
現代多国籍企業の変容
― UNCTAD・OECDの視点―

大 沼 穣

要 旨

UNCTAD はそのレポートの中で近年デジタル多国籍企業の「資産軽量」を指摘し
ており着想自体は斬新である。他方で OECD レポートはオフショアリングからリ
ショアリングへの潮流変化に着目している。どちらも実務エコノミストによるもので
先行研究の継承が希薄であるが、デジタル多国籍企業の「資産軽量」指標をサービス
産業のリショアリング研究の中で学問的に捉え直すことができるのではないか。
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はじめに

国連の関連機関は多国籍企業の現状の調査報告を続けており、1973年以降は
UNCTC（国連多国籍企業センター）、1991年以降は UNCTAD（国連貿易開発会議）
が管轄してきた。後者から『世界投資報告（World Investment Report、以下 WIR
と略記）』が毎年刊行されているが、近年はサービス投資の増大と変容が取り上げら
れることが多い。

WIR 2017では資産軽量（asset light）指標を考案して膨大な一次資料を分析し、
デジタル多国籍企業は資産軽量指標が高いと分析している。派生したと見られる諸論
考で同じ題材と主張が繰り返されていること1)から、公的機関の報告書とは言え担当
アナリストの独創的な主張であり、意義も限度も併せ持つと思われる。同様の限界は

1) とりわけ Bolwijn et al.（2019）と Brun et al.（2019）。双方に名を連ねる James Zhan を中心に
WIR 2017該当部分が執筆されたと思われる。
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リショアリングを扱った OECD レポートの分析者にも見られるが、本件を手掛かり
にまず変容する昨今のサービス投資の動向を確認し、「資産軽量」の問題意識をリショ
アリング研究の流れに置き直し再生させていく可能性を探る。

⚑. サービス直接投資の趨勢

製造業・非製造業の二分法に基づく世界の直接投資総額は、フロー・ストックとも
にサービス産業の増大傾向が見て取れる（表⚑、WIR 2014）。2012年までしか知る
ことができなくなっているが、⚒．サービス産業の変容 で示すように正確な区分と
捕捉が困難となったためと思われる。WIR 同様に JETRO（日本貿易振興会）による

『世界貿易投資報告』各年版でも直接投資総額ではなく両部門の M&A 金額の推移を
トレースするに留まっている2)。

サービス業に着目しつつ図⚑を見ると、国境を越えた M&A には波があり2000年・
2007年に大ピークが、2016年・2018年に中ピークが、2011年に小ピークが認められ大
規模な買収が多発している（⚑a・⚑b）。グリーンフィールド投資では2008年に大
ピークが、2018年に小ピークが見られる。またグリーンフィールド投資ではどの時点
でもサービス業が製造業を凌駕している（⚑c）。

2) 直接投資との相違は「国際収支ベースがネットなのに対し M&A データはグロス、前者は出資
関係10％以上に対し後者は居住者間・非居住者間も含む」という。
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表⚑ 世界直接投資の産業別構成比（％）
対外直接投資（ストック） 対内直接投資（ストック）

1990 2002 2012 1990 2002 2012

⚑次産業 8.8 3.7 8.5 ⚑次産業 9.2 6.2 7.5

製造業 43.3 28.5 18.7 製造業 41.1 33.7 25.4

サービス産業 47.6 67.7 68.9 サービス産業 48.8 60.1 64.2

計 100 100 100 計 100 100 100

対外直接投資（フロー） 対内直接投資（フロー）

1990-1992 2001-2002 2010-2012 1990-1992 2001-2002 2010-2012

⚑次産業 8 7 9 ⚑次産業 4 9 10

製造業 30 22 14 製造業 38 24 21

サービス産業 53 71 71 サービス産業 50 67 66

計 100 100 100 計 100 100 100

ほぼ10年間隔で入手可能な数値を比較。
各表第⚑列・第⚓列は WIR（2014）、第⚒列は WIR（2004）より算出。
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図⚑ 類型別に見た直接投資の推移
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⚑a 産業別クロスボーダーM&A 売却価額 1990-2020
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⚑b 産業別クロスボーダーM&A 購入価額 1990-2020
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⚑c 産業別グリーンフィールド直接投資価額 2003-2020
（出典）いずれも WIR 2021



⚒. サービス産業の変容

デジタル化によってサービスをめぐる貿易と投資は大きく変わった。その契機と
なった貿易可能化革命については⚒つの説明がある。サービスはその特性上貿易に適
さないとされていたが情報技術の進歩によってサービスから財（手動操作をパッケー
ジソフトにするなど）・財からサービス（音源をディスク販売ではなく配信するなど）
の変換が可能になり、生産者や消費者が移動する必要がなくなったというもの（三宅
真也 2008）。 情報技術の進歩によってコールセンター・バックオフィスサービス・
ソフトウェア開発など IT サービスの海外調達（オフショアリング）が拡大し、それ
を担う産業への直接投資も拡大したというもの（井上博 2006）3)。

製造業のサービス化も進んだ。製造業であっても事務部門主体のファブレス企業の
例や、コンピューター企業（2002、アメリカ）に見られるように⚕割超が専門職とい
う例など製造業内部で間接業務職が増加している（中本悟 2005）。

またサービス貿易・投資の統計からの漏れも甚大なものとなっている。中村雅秀
（2021）によればグローバル経済のマネーキャピタリズム化、IT 化（無体資産化）、
サービス化が進展する中で、「直接」と「間接」、事業形態の多様化、居住者と非居住
者の区分、さらには「対外」「対内」の複層化などが複雑に絡み合い、従来の一元的
統計分類からはとりわけ多国籍企業（人）の経済活動を捕捉することが極度に困難に
なっている。2019年にはタックスヘイブンによって15兆ドルにのぼる「幻影投資」が
行われ、増大する「その他ビジネスサービス」項目には保険会社・国際コンサルタン
ト会社が含まれるという。行方不明の投資は課税回避によると見られ、2021年夏に
G 7・OECD・G20が税源浸食阻止に動いたのは記憶に新しい。

⚓. デジタル多国籍企業の資産軽量化

設備の外部委託や運搬具の賃借を行って固定費を減らし、ROA（総資産利益率）
や ROIC（投下資本利益率）を改善する「アセットライト経営」についてはしばしば
言及されてきたが、WIR 2017は海外売上/海外資産比の数値が高くなる傾向を独創
的に「資産軽量」と呼んで指摘し、「足跡（foot print）」と形容している。またデジ
タル多国籍企業を狭義のデジタル多国籍企業と情報通信多国籍企業に分けて更に細分
し（図⚒・表⚒）、部門ごとの特徴について詳細な分析を行っている。筆者の試算に

3) サービス・オフショアリングの先駆的研究として夏目啓二 2007参照。
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よれば図⚓に示すように確かに資産軽量指標は従来の資本回転率（売上高/総資産）
を国内に限定したものと反比例の関係にあり、海外展開するほどに国内の資本回転率
は落ちている4)。また派生した研究は、デジタル多国籍企業は価値の源泉が有形資産
から無形資産に移行しており、先進国への投資回帰はグローバル経済に逆行する可能
性もあると指摘する（Hintošová 2021）。

4) なお会計各項目の相関分析は管見の限り少ないが井上達男 2021が挙げられる。
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表⚒ 資産軽量指数の概要

分類 企業数
海外売上
シェア
（％）

海外資産
シェア
（％）

資産軽量
指数

デジタル多国籍企業上位100社 100 40 27 1.39

インターネットプラットフォーム 11 50 19 2.63

デジタルソリューション 26 32 17 1.90

電子商取引 18 42 38 1.11

デジタルコンテンツ 45 36 32 1.14

情報通信多国籍企業上位100社 100 63 43 1.48

IT 設備・部品 52 75 39 1.91

IT ソフトウェア・サービス 21 63 46 1.38

通信 27 42 46 0.92

世界多国籍企業上位100社（金融除く） 100 65 62 1.05

Efremov et al. (2020) による WIR 2017の要約表を参考にした。

図⚒ UNCTADによるデジタル産業分類

（出典）WIR 2017、筆者訳



⚔. リショアリング論争とOECDレポート

オフショアリングの国内雇用への影響は以前から計測されてきた5)。リショアリン
グに転じたか否かについて De Backer（2016）ら OECD グループが点火した論争は
決着を見ない状況である6)。De Backerらは以下のように国内回帰の傾向を指摘する。

米系多国籍企業においては雇用の本国シェアは製造業で減少しているが、資本投資
は本国集中の増大などリショアリングの影響を見せているという（図⚔、例としてア
メリカの資本投資図のみ引用）。またメキシコに例をとると雇用・資本投資ともに上
昇しており近隣回帰（nearshoring）が指摘できるが、カナダでは立証できないとす
る。確かに多国籍企業によるサービス・技術集約度高めの本国産業への資本投資が近
年漸増しているが、⚑枚の図からリショアリングが結論できるものだろうか。そもそ
もリショアリングを示す独立変数がなく時系列の進行で読み替えられている。

サービス産業がリショアリング傾向にあるとするならば、海外投資が減少した結果
として海外資産も減少し、資産軽量指数を押し上げるという、資産軽量化がリショア
リングによって引き起こされている可能性を指摘しておきたい。

De Backer のものは2013年で止まっており、同様と推定される手法でサービス産業

5) 伝統的な貿易・投資・雇用の相関の計量研究の流れに位置づけられる。Desai et al.（2009）、
Harrison et al.（2011）など。

6) Driffield et al.（2017）、Barbieri et al.（2017）、Wana et al.（2019）、Coulter et al.（2021）など。
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図⚓ 「資産軽量指数」と（国内）資本回転率
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（注）産業名は以下を略記 Digital Content・E‒commerce・Digital Solutions・Internet Platforms
（出典）筆者による試算



を構成する項目（卸売業・情報・金融保険業・専門科学技術サービス・その他サービ
ス）について追跡検証を試みた（図⚕）。2010年ごろまではどの産業も漸減傾向があ
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図⚔ 米系多国籍企業の本国シェア 資本投資

（出典）De Backer（2016）

図⚕ 検証 米系多国籍企業の本国シェア 資本投資 1998-2019

（注）2008年以前と2009年以降では分類項目の変更があり、その他サービスに前半は小売
業・後半は公益事業を含むなど必ずしも連続しない。2006年には非公表数値による欠
落がある（金融業は預金取扱金融機関を除く）。

（出典）U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. Direct Investment Abroad 各年版より作成。



るように見える。それ以降は持ち直しの兆しとも取れる部門もあるようだが、この図
だけでリショアリングの進行は結論できない。

⚕. 小括

資産軽量指標は企業財務では用いられないコロンブスの卵というべき着想である
が、これまでの UNCTAD（WIR）の指標についての関下稔（2001）による「異質な
ものを統合して新しい概念が生まれたようには思われない」という指摘がここでも該
当するように思われる。有意義な指標ではあるがその年の財務状況による瞬間記録で
あって刻々と変わるものである。また De Backer ら OECD グループの投資統計を用
いたリショアリングの指摘も当該の図からそこまで読み取るのは無理がある。これら
国際機関の実務エコノミストに着想を得ながら、デジタル多国籍企業の国内無形資産
投資と海外売上増大の相即関係を厳密に立証していくことが必要である。
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