと試みている論文にＢｏｓｋ ｉｎ  ａｎｄ  Ｇａｌｅ

　　　　（1 9 8 7 ），Ｆｒｏｏｔ  ａｎｄ  Ｓｔｅ ｉ ｎ （ 19 8 9 ），Ｎｅｗ ｌｏｎ（1 9 8 7 ）がある。卓越しかつ包括的な論評としては

　　　　Ｓｌｅｍｒｏｄ（1990a）を参照のこと。

（注３）　表４参照。

（注４）　加えて，その他にもフロー・データの問題点があり得る。（母国にてアメリカでの税金の支払いに対

　　　　する税額控除を受けない）地域主義的課税制度適用国の企業はアメリカでの税金支払いを避けるため

　　　　にア メ リ カで 借入 れをし ょ う とい う よ り高 いインセン テ ィ ブを持 つこ と になろ う 。 それ ゆえフ ロー ・

　　　　データでは，国際的課税制度適用国の企業の投資に比しての地域主義的課税制度適用国の企業の投資

　　　　は常に過小評価されがちであると考えられる。

（注５）　様々な尺度がカバーする範囲の違いに関する有益な論文にはＱｕｉｊａｎｏ（1990）がある。支払いのフ

　　　　ロー・データと関連会社の金融と取引のデータは活動中の外国企業のアメリカの関連会社の活動を明

　　　　らかにする。企業買収と企業設立のデータは外国投資家によって買収され現存するアメリカ企業，外

　　　　国投資家によって設立された新しい企業を示す。ここで報告されている関連会社形態の投資は新規プ

　　　　ラントと設備への投資のみである。もし関連会社が活動中の企業を購入するならば，企業買収のデー

　　　　タの中に表れる。

（注６）　表１の四列目にあるこの三つの投資のデータの合計はざっと最終列のフロー・データの二倍である。

　　　　このことはフローのデータから国内で調達された資本の金額が欠如していることと，国内の関連会社

　　　　のいくつかが部分的にのみ外国投資家によって所有されているという事実の両方を反映する。その

　　　　上，国内の親会社に買い戻された国内関連会社の売上は，フロー・データ上差し引かれている。それ

　　　　でも我々は関連会社，企業買収，企業設立のデータを投資活動に固有の企業行動に密接に関連する

　　　　ものとして捉える。
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表１  アメリカにおける海外直接投資

年次別

1980年から1988年まで年ベースで約12％で伸び

ている。既存のアメリカの資産の買収を通じた

海外直接投資は同時期，年ベースで約28％伸び

た。このことから，80年代の企業買収ブームは

国内企業活動に限られたものではなかったこと

がわかる。過去の研究は既存の企業もしくはそ

の資産を買収することに影響を与える特別な税

規定を一般的に無視してきたので，我々の視点

では，過去の理論とは，関連会社によるプラン

ト及び設備投資，それに新規設立を足したもの

が最も一致する。しかし，1980年代の終わりま

でに，これらの二つのカテゴリーを足しても企

業買収の方が海外直接投資に占める割合は大き

かった。

Ⅲ．海外直接投資に関する租税措置

　外国での収入に対する租税措置は非常に複雑

なので，実証的な研究を困難なものとしている。

外国収入の扱い方は一般的に二通りあり，各国

はそのうちのどちらかによっている。「地域主

義的」もしくは発生地主義に基づいた扱い方は

国内企業が海外での活動で得た収入を除いて，

基本的に母国での収入にのみ課税する。地域主

義的な課税制度の国の企業にとって，法人の課

税規定で投資に直接関連してくるのは，明らか

に当事国によって課されるそれである。

　これとは反対に国際的アプローチは，居

住地主義課税を採用するもので，母国はその国

の企業の世界的な収入に対して課税する。それ

は，普通既に海外で支払い済の所得税に対して

税額控除することによって行われる。原則的に

は，国際的課税制度の国の企業の収入は母国の

課税規定により決定された納税義務に従う。何

故なら海外での税は，単に母国での税額控除に

おいて相殺されるからである。これがＳｃｏｌｅｓ-

Ｗｏｌｆｓｏｎの議論の本質である。

　勿論実際には国際的課税制度適用国の企業

が外国での税負担に無関心でいられないように

する多くの追加規定が存在する。一つ目は，も

し外国の税率が母国のそれを越えていると，海

外での税金への支払いに対する超過的な税額控

除が典型的に存在することになり，限界税負担

については地域的課税制度の母国での課税に関

するのと同様に，外国の税規定次第ということ

になる，というもの。二つ目は，現実には居住

地の原則は収入を母国へ移転することではじめ

て一般に適用される，というものである。収入

の母国への移転に対して支払われる追加の税金

は，企業の利益配当金支払いに対する課税と同

様に，内部留保金によって資金手当てされる投

資には何の影響も与えない。これはＨａｒｔｍａｎ

（1985）によって最初に指摘された。
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　Ｈａｒｔｍａｎの研究に始まった対米直接投資に関

する実証的な研究論文の多くは，内部留保と資

金移転の間の違いに焦点を当ててきた。その理

論によるとアメリカの税規定は資金移転によっ

て資金手当てされた国際的課税制度の国からの

投資にとってほとんど問題にならないけれど

も，実証結果はほとんどこの理論を裏付けてい

ない。実際，Ｓｌｅｍｒｏｄ（1990a）は資金移転は税

金と還付金の変数によってうまく説明される

が，内部留保はそうではないことを発見した。

　この論文において起こりうる問題は，既に述

べられたように必ずしも投資それ自体には対応

しないフロー・データによっている，というこ

とである。Ｓｗｅｎｓｏｎ（1989）は企業買収と新規

設立のデータ（表１の第２列と第３列に総計が

示されている）を使って，ＳｃｏｌｅＳ-Ｗｏｌｆｓｏｎの仮

説が示唆しているように，アメリカの平均税率

は明らかに対米直接投資と正の相関があるとい

ういくつかの証拠を見い出していた。Ｓｗｅｎｓ-

ｏｎはまた実効限界税率はマイナスのインパク

トを持つということも発見したが，この結果を

明確に理論づけることは難しい。我々は，この

難問のある部分は対米直接投資の違う形態に対

する注意の欠落によると信ずる。すなわち，

Ｓｗｅｎｓｏｎが使った実効税率では企業買収行動

を上手く説明することはできないであろうと考

える。

　既に述べたように，対米直接投資への税制の

影響に関する論争や実証分析は，この問題を新

規資本の取得として扱ってきた。しかしそれ

は，とりうる形態の一つに過ぎない。もう一つ

の重要な形態として既存のアメリカ企業の買収

がある。選択する投資の形態によって納税義務

は異なった影響を受けることになるが，アメリ

カ企業の買収を選んだ場合，例えば累進的で租

税上の利益の移転について規定しているアメリ

カの企業買収に関する法律に従うことになり，

その場合新規資本投資は，法人税率，投資租税

控除，償却計画に従うことになる。税負担は選

択された投資の形態とその形態を選択している

投資家自身に依存しているため，過去にしばし

ばおこなわれたような投資の形態を一りにまと

めてしまったり，それらをたった一つの税金の

変数に関連づけることは殆ど意味がなくなる。

　企業はアメリカにおいて他企業を取得する際

には多くの選択肢がある。最初の選択はター

ゲットの株式と資産のどちらを取得するかとい

う選択。二番目の選択は現金でするのか，買収

企業の株式の交換でするのか，という選択であ

る。株式の交換を選択した場合，被買収企業の

価値の低下のためと，一般にアメリカの株主は

交換によって手に入れた株式を売却するときま

で税支払い義務を延期しようとするために，直

ちに税が支払われる二とは先ずない。新しく手

に入れた株式の課税基準は手放した株式の課税

基準と同じであり，税金を実現益に対して支払

うものである。（注７）（注８）

　図１はアメリカの企業買収に占める現金によ

る買収の割合を示したものである。グラフから

明らかなように，現金による企業買収の重要性

は近年劇的に増加した。同様な傾向は外国企業

の企業買収には見られない。我々が作成したサ

ンプルにおいて，1980年代を通じて事実上全て

の外国企業の企業買収は現金による買収であっ

た。もし企業買収者がターゲット企業の株式を

取得するため現金で支払うか，もしくは株式と

（注７）　これは一般に企業買収が「Ｂ」認定もしくは「Ｃ」認定と見なされたケースである。このように表

　　　　示するのは関連コードが，内国歳入コードの268項の(a)(1)(B)もしくは(C)であるからである。

（注８）　1986年以降，被買収企業の租税の損金処理は，限定的にのみ利用可能である。つまり，損金請求額

　　　　は年間で連邦の長期免税率により計算された額を越えてはならない，かつ企業買収者が買収された企

　　　　業が「活動中の」企業であることを示すことができる場合に限る。もし買収される企業がその買収の

　　　　二年以内に清算されるとすると，実質の取引の損失は損金参入出来ない。損金の適用に関してこの限

　　　　定は」般に株式買収に適用される。その場合，税金のかからない再編成と見なされるかどうかにかか

　　　　わらない。
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図１  現金による買収の割合 る企業のアメリカでの税の属性は買収する企業

によって受け継がれる。（注９）親会社は明らさま

に対象企業の資産を現金で取得するか，もしく

は内国歳入コード338項を通じて株式取得を資

産取得として取り扱う方法で選択するという二

つの方法がある。この場合，企業買収者はター

ゲットの資産の償却のベースを引き上げること

が出来る。しかしそうするためにはベースの上

昇に対してのいくつかの法人税を清算会社は支

払わなければならない。そして買収取引におけ

るネットの損失を移転することは許されない。

　外国企業の買収が限界的にはアメリカの税金

によってのみ影響を受ける限り（地域主義的課

税制度のケース），どのように取引をするかを

決定する際に企業が直面するインセンティブ

は，アメリカの親会社が直面するインセンティ

ブと似ている。他方，アメリカの税が母国の税

額控除に吸収されるケースにおいては（国際的

課税制度のケース），税負担は最終的には軽減

せず，企業の清算により税金の支払いが必要と

なるので課税ベースの上昇を選択する理由がほ

とんど無いように思える。

現金との組合わせた支払いを選択すると，一般

的に株主へのキャピタル・ゲイン課税の支払い

は延びない。しかしながら，依然として企業を

活動中の企業として取得するのか資産の蓄積と

して取得するのか，という選択は存在する。

　もし企業買収者が企業の株式の取得を選択

し，ターゲットの株式を現金で取得するとき，

企業レベルでの課税は当面行われず，買収され

Ⅳ．1986年税制改正

　1986年税制改正によってアメリカの企業投資

に関する税制はいくつか変更された。対米直接

投資に関する論文は第一に投資のインセンティ

ブが減少したことと，国際的課税制度適用国の

明らかな優位性に主に焦点を当ててきた（例え

ば，Ｓｃｈｏｌｅｓ ａｎｄ Ｗｏｌｆｓｏｎ，Ｓｌｅｍｒｏｄ（1990ｂ），

そしてＳｗｅｎｓｏｎ（1989）を参照）。しかし1986

年税制改正によりＭ＆Ａに関する税規定も大き

く変化した。

　1986年以前はジェネラル・ユーティリティ原

則のもとで，その資産の償却価値に基づいてリ

キャプチャー税を支払うだけで，ターゲット企

業を買収しようとする買収企業が，買収資産の

価値を引き上げることを許容した。例えば，も

（注９）　ＳｃｈｏｌｅｓａｎｄＷｏｌｆｓｏｎ（1990）はこれらの処理は，外国企業が当初アメリカ関連会社による株式取

　　　　引を通して取得した資産を，関連会社から親会社に移管することにより最終ベースでの累進税を回避

　　　　する可能性を論じている。しかし，このタイプの取引は内国歳入コードの367項 (e) (2 )に基づいて課税

　　　　し得るものである。内国歳入コードがこの区分を強制し得るかどうか，という疑問があった。1986年

　　　　の終わりに出された通知87-5はこの条項がいくつかの租税条例に違反している，と論じているが，し

　　　　かし最終的には内国歳入局はそのような税回避行動を阻止することを明言しつつ，この通知を撤回し

　　　　た。（通知87-66）。
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しターゲット企業が50ドルで機械を購入してそ

れを10ドルに償却したとすると，企業買収者は

100ドルでその機械を購入する際に，資産の償

却価値の40ドルに基づいたりキャプチャー税を

支払った後，100ドル全てに対しての減価償却

をすることを許容されていた。このことは裏付

ける証拠は無いものの，ジェネラル・ユーティ

リティ原則が買収に対して課税しようとする強

いインセンティブを与えたと信じられた（Ａｕｅ-

ｒｂａｃｈ ａｎｄ Ｒｅｉｓｈｕｓ1988）。1986年の後半の二つ

の四半期における企業買収の巨大な波の中で，

この規定の廃止が大きな役割を果たしたのであ

る。

　価値を引き上げることによる税法上のメリッ

トが無くなったことは，アメリカの企業を買収

するという形では，少なくとも企業買収が資産

の購入という形を取る限りにおいて，対米直接

投資意欲を著しく減退させた。もともと，国際

的課税制度適用国の企業がこの方法で企業を買

収する理由はあまり無かったと考えられるた

め，地域主義的課税制度適用国の企業による買

収にとっては潜在的により深刻な打撃を与える

ものである。地域主義的課税制度適用国の企業

買収者と国内の企業買収者が1986年税制改正に

よって痛手を被ったけれども，国際的課税制度

適用国の企業の買収者はそうではなかったとい

う限りにおいては，1986年税制改正以降に国際

的課税制度適用国の企業による企業買収のパー

センテージの増加が予想され，そして地域主義

的課税制度適用国の企業が税制改正の間際，駆

け込みで企業買収を行おうとするために，1986

年が終わる直前に地域主義的課税制度適用国の

企業による企業買収の大きな波が起こると予想

された。我々はこのことを以下で振り返ってみ

る。

　直接Ｍ＆Ａに影響を与えるこれらの規定に加

えて，19 86年税制改正は税構造の変化を通し

て，間接的にも企業買収にも影響を与えた。

（最も重要には投資税の税額控除の廃止を通し

て）投資へのインセンティブを減少させ，同時

に法人税率を減少させたために，1986年の税制

改正は，活動中の企業の価値に明らかに大きな

恩恵を与え，新規資産と既存資産の法律上の違

いを急激にせばめた。理論上このことは，税制

により企業の価格が大きく上昇したことを意味

しており，そのような企業の買収に対するイン

センティブにも影響を与えたに違いない。特に

国際的課税制度適用国の企業は，活動中の企業

を買収することに対する国内での減税という利

益を得ることが出来ないと仮定しているので，

影響を受けたに違いない。

　要約すると，海外直接投資に関するアメリカ

の税規定は三つある。一つ目は新規資本に適用

されるもの。二つ目はＭ＆Ａに適用されるもの。

三つ目は既存の資産に適用されるものである。

これらの影響の相対的重要性を数量化するには

対米直接投資のプロセスを明解にするモデルが

必要である。

Ⅴ．対外投資モデル

　このセクションで我々は一つのモデルを導入

する。主にＡｕｅｌｂａｃｈ（1989）に著されているも

のであるが，それによって我々はアメリカの資

産の買収に関係がある外国企業にとっての実効

税率を導き出すことが出来る。このモデルの中

では三つのタイプの企業がある。国内企業，地

域主義的課税制度適用国の企業（アメリカの税

金のみが問題となる企業），そして国際的課税

制度適用国の企業（限界部分において，アメリ

カで支払う税金に影響されない企業）である。

　モデルは二段階で展開する。第一段階におい

ては，典型的な国内企業はＡｕｅｌｂａｃｈ（1989）に

おける企業と非常に似た行動をする。つまり，

投資と潜在的に変化する税金との２次の調整費
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用を用いて規模に関して収穫一定の生産関数に

従って収益を最大化するという行動である。収

穫一定の技術の下では，均衡点の決定は，総生

産のレベルによって正反対に変わってしまうも

のであるが，産出物の内生価格によって与えら

れる。国内企業の最適化の問題は，これは解を

得るために私たちが線型にするものであるが，

資本ストックＫと新しい資本の潜在価値ｑの一

階の微分方程式にたどりつく。Ｋとｑの経路か

ら産出物価格の経路であるｐが分かる。ｑとア

メリカの税規定の組み合わせにより活動中の資

本の価格であるｑｋが決まる。

　モデルの第二段階において，外国企業は国内

企業によって決定したｑ，ｐそしてｑｋの均衡

経路を見て，外国企業が直面している税規定を

考慮してその時々においてどれくらいの資本を

買収すべきか決定する。問題を容易にするため

に私たちは外国企業が国内企業を買収するとの

決定は国内企業の産出高・価格に何も影響を与

えないと，そしてβという外生的に与えられた

比率に基づいて既存の資本そして新規の資本の

どちらかで外国企業は新しい買収を実現すると

仮定する。（注10）このアプローチは，アメリカで成

長するためには，外国企業は集中的にのみなら

ず，広範囲にわたって成長しなければならず，

それによって新しいマーケットに「足掛かり」

をつけることになる，ということを具体的に示

している。

　我々は1986年に定常状態が存在するとして行

動をモデル化する。つまり1986年税制改正に基

づいて投資率が変化すると考え，それは我々が

予測できず，かつ恒常的なものであるとして扱

うのである。海外直接投資のレベルを分かりや

すく表現するために，我々は追加的に簡単な仮

定を置いた。それらは詳細には補論で議論され

ているが，それによると国際的課税制度適用国

　λ１（＜０）は国内企業の資本蓄積問題の安

定解，φは国内企業の調整費用のパラメーター

（φＦは外国企業の価値を表示したもの），ηは

産出物の需要の弾性値，ρは企業の実質割引

率，δ（＝δ（１－１／２・φ））は調整後の経

済償却率，πはインフレ率，βは（新しい資本

の購入に対するものとしての）企業買収の形で

なされる海外直接投資の比率である。

　これら二つの等式の残りの変数は全てアメリ

カの税制の変化に関係する。Ｋは投資税額控除

であり，Гは減価償却の許容の範囲であり，

δ'は税目的のための減価償却率である。項ａ

は1986年税制改正に関する国内の実効税率の変

化率であり，一方Ｂは古い資本に対する新しい

資本の相対価値の変化率である。活動中の企業

の資産の相対価値評価を法律が引き上げたた

め，一般的にはＢ＞０である。もし資本のコス

トが増加すれば，またａ＞０でもある。地域主

義的課税制度適用国の企業は，活動中の企業の

資産への投資で減税による利益を得ると仮定し

ているため，Ｂは最初の等式の中にのみ見られ

るものであることを記しておく。国際的課税制

度適用国の企業もこの減税による利益に対して

いくらか支払わなければならないが，仮定によ

のそして地域主義的課税制度適用国の企業それ

ぞれによる海外直接投資にとっての以下のよう

な式が導かれる。（“*”は線型化が行われてい

る定常状態の値を表している。）

（注10）　外国企業が古い資本を購入する時，すなわち活動中のアメリカ企業の購入する時，取引は単に所有

　　　　権の変更であり，それは私たちの仮定に従うはずである。しかしながら，外国企業が新しい企業を購

　　　　入する時は，外国の投資が国内投資に比べて非常に小さいものでなければ，原則的に国内の生産と価

　　　　格を変更する。
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り国際的課税制度適用国の企業は，その利益を

得てはいないことにしている。アメリカでの税

負担の減少は単純に母国での税金を増加させる

だげのことなのである。

　二つの式の間のもう一つの大きな違いは，変

数（ａλ１φ／η）の掛け算の符号である。それ

は国内の資本蓄積の減少に関連している。国際

的課税制度適用国の企業にとっては，投資を増

加させる二つの効果がある。最初の効果（－λ１

／ρ）は，国内企業の経営のスケールの縮小か

らくる価格上昇である。次の効果はｑの減少か

らくる。それは，活動中の企業を通じて得た資

本財の価格が減少するという利益に表れている。

そしてそれは新規と既存の財の相対的な評価を

一定にしている。

　地域主義的課税制度適用国の企業にとって，

β＝１でないと全ての効果がマイナスである。

ｐの増加は国内企業の投資へのインセンティブ

が減少したことによる。それは地域主義的課税

制度適用国の企業にもいえることである。実際

β＝０の時は地域主義的課税制度適用国の企業

の問題は本質的に国内企業のそれと同じである。

しかし，βが１に近づくに従ってアメリカの税

金増加のインパクトは，ｑが減少するという利

益を相殺することによって消えてしまう。

　要約すると，海外直接投資が新しい資本より

も寧ろ企業を買収することを通じて起こる限り

において地域主義的課税制度適用国の企業は必

ず投資へのインセンティブに直面するだろう

が，それらの企業の対米直接投資に対する1986

年税制改正のインパクトは国内企業の投資と同

じ傾向にある。これによって一般的には対米直

接投資意欲は減退するが，同時に対米直接投資

は企業買収に向かってシフトするに違いない。

国際的課税制度適用国の企業の対米直接投資へ

のインパクトはより不明瞭な性質をしている。

国内企業の投資行動の減少が対米直接投資への

参入を促進するが，活動中の資本のより高い評

価付けはそれに水をさす。税改正の実質効果が

国内企業の価値を増加させる限り（βを掛ける

項が正の合計を持つにもかかわらず），国際的

課税制度適用国の企業はその行動を企業買収か

ら遠ざけようとするインセンティブを持つこと

になろう。（注11）

　国際的課税制度適用国の企業による投資に対

する1986年税制改正のインパクトの符号がどう

なるのかは実証的な疑問である。それは異なっ

た資産に対する課税措置と，複数ある投資形態

のうち実際に対米直接投資に用いられた形態を

考慮すれば明らかになる。

　表２は関連するパラメーターについての様々

な仮定に対しての，対米直接投資における税改

正の影響のシミュレーションの結果である。表

に与えられている数字は，外国調整費用のパラ

メーターに掛けあわされているが，1986年税制

改正に関しての投資・資本比率における最初の

変化である。投資・資本比率において初年度の

変化の推定値を得るには，推定値で与えられた

数字を割る必要がある。

　上半分は仮定的な国際的課税制度適用国の企

業にとっての結果を示しており，下半分は地域

主義的課税制度適用国の企業にとっての相対的

な結果を示している。私たちのシミュレーショ

ンでは，四つの資産のタイプを想定した。設

備，建物，土地そして無形資産である。設備は

比較的償却が早く1986年以前は投資税額控除を

受けていたものであるが，1986年税制改正に

よって魅力を失った投資で，たぶん国際的課税

制度適用国の投資家にとってより魅力的になっ

た投資を代表している。建物は，少なくとも企

業が所有する建物は，1986年の税制改正による

相対的な意味で優遇を受けた。（例えば宣伝を

通じて形成される）無形資産はふつう償却され

るが，土地は税目的のための償却はできない。

（注11）　しかし地域主義的課税制度適用国の企業が相対的に企業買収にシフトするというこの結論は，この

段階で我々がモデルに組み入れていないジェネラル・ユーティリティー原則の廃止によって逆の影響

の可能性を無視している。
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表２  海外直接投資へのインセンティブの変化

　それぞれの資産と国のタイプにとって，我々

はＭ＆Ａの形態をとる対外直接投資の比率

（β），そして国内の投資家に直面する二次の調

整費用（φ）の潜在価値の範囲を考察した。β

では，我々は０（全ての直接投資が新しい資本

の購入を目的としている），１（全ての直接投

資が企業買収を目的としている），.５（表１に

示された二つの方法の相対的な重要性において

適切な数値）という値を考える。φの値として

は５と15を考えるが，それは調整費用の低いほ

うそして高いほうを適切に表示することを意図

している。

　最初に地域主義的課税制度適用国の企業の結

果について考えてみよう。活動中の資本の価値

はその未来の生産性を反映しているため，もし

β＝１であるならばいかなる税改正の実質効果

もゼロであることを思い起こしてみよう。βが

中間の値である0.5であるときは，我々は税改

定が設備への投資意欲にマイナスに作用し，

（これらの資産にとってａ＞０であるために）

建物と土地への投資へのインセンティブを増加

させたことが見てとれよう。無形資産では，出

費が直ちに起こると仮定しているため，資本の

コストは法人税率の影響を受けず，税制改正の

影響は無い。β＝０のとき，改定の効果はより

強いが，効果の傾向は同じである。一般に1986

年以降，地域主義的課税制度適用国の企業の投

資は企業買収に向かい，新規投資からは遠ざか

るシフトを示している。

　国際的課税制度適用国の企業にとっての結果

は以上に述べられた効果を相殺することを示し

ている。設備への投資のみは1986年税制改正に

より促進されたかもしれないが，その結果は一

般的には地域主義的課税制度適用国の企業のそ

れに相反するものである。土地と建物に対する

投資は二重に水をさされたが，それはこれらの

資産が活動中の資本に対する思わぬ恩恵と，そ

して新規投資に対する実効税率の低下とを享受
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したからである。それゆえ，国内の投資家が投

資意欲をかきたてられたために，これらの資産

は（買収によって取得される限りは）より多く

費用がかかり，収益はより少なかりた。無形資

産への投資は，新規投資については租税措置の

変更も何ら埋め合わせとなるような，効果を

もたらさなかったが，活動中の資本に対して

は，思わぬ恩恵があったため，投資意欲はマイ

ナスに作用した。設備についてのみ，活動中の

資本のより高い価格が将来のより高い収益に

よって相殺することが可能であった。そして表

はこれが起こるためには少ない調整費用（国内

投資が減少して，資本に対する課税前収益が早

く上昇するように）とＭ＆Ａを通してよりも，

直接買収した資本が高い割合を占めることとの

組み合わせが必要であったことを示している。

実際，全ての資本の半分が買収を通して得られ

る高い調整費用のケースにとって，国際的課税

制度適用国の投資家にとって投資の全てのタイ

プが魅力を失うし，設備投資でさえも地域主義

的課税制度適用国の投資家よりも意欲をそがれ

る。

　それゆえ，国際的課税制度適用国の投資家

が，自国の資本に殺到することを正しく把握す

るためには，取得した資本のタイプ，資本が取

得された様式，国内の投資家が市場を離れ，そ

の結果外国からの参入が魅力的になることにつ

いての，非常に特殊な調整を施した仮定を立て

る必要がある。しかし，全てのケースにおいて

国際的課税制度適用国の企業は自分たちの投資

の様式を企業の買収から新しい資産の直接購入

ヘシフトするという刺激を受けたに違いない。

　要約すると，我々は表２におけるシミュレー

ションから以下のように結論付けることが出来

る。即ち，地域主義的課税制度適用国の企業に

関連して，国際的課税制度適用国の企業はその

投資を設備へとシフトし，買収という方法はあ

まり利用しなかったに違いない。地域主義的課

税制度適用国の企業による投資の全般的なイン

パクトはマイナスだったに違いない。しかし国

際的課税制度適用国の企業による対外直接投資

の圧倒的なシェアが新しい設備の購入という形

をとったのでなければ，これらの企業の投資に

対する全般的なインセンティブもまた減少した

に違いない。1986年税制改正の以前と以後の対

外直接投資の構成と対外直接投資のレベルに対

するデータを使って以上のことが言える。

Ⅵ．最近の対米直接投資動向

　表３─Ａ，３─Ｂ，３─Ｃは，1980年から89

年迄の国別，投資形態別の対米直接投資のデー

タである。表３─Ａは，英国，日本という主要

な国際的課税制度の国と，カナダ，フランス，

ドイツ，オランダという地域主義的課税制度の

国の，関連会社形態による対米直接投資額を示

している。（注12）表１でみられた急激な増加は，こ

の表でもまた明らかであり，実際に1986年税制

改正以前も，以後も，各国の対米直接投資は伸

びているが，1986年から88年の伸び率がどの国

についても大きい。この期間，関連会社形態を

通しての対米直接投資は，日本が85％，英国が

59％の伸びを記録した。地域主義的課税制度の

国も同様のブームがみられ，この期間の伸び率

は最低がオランダの17.5％で，最高はフランス

の72％であった。

　表３─Ｂは，買収形態による対米直接投資額

を示している。これらのデータからも同様に増

加が認められるが，1986年税制改正以後，国際

的課税制度の日本，英国からの投資額が急激に

（注12）　これらの定義付けはＳｌｅｍｒｏｄ（1990a）から取った。
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表３Ａ  関連会社形態の投資

表３Ｃ  新規設立投資

表３Ｂ  企業買収投資
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増えている。1986年から89年の間に，日本は10

倍弱，英国は３倍に増加している。地域主義的

課税制度の国のデータで注目すべき点は，1986

年の突出であり，これは買収の税制上の優遇措

置の中止による駈け込み買収が行われたと見る

ことが出来る。表３─Ｃは，新規設立形態によ

る対米直接投資額を示している。この表からは

国際的課税制度の国の堅調な増加が認められる

が，地域主義的課税制度の国については目立っ

た動きは認められない。

　図２～図４は，表３─Ａ～Ｃと同じ期間につ

いて，国際的課税制度の国と地域主義的課税制

度の国の直接投資額の構成比を示したものであ

る。図２から，米国企業の買収における国際的

課税制度の国の比率が1986年以後急激に大きく

なり，1988年には英国と日本をあわせると55％

にも達している。図３から，関連会社形態によ

る投資において，国際的課税制度の国と地域主

義的課税制度の国の比率の差が縮まっている。

図4から，1988年には新規設立形態での投資の

ざっと60％が国際的課税制度の国によるもので

ある。

　このような傾向はＳｃｈｏｌｅｓ-Ｗｏｌｆｓｏｎモデルと

我々のモデルの結果とどう噛み合ってくるであ

ろうか。モデルの結果は，世界的課税制度適用

企業による投資ブームは，買収形態ではなく資

本の直接購入の形態をとるというものであった。

関連会社形態と新設形態の投資の増加を反映し

て新規資本投資が増加する一方で，買収行動は

それ以上に増加しており，必ずしも税的要因と

は整合的ではない。実際図５に見られるように

関連会社形態，新規設立形態の投資において，

国際的課税制度の国の割合は1986年税制改正以

後急落し，1986年には約60％であったが1988年

には35％に過ぎなくなっている。

　傾向はあまりはっきりとしていないが，モデ

ルの結果とより合致している点として，地域主

義的課税制度の国の買収形態へのシフトが挙げ

られよう。1987年の新規投資の割合は1985年を

僅かに下回っている状況であったが，1988年に

は大幅な低下が見られた。

図４  新規設立形態直接投資額における割合

図３  関連会社形態直接投資額における割合

図２　企業買収形態直接投資額における割合
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図５  関連会社形態と新規設立形態直接投資額の直

接投資総額に占める割合

図６  海外直接投資世界総額に占めるアメリカ向け

の割合

資が全般的に増加したということの一端に過ぎ

ないということを意味する。また，地域主義的

課税制度の国の海外直接投資総額に占めるアメ

リカ向けの割合は，198 7年は僅かに増加した

が，1988年には減少した。しかしながら，もし

国際的課税制度の国の米国向け投資のかなりの

部分が80年代後半に買収の形態をとっていたこ

とを考え合わせると，国際的課税制度の国の海

外直接投資が相対的に優勢であるからといっ

て，Ｓｃｈｏｌｅｓ-Ｗｏｌｆｓｏｎモデルのいう税制に影響

された海外直接投資の隆盛を確認することは出

来ない。

  最後に海外直接投資の産業別構成について考

察する。我々のモデルによれば，国際的課税制

度の国の企業は，アメリカにおいては設備投資

に対してのみ潜在的に税制上のインセンティブ

があった。購入された資産のタイプについての

詳細なデータは無いが，直接投資の産業別構成

と産業別資産構成は分かる。特に，製造業は海

外直接投資がおこる主要な設備集約型産業であ

る。

　表４は，米国製造業部門への直接投資の割合

を示している。理論通り，国際的課税制度の国

の製造業向け直接投資の比率は，1986年以降飛

躍的に増大している。英国は1986年の0.452で

あったものが1989年には0.780に，同じく日本

は0.192から0.292へと増大している。しかし理

論に反して，同様の増大傾向は地域主義的課税

制度の国の製造業向け直接投資についても認め

られる。以上の点を併せて考えると，国際的課

税制度の国の製造業の変化は1986年税制改正に

よるものなのか，或いは製造業へのシフトは単

に海外からの製造業向け投資の一般的な増加傾

向の一部分なのかどうかを判断するのは困難で

ある。いずれにしろ，税制が米国向け直接投資

の決定の重要な要因であるという見方を支持す

る決定的な証拠はない。

　図６は，国際的課税制度の国と地域主義的課

税制度の国それぞれの海外直接投資総額に占

めるアメリカ向けの割合を示したものであ

る。(注13)際立った特徴として，国際的課税制度の

国の海外直接投資総額に占めるアメリカ向けの

割合は，1986年以後は安定的であることが挙げ

られる。この事実は，アメリカにおいて見られ

た直接投資ブームは，これらの国の海外直接投

（注13）　残念ながら，投資の様々な形態（企業買収，企業諾立，直接資本購入）によって細分化したフロー

　　　　・データは入手不能。
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表４  海外直接投資のフローの製造業比率

Ⅶ．まとめ

　この論文では，米国向け直接投資に対する税

制の影響をより詳細に分析するために，既存資

本と新規資本の買収についての異なった税制上

の取扱を考慮に入れた海外直接投資モデルを用

いた。シミュレーション結果によると，1986年

税制改正により，国際的課税制度適用企業に

とっては設備投資を除くすべての資産に対する

投資インセンティブは一般的に減少し，設備投

資に対する税制改正の効果は，調整費用の仮定

と買収投資の比率に左右される。

　モデルによると，1986年税制改正により，地

域主義的課税制度適用企業にとっては設備投資

へのインセンティブは相対的に減少し，逆に建

物・土地に対する投資のインセンティブは相対

的に増加している。また，税制改正は国際的課

税制度適用企業による買収を減退させた。

　最近の海外直接投資動向をみると，Ｓｃｈｏｌｅｓ-

Ｗｏｌｆｓｏｎモデルや我々のモデルから導かれた海

外直接投資の構成の変化はほとんど起きておら

ず，1986年税制改正の結果，税制のインセン

ティブが変化したことによって最近の海外直接

投資ブームが起きたという考え方は疑問である。

為替レートの動向や資本市場の自由化（Ｆｒｏｏｔ

ａｎｄ Ｓｔｅｉｎ 1989，等参照）のような他の要因が，

重要な役割を果たしたと思われる。今後の研究

課題は，海外直接投資に税制が与える影響の更

なる理解を深めるために，パネルデータを用い

て，外国多国籍企業による米国企業買収の特徴

について検討していくことである。

補論

　この補論では海外直接投資に対する税の様々

な影響を測定，比較可能なモデルを論じる。分

析は基本的にＡｕｅｒｂａｃｈ（1989）に従い，可能な

限り同じ変数名を用い，関数の導出過程は省略
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　経済は最初０時点（1986年）において定常状

態にあり，税パラメーターはａｔ＝ａ時点で直

ちにかつ永続的に変化すると仮定し，Ｋｔとｑｔ

（ｔ≧０）について解くと，

ただし，λ１は（Ａ４）式の安定解（＜０）。

　（Ａ５）式によるとＫとｑは典型的なｓａｄｄｌｅ

-ｐａｔｈ ｂｅｈａｖｉｏｒであり，Ｋはどんどん新しい水

準に低下し，ｑはｔ＝０時点で最初は跳ね上

がった後，長期価値の１に安定的に戻る。

(2) 外国企業

　外国企業の場合は国内企業と異なるところが

２点ある。第一点は，外国企業の買収政策は国

内生産高，産出価格ｐに何ら影響を持たない点。

第二は，外国企業は企業という形態で資本を獲

得しなければならない点。特に，外国企業の

（単なる更新投資でない）所有資本の増加は，

既存企業の買収あるいは既存企業資産の購入を

必要とすると仮定する。それゆえ，外国企業に

とっての資本価格（ネットの調整費用）は新規

資本財購入価格の１ではなく，企業の価値σ

（定義については後述）となる。ここでρＦとφＦ

をρとφと同様に定義すれば，外国企業の行動

は（Ａ１）式，（Ａ２）式と同様に
　　Ｋ：投資税額控除

　　Г：減価償却による税金の減少分の現在価

　　　　値

　　γ：法人税率

　　ｐ：相対産出価格

　　肩文字＊は定常状態の価値を示す。

　ここで，生産高に関して需要弾力性が一定と

すれば，
a~ Ｆは（Ａ２）式の a~と同様に

ただし，

と定義する。（Ａ７）式の資

　　ρ：企業の実質割引率

　　φ：２次的調整費用

δ＝δ（１－½δφ）：減価償却率δの修正尺度

　　Ｋ＊：定常状態の資本ストック

する。

　まず，米国企業はプライステイカーであり，

資本のみの規模に関して収穫一定の生産関数と

２次的調整費用によって投資すると仮定する。

外国企業は米国では買収による投資しか行わず

（この仮定は後でゆるめられる），これらの買

収もまた調整費用の影響を受ける。このことは

投資と所有権の問題を分離しうる，即ち投資は

米国企業によって決定され，所有権は外国企業

によって決定されるということを意味する。

(1) 国内企業

　このモデルの仮定から資本ストックＫと新規

資本の潜在価値ｑについての微分方程式が得ら

れる。このモデルを数式化しｑを置き換える

と，
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本コストの項には既存資本価格のσの変化によ

る付加的要素が含まれている。

　産出価格の変化は a~ Ｆに含まれていて，外国

企業によって所有される資本ストックＫＦには

依存しないので，（Ａ６）式はＫについての一

階の条件である。これをｔ＝０時点について解

する。税と経済状態についての変数は共通なの

で，価格項σの違いだけが外国企業が国内企業

と異なった行動をする要因となり，（Ａ11）式

に項が追加される。

　既存国内企業にとってのコストは何であろう

か。税金がないために，既存企業の資本は１単

位当たりｑの価値となる。もし外国企業が実際

にこの価格を払うならば，０時点の海外投資割

合の説明式は（Ａ11）式の項に

となり，（Ａ７）式の a~ Ｆの定義を用いると，税

金（ａＦ）の変化，産出価格（ρ）の変化，企業

買収コスト（σ，σ）の変化の３部分に分解可

能である。このうち国内企業モデルでは税金，

産出価格の影響しかみられない。

　（Ａ３）式と（Ａ５．１）式から

を加えたものとなる。

　この場合，（ρＦ，ａＦ）＝（ρ，ａ）とすれば

ＫＦ

０＝０の解が得られる。ｑの変化がちょうど

税金と価格の変化を相殺する。このことは全く

驚くに値しない。というのはｑは新規資本から

得られる課税後のキャッシュフローの割引現在

価値を反映しているからである。

　単にρＦ＝ρ，φＦ＝φとしただけでも，税制

の相違（ａＦ≠ａ）と企業のコストと新規資本

の分離（ρ≠ｑ）によってＫＦ

０≠０となる。

(3) 買収コスト

　外国企業にとっての資本の実効価格σは資本

の実効税率ａＦと同様に買収それ自体の性質に

依存する。既存企業にとって競争市場では，企

業の所有者は当該企業の資産について既存資本

の市場価格と等しい代価を受けとらなければな

らない。資産は薄価ベースで償却率δで減価償

却されているならば，（均衡状態の）ｔ時点に

おける既存資本の価値は，

　　π：インフレ率

（Ａ５．２）式と（Ａ13）式から

（Ａ８）式より価格変化による海外直接投資割

合の初期の変化は，

となり，ａと同じ符号となる。そのため，国内

生産高の制約と国内価格の上昇にもかかわら

ず，国内の税金のアップはそれ自体で海外直接

投資を促進する。しかし，税のインパクトと取

得コストについても考える必要がある。直接的

に税金の増加に全く直面していない企業です

ら，資本財取得コストの変化に直面することに

なる。

　全体の分析へ移る前に，（Ａ８）式の解の特

性について更に見ておこう。ここでσの変化を

が得られ，（Ａ10）式に投資に対する税の直接

的影響を反映した項（ａＦ＞０ならば負）が追

加された式である。ａＦ：ａならば，この項全

体は（λ１＜０より）負となり，更にρ
Ｆ＝ρ，

φＦ＝φであれば，国内企業の投資割合と一致

通常は新規資本の相対的に有利な取扱を反映し

てｑＫ＜ｑとなる。1986年の重要な変化はｑＫの
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増加をもたらし，既存資本の負担は相対的に減

少したことである。

　買収コストについて残っている要素として

キャピタルゲインとリキャプチャー税がある。

ほとんど全ての海外直接投資では支払手段とし

て現金が使用され，再編成とはみなされないの

で，株の売主は個人キャピタルゲイン課税を受

ける。買収を資産ベースのステップアップを伴

う資産購入として取扱うならば，1986年のジェ

ネラルユーティリティ原則の廃止により，被買

収会社はリキャプチャー税ならびにキャピタル

ゲイン課税を受けることになる。個人キャピタ

ルゲイン税率の上昇を伴ったこの変化は，一般

に資産取得を除いた買収について買収当事者に

対して水をさすことになったろう。

　我々の主たる関心事項は異なる国の買収者に

とっての相対的インセンティブと米国企業の買

収に対する外国親会社のインセンティブが増加

したかどうかということなので，株主キャピタ

ルゲイン税は重要でなく，取引は法人レベルで

の税を避けるために株式の取得という形をとる

という一般的な海外買収の最も望ましい仮定に

ついて議論を集中する。

　このような仮定は外国の買収者にとって既存

資本の単位当たり価格はｑＫであり，被買収企

業の税の帰属は持ち越されるということを意味

する。単純化のためにここでは２つの極端な

ケースについて考える。一つは1986年税制改正

により直接的に税制改正の影響を受けない国際

的課税制度適用企業のケースで，もう一つは米

国における税制だけが問題となる地域主義的課

税制度適用企業のケースである。

(4) 国際的課税制度適用企業

（（Ａ14）式参照）としてａＦ＝０について解け

ば，

ρＦ＝ρであれば式全体では０となる。）

（ただし，最終ステップでλ１（ρ－λ１）

という事実を使用。上式より，

産出価格上昇効果と資本財価格低下を反映して

いる最初の２つの項は投資を促進する。最後の

項Ｂは既存資本のコスト上昇を表し，投資を減

退させる。

(5) 地域主義的課税制度適用企業

　既存資本についてａＦを計算しないでも，ｑＫ

とｑの違いは既存資本と新規資本の税制上の取

扱の相違を反映していることは容易に気がつく。

だから，（地域主義的課税制度適用企業にとっ

て）ｑＫで既存資本を購入することとｑで新規

資本を購入することは，将来の税額の相違と購

入時の価格の相違が相殺されることによって結

果的には全く同じ現在価値となる。よって，地

域主義的課税制度適用企業についての解を得る

ためにｑＫをｑに置き換え，ａＦ＝ａとすること
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(6) 発展

　より一般的に，ｑＫではなく単価１（ネット

の調整費用）で資産を直接購入することによっ

て新規資本の（１－β）分が得られるとすれ

ば，国際的課税制度適用企業と地域主義的課税

制度適用企業のそれぞれについて投資のより一

般的な説明式が得られる。

β＝０の場合，地域主義的課税制度適用企業の

投資は負となる一方，国際的課税制度適用企業

の投資はａ＞０ならば（λ１＜０により）正と

なる。β→１の場合，地域主義的課税制度適用

企業の投資は０迄上昇するのに対して，国際的

課税制度適用企業の投資はｑＫが実際に上昇す

る限りにおいて低下するが，条件を追加しなけ

れば正か負かは明確に決まらない。ここでの計

算では，ρＦ＝ρとすることにより（Ａ18）式は

以下のように単純化出来る。
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