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１　はじめに

これまでに日本企業による対中投資の資金調達は主に親会社の資金提供や銀

行借入などに依存してきた。１９９０年代後半に入って日系銀行による中国進出の

本格的化や現地子会社の十分な内部資金の蓄積，さらに中国国内金融市場の対

外開放の進展などによって，製造業企業による対中投資に伴う資金調達はこれ

までと違った様相をみせ始めている。

中国では金融分野において外資系金融機関に対する規制が厳しく，その参入

を制限してきた。しかし，中国は２００１年１２月にWTO加盟を果たしてから５年が

経った現在，様々な規制緩和と市場開放を漸進的に進めている。日系銀行を含

む外資系銀行の中国進出地域の拡大や人民元業務の扱いに対する規制の緩和な

どは日系企業の人民元資金調達ルートを提供し，その調達コストや為替リスク

の削減に大きく寄与していると考えられる。しかし，これまでの日系銀行の中

国進出形態のほとんどは融資業務を行えない駐在員事務所であるため，日系企

業への支援には限界がある。そこで，特に中国に支店や現地法人を有しない大
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多数の地方銀行にとって中国国内銀行，支店や現地法人を有する日系銀行との

業務提携は中小企業などの取引先を支援しながら確保するための重要な戦略に

なる。そして，特に資本市場を政策的にコントロールしてきた中国に進出して

いる企業にとっては取引銀行との関係をさらに維持，強化する必要がある。

また，１９９２年の唐小平氏の「南巡講話」を契機とした中国の本格的な対外開

放からすでに１５年経った今，進出した日系企業はその内部資金の蓄積，企業内

取引を通じる企業内資金移動による資本蓄積，現地日系銀行の支援などによっ

て親会社など本国からの送金に対する依存度も低下しつつある１）。しかし，日

系企業にとって中国での事業活動を展開するための運転資金の調達は依然とし

て日系銀行の協力が不可欠であると思われる。

本稿では，特に中国に進出している日系製造企業に焦点を合わせてその資金

調達に関する諸問題を取り上げて議論を進める。具体的に，第２節ではこれま

での日本企業の対中投資の資金調達方法を述べる。第３節では特に企業内取引

を通じる企業内資金移動による現地子会社への支援に焦点を当てて議論を行う。

第４節では資金調達の観点から企業内取引における移転価格問題の再評価を試

論的に展開する。そして第５節では本論文の結論を述べる。

２　日本企業による対中投資の資金調達

これまで中国に進出している日本企業の資金調達は基本的に，本社からの送

金，日本での取引銀行からの借入，現地邦銀からの借入，現地の中国の銀行か

らの借入，現地法人の内部資金，などによるものである。

表１は日系製造業企業の中国現地法人の設備投資資金調達を示したものであ

る。表１からわかるように，中国現地法人の設備投資資金調達において日本側

出資者引受額の割合は徐々に低下している傾向にあるのに対し，現地調達を含

む再投資は９割まで大きく上昇している。そして図１は中国現地法人および日

本国内法人の売上高経常利益率を示したものである。図１からわかるように，

中国現地法人の売上高経常利益率は２００４年度まで基本的に日本のそれを上回っ

――――――――――――
１）拙著［２００６a］.
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ている傾向にある。つまり，表１と図１は中国現地法人がある程度利益を出せ

る体質となっていることによってその資本蓄積が進み，または現地法人が積極

的に現地資金調達を行っているということを示唆している。

図１　中国現地法人および日本国内法人の売上高経常利益率（全産業） 

　注：売上高経常利益率＝（経常利益／売上高）×１００。ただし，経常利益，売上高ともに回答の 
　　　あった現地法人で算出した。 
資料：表１に同じ。 
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表１　日系製造企業の中国現地法人の設備投資資金調達 

年度 

１９９５ 
１９９６ 
１９９７ 
１９９８ 
１９９９ 
２０００ 
２００１ 
２００２ 

１５５,５９９ 
２５０,３６２ 
２６７,４３８ 
１８９,４６４ 
１２９,５４５ 
２４７,０８５ 
２０２,０３０ 
２５９,１１７ 

１２.２４ 
１９.２０ 
２０.０１ 
１.００ 
７.４１ 
６.４２ 
２.８０ 
９.５４ 

７４.３６ 
３３.８７ 
５９.０２ 
９５.８８ 
８５.３５ 
９３.５８ 
９７.２０ 
９０.４６ 

設備投資額 
（１００万円） 

うち日本側出資者 
引受額（％） 再投資（％） 

　注：再投資等とは，設備投資額から日本側出資者引受額を控除したもの 
　　　で，現地調達分も含まれる。なお，いわゆる利益再投資とは異なる 
　　　点に留意が必要。 
資料：経済産業省『我が国企業の海外事業活動』各年版。 
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表２は製造業の中国現地法人の長期負債の内訳を示したものである。製造業

の中国現地法人の長期負債の９割以上は長期借入金から構成されている。そし

て長期借入金における現地邦銀からの借入は１９９５年に２３.２２％，１９９８年に２８.２１％，

２００１年に２９.６５％と次第に上昇している。日本出資者およびそれによる債務保

証付きの借入という日本出資者への依存度は１９９５年に２７.２６％，１９９８年に４８.２６％，

２００１年に４４.６１％と高くなっている。また，日本出資者および現地邦銀からの

借入の合計という日本側への依存度は７割を超えている。つまり，中国現地法

人は中国で事業活動を行っているにもかかわらず，中国の金融機関からの長期

資金調達はその全体の３割程度にすぎない。このことは外資系企業による中国

現地金融機関からの借入の難しさを如実に現している。周知のように中国の四

大国有銀行（農業銀行，工商銀行，建設銀行，中国銀行）は政策的に国有企業

に重点的に貸出しを行い，さらに不良債権処理に追われていたため，外資系企

業への貸出しを渋っていた。そのため，日系企業の資金調達は本社や邦銀に頼

らざるを得ない。

表３は製造業の中国現地法人の借入と内部留保を原資とする設備投資比率を

示したものである。中国現地法人の借入と内部留保を原資とする設備投資比率

に関する集計は１９９３年度からのデータしかない。これは１９９３年までに日本の対

外進出における対中投資の比重がそれほど大きくないと考えられる。表３に示さ

表２　製造業の中国現地法人の長期負債内訳 
上段：百万円，下段：（％） 

１９９５ 
 

１９９８ 
 

２００１ 

３５９ 
（０.３２） 
１０ 

（０.０１） 
６,５９９ 
（１.６３） 

社　債 
長　期 
借入金 

１１１,６４５ 
（９９.６８） 
８４,６０９ 
（９９.９９） 
３９９,１９０ 
（９８.３７） 

出資者からの借入 

２３,１２７ 
（２０.６５） 
９,７７４ 
（１１.５５） 
６３,６１７ 
（１５.６８） 

うち 
日本側 
出資者 
１５,０３９ 
（１３.４３） 
７,０９７ 
（８.３９） 
４５,５１９ 
（１１.２２） 

現地金融機関から 
の借入 

５３,６７８ 
（４７.９３） 
５０,７７４ 
（６０.００） 
２６０,３６５ 
（６４.１６） 

うち 
現地邦銀 

２６,００２ 
（２３.２２） 
２３,８６９ 
（２８.２１） 
１２０,３０７ 
（２９.６５） 

日本側出 
資者によ 
る債務保 
証付きの 
借入 

１５,４８６ 
（１３.８３） 
３３,７３６ 
（３９.８７） 
１３５,５１３ 
（３３.３９） 

その他 

－ 
－ 
－ 
－ 

７５,２０８ 
（１８.５３） 

長期負債 
合　　計 

１１２,００４ 
 

８４,６１９ 
 

４０５,７８９ 

　注：長期負債はアンケートに内訳に記入のあった企業のみ合算した数値。 
資料：表１に同じ。 
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れたように，中国現地法人の借入と内部留保を原資とする設備投資比率は１９９３

年度から全体として上昇する傾向にある。つまり，現地法人の設備投資におけ

る日本側の親会社の引受額が低下している。そして前述したように，現地法人

が中国の金融機関からの長期資金調達はその全体の３割程度にすぎないこと

（表２）と，中国現地法人がある程度利益を出せる体質になっていること（図

１）ということを考慮に入れると，中国現地法人の設備投資の大半はその内部

留保によって賄われていると考えられる。表４は国内製造業企業および製造業

中国現地法人の内部留保率を示したものである。表４からわかるように，中国

現地法人の内部留保率は国内製造業企業のそれより一貫して高い傾向にある。

これは，主に中国における厳しい外貨管理政策によって配当金などを通じて日

本本社への利益送金が比較的に困難，あるいは現地資金調達が厳しい状況にあ

るため，なるべく利益を内部留保に回していると考えられる。それによって，

毎年利益の６割～７割を内部留保に回す中国現地法人にとっては設備投資など

の再投資を行う際の資金調達の負担が大幅に緩和されると思われる。

表３　製造業の中国現地法人の借入と内部留保を原資とする設備投資比率 

製造業全体 
　食料品 
　繊維 
　木材紙パ 
　化学 
　石油石炭 
　鉄鋼 
　非鉄金属 
　一般機械 
　電気機械 
　情報通信機械 
　輸送機械 
　精密機械 
　その他の製造業 

６６.７ 
９６.０ 
７５.１ 
３４.４ 
６３.８ 
１００.０ 
１２.４ 
９９.１ 
３０.５ 
７４.２ 
… 
７４.７ 
１１.１ 
４０.４ 

５７.０ 
７３.６ 
４１.４ 
… 
５９.８ 
５０.０ 
５６.１ 
６６.５ 
３０.４ 
７１.４ 
… 
８４.２ 
５３.９ 
２６.５ 

８７.８ 
６５.２ 
７０.７ 
９６.１ 
６５.９ 
１００.０ 
７０.３ 
５１.７ 
９４.１ 
９６.９ 
… 
８９.７ 
１００.０ 
７３.７ 

８０.８ 
５１.２ 
６３.０ 
８８.６ 
７９.１ 
４８.１ 
４６.１ 
６７.１ 
６８.６ 
９０.６ 
… 
８９.４ 
７６.３ 
８５.３ 

８０.０ 
７４.７ 
６６.５ 
… 
７５.２ 
… 
３５.５ 
８９.６ 
８８.５ 
８６.６ 
… 
９０.１ 
９８.５ 
７４.３ 

９５.９ 
５８.３ 
９４.８ 
１００.０ 
９０.８ 
１００.０ 
９７.７ 
８３.８ 
９９.４ 
９７.０ 
… 
９５.７ 
８４.０ 
９７.３ 

８５.３ 
８９.８ 
７６.９ 
５７.９ 
９１.１ 
１００.０ 
７７.２ 
６２.５ 
９３.１ 
８９.７ 
… 
９２.６ 
８６.３ 
７７.５ 

８５.１ 
８７.６ 
９３.３ 
９２.９ 
６７.５ 
６５.２ 
９９.６ 
６３.８ 
９５.６ 
７７.３ 
… 
９７.３ 
８５.６ 
９３.６ 

９２.５ 
１００.０ 
７７.２ 
１００.０ 
９９.５ 
１００.０ 
９６.１ 
７９.７ 
９２.３ 
９９.４ 
９０.８ 
９３.６ 
６４.２ 
９４.６ 

９０.５ 
９９.４ 
６６.１ 
… 
９２.２ 
１００.０ 
９０.２ 
… 
９３.８ 
９２.６ 
８９.８ 
９７.０ 
６６.４ 
９２.３ 

１９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ 

　注：中国現地法人の借入と内部留保を原資とする設備投資比率＝（設備投資総額－日本側資金引受額）／設 
　　　備投資総額。１９９８年以降は香港を含む。 
資料：表１に同じ。 

（％） 
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最近，特に日本の都市銀行，地方銀行が相次いで中国に支店・営業所などの

拠点を設立したため，中国に進出した企業の資金調達問題は比較的に緩和され

るようになっている。２００７年現在，中国で融資などの業務を行える現地法人や

支店を有する日系銀行はみずほコーポレート銀行，三菱東京UFJ銀行および少

数の地方銀行のみである。多くの地方銀行は中国に駐在員事務所しか持ってな

いため，融資業務が制約されている。これらの地方銀行は，中国で本格的に事

業展開を行っている多くの取引先である中堅・中小企業が都市銀行に奪われな

図２　地銀による進出企業の資金調達の支援の一例 

中国銀行 
東京支店 

保証状 
発行 
③ 

② 
融資依頼 

地方銀行 

人民元建て 
融資の申込み ① 

中小企業 

日　本 

④ 
融資許可 

中国進出 

中国銀行 
国内支店 

　⑤ 
人民元建て 
で融資 

日系企業 
中国現地法人 

中　国 

表４　国内製造業企業および製造業中国現地法人の内部留保率 

国内製造業内 
部留保率 
製造業中国現 
法内部留保率 

８.１ 
 

８１.５１ 

３５.９ 
 

４８.９８ 

５７.９ 
 

６２.９ 

６２.２ 
 

４５.９ 

５８.７ 
 

３５.６ 

－１２０ 
 

６０.７ 

－２０ 
 

７０.４ 

４３.９ 
 

７４.４ 

－５３３ 
 

６４.２ 

６.８ 
 

５９.１ 

４５.４ 
 

５３.７ 

５４ 
 

６４.４ 

１９９３ １９９４ １９９６ １９９５ １９９７ １９９８ １９９９ ２００１ ２０００ ２００２ ２００３ ２００４ 

資料：経済産業省『我が国企業の海外事業活動』各年版，法人企業統計（大蔵省／財務省）。 

単位：％ 
年度 
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いため，取引先企業の対中国ビジネス拡大に積極的に対応せざるをえない。

図２は中国現地法人や支店を持っていない地方銀行による進出企業の資金調

達の典型的な支援例を示したものである。まず，日本国内の地方銀行は取引先

から人民元建て融資の依頼を受け，中国銀行の東京支店に融資依頼を申請する

とともに保証状を発行する。そして中国銀行の中国国内支店は中国銀行の東京

支店からの保証状に基づき日本の地方銀行の取引先の現地子会社に人民元建て

融資を実行する。この場合，中国に進出する企業の親会社が地方銀行に現地子

会社への融資を依頼する際に，その債務を保証するのは一般的である。このこ

とについて，表２に示されたように，日本側出資者による債務保証付きの借入

が上昇していることはそうした融資形態の増加を裏付けていると考えられる。

つまり，特に中国における日系企業の資金調達形態は依然として親会社ないし

その取引銀行に大きく依存していると思われる。

近年，特に中国に生産拠点を設立する日本製造業企業の急増による企業内取

引の増大は企業に移転価格調整の機会を増加している。周知のように，移転価

格の調整は一般的に次のような財務的効果をもたらすことができる。すなわち，

多国籍企業は，より低い税率が適用されている国での利益を高め，より高い税

率の国での利益を低くするように財とサービスの企業内取引の価格設定を行う

ことにより，企業全体としての税負担を最小化するインセンティブを有する。

また，多国籍企業は，移転価格の設定を用いて弱い通貨の保有を極力回避する

ことにより，為替相場の変動から生じる損失を最小限にすることができる。そ

して，新設あるいは赤字子会社に対し，親会社ないし他の子会社からの輸入価

格を低めに設定し，当該子会社に競争上の優位性あるいは成長のテコともいう

べき大幅な利益マージンを与える。

そして，中国において外国為替規制や銀行融資業務の制約が厳しいため，企

業にとって利益送金や資金調達は比較的困難な状況にある。また，前述したよ

うに，日本企業の中国現地子会社は毎年利益の６割～７割を内部留保に回し，

その設備投資の大半がその内部留保によって賄われている。これらのことから

考えると，企業内取引を通じる資金の移転は日系現地企業にとって低コストか

つ効率的な「資金調達」方法の一つになっていると考えられる。次節では，特
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に中国に進出している日系企業の企業内取引に焦点をあわせてその「資金調達」

の実態と効果を明らかにすることを試みる。

３　企業内取引による資金調達効果

前述したように，企業内取引を通じる移転価格の設定は特に企業の内部資金

の蓄積の促進に大きな役割を果たしていると思われる。そして企業内取引が企

業に移転価格調整の機会を提供しているため，当該企業の利益水準は移転価格

が行われている内部取引の規模の大きさに左右されるということはすでに実証

的に明らかにされている２）。したがって，この節では特に中国に進出している

企業を取り上げてその企業内取引の現状を把握しながら，内部取引が中国現地

法人の利益にどのような影響を検証することによってその内部資金による資金

調達効果を明らかにする。

まず，日本企業の中国現地法人の売上の内訳（表５）をみてみると，日本向

け輸出と現地販売は１９９３年から基本的に増加して２００２年度現在それぞれ売上高

表５　中国現地法人の売上高内訳 

年度 

１９９３ 
１９９４ 
１９９５ 
１９９６ 
１９９７ 
１９９８ 
１９９９ 
２０００ 
２００１ 
２００２ 

２８.８８ 
４０.５４ 
２９.４４ 
２２.５５ 
２４.３９ 
３１.２３ 
３１.０８ 
３１.５１ 
３４.７１ 
３０.７１ 

３３.３４ 
３２.００ 
４５.３７ 
５３.７０ 
４７.９４ 
４６.９７ 
４８.７０ 
４７.１９ 
４６.４０ 
４８.０７ 

６.１９ 
４.８０ 
２.４６ 
２.９２ 
５.３０ 
２.８７ 
２.９４ 
５.１１ 
４.８３ 
５.２７ 

２９.０６ 
２１.１１ 
２１.２８ 
１９.５７ 
１６.８５ 
１６.６１ 
１５.８０ 
１４.８０ 
１１.６２ 
１２.６１ 

２.５３ 
０.３２ 
１.１４ 
１.１８ 
３.１６ 
１.７５ 
１.４８ 
１.３９ 
１.５２ 
２.３７ 

０.００ 
０.００ 
０.３０ 
０.０８ 
２.３６ 
０.５７ 
０.００ 
０.０１ 
０.９２ 
０.９６ 

日本向け 
輸出 現地販売 北米向け 

輸出 
アジア向 
け輸出 

欧州向け 
輸出 

その他の 
地域向け 
輸出 

単位：％ 

資料：表１に同じ。 

――――――――――――
２）拙著［２００６a］.
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全体の３割と５割弱を占めている。このことは，日本企業にとって中国は逆輸

入の生産拠点であると同時に販売市場でもあるという近年の中国市場の位置付

けの変化を反映している。また，中国とアセアン諸国にはともに先進国にない

安価な労働力が豊富に存在し，労働集約的な産業に比較優位があるため，投資

先として競合関係にあると考えられる３）。そして中国のアジア向け輸出は部品

や原材料などの中間財が多く，特に１９９２年に唐小平氏の南巡講話を契機とした

日本企業による中国進出が急増したため，日本企業の中国現地法人によるアジ

ア向け輸出の割合は相対的に低下した。つまり，表５に示されたアジア向け輸

出は１９９３年度に２９％近くあったが，２００２年度に１２％まで低下したのはそうした

背景があると思われる。

表６に示されたように，日本企業の中国現地法人の仕入高の内訳において，

現地調達は１９９４年から一貫して増加する傾向（２００２年度に５割弱）にあり，日

本からの調達はおよそ３割を占めている。アジアからの仕入は１９９３年の２６.７％

から２００２年の１２.５８％に低下する傾向にある。前述したように，中国とアジアは

表６　中国現地法人の仕入高内訳 

年度 

１９９３ 
１９９４ 
１９９５ 
１９９６ 
１９９７ 
１９９８ 
１９９９ 
２０００ 
２００１ 
２００２ 

３５.５９ 
２９.５２ 
２９.３５ 
３９.８８ 
３９.８１ 
４６.８０ 
４１.４８ 
４０.１０ 
４３.１９ 
４９.１１ 

３７.２９ 
５０.６４ 
４９.４１ 
４１.５１ 
３８.４４ 
３４.８９ 
３５.７１ 
３５.１０ 
３７.６３ 
３６.３７ 

０.４０ 
０.０４ 
０.５２ 
０.５１ 
０.７０ 
０.６２ 
０.３２ 
０.４４ 
１.６６ 
１.２７ 

２６.７０ 
１９.１６ 
２０.４１ 
１７.３９ 
２０.６６ 
１７.４７ 
１２.９３ 
１７.６５ 
１６.８６ 
１２.５８ 

０.０２ 
０.３３ 
０.１０ 
０.６６ 
０.１９ 
０.１５ 
０.１７ 
０.２７ 
０.３８ 
０.３９ 

０.００ 
０.３１ 
０.２０ 
０.０４ 
０.２０ 
０.０７ 
９.３８ 
６.４６ 
０.２８ 
０.２９ 

現地調達 日本から 
の仕入 

北米から 
の仕入 

アジアか 
らの仕入 

欧州から 
の仕入 

その他の 
地域から 
の仕入 

単位：％ 

資料：表１に同じ。 

――――――――――――
３）拙著［２００６b］.
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投資先として競合関係にあるため，日本企業による中国進出が急増したことに

伴い，アジアからの部品や原材料など仕入は減少したと思われる。それ以外の

地域からの仕入は少なく，ほぼ無視できる程度と考えられる。

表７は特に日系企業海外現地法人の売上高における同一企業グループ内の取

引比率を示したものである。この比率の調査は８７年から３年に１回行ったもの

の，９９年以降は行われてない。その中で特に中国における企業内取引の比率は

それぞれ９６年と９９年に２回しか行われていないため，全体の傾向を把握しにく

いが貴重なデータである。表７からわかるように，中国現地法人の売上におけ

る現地販売は精密機械を除いてその企業内取引が１割から２割程度しか占めて

おらず，その製品や部品の８割はグループ外企業や中国企業向けの販売である。

表７　日系企業の海外現地法人における同一企業グループ内の取引比率（売上高） 
全地域（上段），中国（下段），単位：％ 

製造業 
 
食料品 
 
繊維 
 
木材紙 
パルプ 
化学 
 
鉄鋼 
 
非鉄 
金属 
一般 
機械 
電気 
機械 
輸送 
機械 
精密 
機械 
石油 
石炭 
その他 

８７年 ９０年 ９３年 
現地販売（A） 

９６年 ９９年 
６.３ 
 
０.０ 
 
６.３ 
 
０.６ 
 
１.５ 
 
０.９ 
 

１０.６ 
 

１０.２ 
 
６.４ 
 

１４.１ 
 

１７.９ 
 

１１.２ 
 
０.６ 

８.１ 
 

１６.２ 
 
３.６ 
 
１.０ 
 
２.１ 
 
０.８ 
 

１０.５ 
 

２２.５ 
 
９.１ 
 
９.０ 
 
４.７ 
 
６.２ 
 
３.５ 

１７.４ 
 
５.２ 
 
３.１ 
 
２.３ 
 
９.２ 
 
０.０ 
 
７.８ 
 

１８.３ 
 

１７.２ 
 

２４.５ 
 
７.５ 
 
０.０ 
 
５.５ 

２０.６ 
４.６ 
４.５ 
０.７ 
１９.７ 
１４.０ 
８.６ 
－ 
３.２ 
－ 
４.７ 
－ 
９.９ 
１.２ 
１５.４ 
０.３ 
９.２ 
７.４ 
３７.０ 
０.４ 
３０.３ 
７１.２ 
－ 
－ 
６.０ 
７.８ 

２０.４ 
１８.２ 
１０.７ 
１７.１ 
５.８ 
１５.２ 
４.２ 
－ 
１６.５ 
２.７ 
１.５ 
３.０ 
３５.４ 
１２.８ 
１１.３ 
１２.５ 
１６.０ 
２３.９ 
３３.８ 
３.５ 
２４.６ 
５３.９ 
６.２ 
３.２ 
１０.７ 
７.７ 

８７年 ９０年 ９３年 
日本向け輸出（B） 

９６年 ９９年 
７５.９ 
 

７１.９ 
 

５７.８ 
 

５０.２ 
 

７７.１ 
 

６５.１ 
 

８９.６ 
 

９４.９ 
 

７３.８ 
 

７０.１ 
 

８６.４ 
 

９０.９ 
 

８１.３ 

６１.６ 
 

７７.５ 
 

５５.５ 
 

５４.７ 
 

７５.０ 
 

６５.０ 
 

３５.１ 
 

９６.８ 
 

６３.０ 
 

３３.６ 
 

４７.２ 
 

１００ 
 

７６.０ 

７８.３ 
 

８４.６ 
 

４０.１ 
 

８０.９ 
 

５０.４ 
 

１６.２ 
 

８２.６ 
 

９１.２ 
 

８６.２ 
 

４９.０ 
 

９５.１ 
 

１００ 
 

６２.０ 

８１.５ 
８４.５ 
６８.１ 
１２.５ 
５３.４ 
６０.１ 
６２.７ 
２６.４ 
８４.３ 
２６.６ 
４７.３ 
１００ 
５５.１ 
８６.４ 
１００ 
９９.７ 
８６.６ 
９５.２ 
６９.９ 
９４.５ 
９７.７ 
９９.３ 
８０.１ 
－ 
７９.９ 
６９.７ 

９４.６ 
９６.３ 
７８.６ 
１００ 
８４.２ 
８７.３ 
８７.３ 
４８.０ 
９２.１ 
９８.９ 
７４.３ 
９０.６ 
９０.４ 
１００ 
９８.１ 
９９.３ 
９６.５ 
９５.２ 
９４.０ 
９９.０ 
９８.４ 
９８.３ 
９０.８ 
１００ 
９２.１ 
９７.７ 

８７年 ９０年 ９３年 
第３国向け輸出（C） 

９６年 ９９年 
２２.２ 
 
７.８ 
 
２.３ 
 
０.０ 
 

１２.８ 
 

３０.０ 
 
０.０ 
 

２６.５ 
 

３９.７ 
 

４８.１ 
 

１０.３ 
 
０.０ 
 

１２.２ 

４４.２ 
 

２２.７ 
 

１４.４ 
 

１３.０ 
 

３２.４ 
 

１０.７ 
 

１０.０ 
 

５９.７ 
 

５５.０ 
 

４６.２ 
 

４４.０ 
 
０.０ 
 

３５.７ 

３７.７ 
 

１１.７ 
 

１１.２ 
 
０.０ 
 

２４.７ 
 
１.０ 
 

４３.４ 
 

６７.４ 
 

３８.２ 
 

４９.５ 
 

３９.９ 
 
６.３ 
 

２８.２ 

３８.０ 
７９.６ 
８.９ 
－ 
１９.４ 
６３.７ 
１０.１ 
－ 
１１.９ 
９.６ 
１２.１ 
－ 
１６.０ 
１００ 
５１.０ 
９７.３ 
３８.７ 
８９.６ 
５９.６ 
７１.１ 
７３.５ 
９８.９ 
２２.１ 
－ 
１９.１ 
３.６ 

４７.５ 
７４.４ 
２６.２ 
１５.７ 
４８.０ 
６４.２ 
１５.９ 
－ 
２４.９ 
４９.４ 
３３.２ 
１０.５ 
２１.０ 
４２.６ 
７２.４ 
９７.１ 
５７.７ 
８４.２ 
３１.５ 
６４.６ 
２９.１ 
５.８ 
０.８ 
－ 
３９.７ 
３９.３ 

８７年 ９０年 ９３年 
合計（A＋B＋C） 

９６年 ９９年 
１４.１ 
 

１７.０ 
 
９.３ 
 

２３.７ 
 

１２.４ 
 
５.６ 
 

３２.８ 
 

１６.４ 
 

１３.０ 
 

２１.４ 
 

１８.３ 
 

８２.９ 
 
５.０ 

１６.８ 
 

３０.２ 
 

１２.０ 
 

２４.３ 
 

１３.０ 
 
１.８ 
 

１４.０ 
 

３３.８ 
 

２０.７ 
 

１１.６ 
 

１４.３ 
 

１５.４ 
 

１２.０ 

２４.７ 
 

２２.７ 
 
９.７ 
 

２７.３ 
 

１６.０ 
 
０.２ 
 

２６.４ 
 

３２.９ 
 

２９.９ 
 

２６.０ 
 

２８.６ 
 
３.４ 
 

１１.４ 

２９.８ 
４７.５ 
１５.１ 
３.２ 
２４.６ 
５３.９ 
３０.８ 
１.３ 
８.７ 
４.７ 
６.８ 
８.８ 
２１.８ 
２２.５ 
２９.７ 
８４.６ 
２８.５ 
６３.３ 
３９.７ 
１０.２ 
６３.１ 
９４.３ 
５２.８ 
－ 
１４.０ 
２０.０ 

３５.０ 
６２.９ 
３０.４ 
５０.１ 
２８.８ 
５８.８ 
３６.５ 
３.４ 
２２.１ 
２０.９ 
４.８ 
１０.５ 
４２.６ 
３５.５ 
３７.６ 
８４.７ 
３９.９ 
６５.６ 
３５.７ 
４３.７ 
５３.３ 
５６.０ 
６７.４ 
１１.２ 
２５.３ 
４３.８ 

資料：表１に同じ。 
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日本向け輸出では木材紙パルプや繊維産業を除いてほとんど１００％近く企業内

取引である。そして第３国向けの輸出では企業内取引が全体の６割ないし８割

を占めている。このことは中国での日系企業による製品や部品の企業内相互調

達という中国国内分業体制が敷かれておらず，主に日本や第３国向け輸出とい

う国際分業体制が確立されているということを示唆している。こうした海外生

産拠点ネットワークの形成は特に中国を含むアジアからの対日輸出（逆輸入）

を急増させている。また，全地域の売上高における日本の現地法人による企業

内取引は９９年現在３５％であるのに対し，中国現地法人の企業内取引は売上高全

体の６３％を占めている。このことは，日本企業が積極的に中国での生産ネット

ワークを構築することによって価格競争力を中心とした国際競争力を強化しよ

うとする国際分業体制の展開を反映していると考えられる。

表８は日系企業海外現地法人の仕入高における同一企業グループ内の取引比

率を示したものである。表８からわかるように，日系製造業企業の海外現地法

人全地域の仕入高に占める企業内取引の割合は９９年度現在５３.８％であるのに対

し，中国では５０.１％である。中国現地調達における企業内取引はおよそ１割か

ら２割程度である。これに対して中国現地法人の日本からの輸入や第３国から

の輸入における企業内取引はおよそ７割ないし９割と極めて高い割合を占めて

いる。前述したように，このことは中国での日系企業による製品や部品の企業

内相互調達という中国国内分業体制が敷かれておらず，主に日本や第３国から

仕入れているという国際分業体制が確立されていることを意味する。つまり，

このことは日系企業による各地域への積極的な直接投資によって国際分業体制

をさらに高度化し，複雑化していることを裏付けている。しかし，ここで注意

しなければならないのは，この数字は９９年現在のデータであるため，必ずしも

２００７年現在の状況を反映しているとは限らないということである。周知のよう

に，企業内取引に関する個別企業の資料があまり公表されていないため，その

実態の把握が難しいのは現状である。ここでは，限られている入手可能なセグ

メント情報に基づいてその関係を検証する。
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以下では，特に日経「NEEDS-Financial QUEST」に収録されている製造業

すべての企業のセグメント情報の中から「中国部門」の営業利益，内部取引お

よび外部取引などのデータを掲載している企業のみを取り上げて最小二乗法に

よる回帰分析を行うことにする。しかし，企業の地域別セグメントデータは２０００

年からしか収録されなく，さらに地域別は一般的に「北米」，「アジア」および

「欧州」などによる分類が多く，「中国」という地域を取り上げて公表する企業

が比較的に少ないのである。そのため，ここではデータの入手制約性から２０００

年１１社，０１年１５社，０２年２０社，０３年２７社，０４年２９社，０５年４６社，０６年５７社をサン

プル企業として取り上げて分析を行うことにする。また，ここではそれぞれの

サンプル企業のセグメント情報で公表された唯一の業績関連指標である中国売

上高営業利益率［ROS］を従属変数とし，中国での内部取引［In-trade］，中

表８　日系企業の海外現地法人における同一企業グループ内の取引比率（仕入高） 
全地域（上段），中国（下段），単位：％ 

製造業 
 
食料品 
 
繊維 
 
木材紙 
パルプ 
化学 
 
鉄鋼 
 
非鉄 
金属 
一般 
機械 
電気 
機械 
輸送 
機械 
精密 
機械 
石油 
石炭 
その他 

８７年 ９０年 ９３年 
現地調達（A） 

９６年 ９９年 
２２.６ 
 
０.４ 
 

１０.６ 
 
７.２ 
 
２.２ 
 

１６.０ 
 
０.０ 
 

１４.５ 
 

５６.６ 
 

１６.５ 
 
４.９ 
 
０.０ 
 
３.２ 

５.１ 
 
１.９ 
 
３.６ 
 
０.２ 
 
１.２ 
 
２.０ 
 
５.８ 
 
０.５ 
 

１３.３ 
 
４.７ 
 
３.３ 
 
０.０ 
 
２.９ 

９.０ 
 
５.４ 
 

１５.１ 
 
６.３ 
 

１３.５ 
 
０.７ 
 
８.４ 
 

２８.７ 
 

１６.６ 
 
３.３ 
 
９.９ 
 
０.０ 
 
４.３ 

１６.２ 
２２.６ 
９.０ 
０.３ 
１４.０ 
５.１ 
２４.０ 
６３.４ 
１０.９ 
- 
６.７ 
８.８ 
１４.９ 
２.６ 
７.０ 
０.０ 
２２.８ 
９.４ 
１６.１ 
５５.７ 
３３.９ 
７.７ 
- 
- 
７.４ 
４.２ 

２２.２ 
１０.５ 
１３.６ 
９.２ 
１３.１ 
１４.８ 
３７.４ 
- 

１６.９ 
５.８ 
１３.６ 
２６.１ 
２９.３ 
１２.３ 
８.９ 
４.１ 
１９.２ 
１３.５ 
２９.８ 
１.１ 
２８.９ 
２６.０ 
５９.５ 
- 

１３.７ 
２.８ 

８７年 ９０年 ９３年 
日本からの輸入（B） 

９６年 ９９年 
７３.４ 
 

９９.８ 
 

４０.０ 
 

９３.８ 
 

４６.４ 
 

６７.２ 
 

４８.４ 
 

９５.１ 
 

７７.３ 
 

４４.５ 
 

９１.４ 
 
０.０ 
 

６３.０ 

８２.５ 
 

７１.９ 
 

２１.９ 
 

８３.２ 
 

８３.２ 
 

９６.２ 
 

５５.４ 
 

８２.４ 
 

９０.５ 
 

７２.３ 
 

９３.８ 
 

９８.８ 
 

８１.２ 

８４.３ 
 

９３.１ 
 

３７.１ 
 

３０.１ 
 

８１.７ 
 
２.０ 
 

６７.６ 
 

９０.８ 
 

７６.０ 
 

９８.６ 
 

７４.９ 
 

１００ 
 

７２.２ 

７９.９ 
７９.５ 
３８.８ 
１２.２ 
４０.７ 
５３.２ 
２８.７ 
７９.０ 
５４.３ 
１１.２ 
４３.３ 
１３.４ 
９２.５ 
１００ 
８０.２ 
６４.０ 
８６.７ 
８４.７ 
７５.９ 
８５.１ 
８６.７ 
９８.５ 
８６.８ 
１００ 
９８.３ 
５７.０ 

９２.３ 
８４.６ 
９３.３ 
１００ 
８７.０ 
８９.３ 
６０.５ 
- 

８６.５ 
７５.０ 
８５.６ 
９２.４ 
８３.２ 
９９.６ 
９４.４ 
９２.８ 
９１.２ 
７９.２ 
９５.１ 
７３.３ 
９５.７ 
９６.３ 
２.０ 
- 

９０.６ 
６１.１ 

８７年 ９０年 ９３年 
第３国からの輸入（C） 

９６年 ９９年 
３４.７ 
 
０.０ 
 

１１.０ 
 
０.０ 
 

３９.０ 
 

１４.４ 
 
０.０ 
 

９６.９ 
 

５０.９ 
 

２２.９ 
 

５１.８ 
 
０.０ 
 

１３.０ 

３８.３ 
 

１８.１ 
 

２２.３ 
 
０.０ 
 

３５.４ 
 

５７.６ 
 
２.５ 
 

６２.４ 
 

４９.６ 
 

１７.４ 
 

９３.３ 
 
０.０ 
 

２１.６ 

５６.８ 
 

６０.２ 
 

２９.１ 
 
０.０ 
 

３０.８ 
 
０.０ 
 

１４.２ 
 

５１.７ 
 

６７.４ 
 

６４.２ 
 

８５.１ 
 

３８.３ 
 

３０.４ 

４３.２ 
７６.９ 
３４.５ 
- 

３３.１ 
７５.２ 
- 
- 

２７.０ 
- 

４２.５ 
- 

３９.８ 
１００ 
４６.６ 
３１.６ 
５３.２ 
８１.７ 
４４.５ 
８１.５ 
７８.５ 
９１.４ 
２.０ 
６９.１ 
４２.９ 
６３.７ 

５１.５ 
７７.６ 
４５.７ 
８５.２ 
５０.３ 
８７.１ 
０.９ 
- 

６４.５ 
９１.６ 
３７.７ 
- 

３２.５ 
３９.１ 
７５.３ 
９９.９ 
５８.２ 
８４.２ 
３３.５ 
９５.０ 
３９.７ 
１０.２ 
８.３ 
１８.２ 
５８.３ 
３８.７ 

８７年 ９０年 ９３年 
合計（A＋B＋C） 

９６年 ９９年 
５２.７ 
 
２.１ 
 

１５.６ 
 
７.１ 
 

１３.８ 
 

３７.９ 
 
４.４ 
 

６９.９ 
 

７１.０ 
 

３０.９ 
 

７２.１ 
 
０.０ 
 

３９.４ 

４３.３ 
 
４.７ 
 

１２.８ 
 
２.３ 
 

１５.５ 
 

３６.３ 
 

１４.２ 
 

４５.８ 
 

６５.４ 
 

３８.２ 
 

７５.６ 
 

４８.８ 
 

３３.０ 

４５.８ 
 

１５.７ 
 

２４.６ 
 
８.０ 
 

３２.９ 
 
０.８ 
 

１５.６ 
 

６０.３ 
 

５８.２ 
 

４４.２ 
 

６２.１ 
 

１１.４ 
 

２４.４ 

４４.２ 
６２.３ 
１２.４ 
０.８ 
２７.６ 
４８.５ 
２３.２ 
６９.１ 
２４.２ 
１.５ 
１８.４ 
９.４ 
３４.７ 
３０.６ 
４６.４ 
３０.９ 
５７.０ 
６９.７ 
４０.５ 
７２.２ 
６７.４ 
８０.９ 
３.１ 
６６.４ 
４２.３ 
２７.２ 

５３.８ 
５０.１ 
２５.８ 
２８.４ 
４１.１ 
６２.２ 
３６.０ 
- 

４０.６ 
５４.４ 
４５.４ 
８２.８ 
４６.５ 
６２.０ 
５６.２ 
３３.８ 
５９.４ 
５２.９ 
５１.８ 
５７.７ 
６４.０ 
６２.７ 
１９.５ 
１７.４ 
４７.０ 
１９.８ 

資料：表１に同じ。 
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国での外部取引［Ex-trade］，中国での売上高［lnSales］および中国での総資

産［lnAsset］を独立変数とする。つまり，ここでの回帰分析の主な目的は，

中国現地法人のパフォーマンスの決定要因を分析するのではなく，限られた入

手可能なデータに基づいて中国での内部取引および外部取引がそれぞれ企業の

利益に如何なる影響を与えるかを検証することにある。

表９はサンプル企業の記述統計をまとめたものである。表１０は各サンプル企

業に関する変数間相関マトリックスを示したものである。表１０に示されたよう

に，各変数間の中で特に内部取引と外部取引，総資産と売上高は極めて高い相

関関係を有することがわかった。説明変数間に多重共線性を判断する尺度とし

てはこれまでに厳密に定義されていないが，一般的に相関係数が高ければ多重

共線性が存在すると判断されているため，これらの変数間においては多重共線

性が存在する可能性がある。しかし，本稿ではそれぞれの相関関係の高い変数

を分離して検定を行うため，多重共線性の問題が生じないと考えられる。以下

では，中国現地法人の売上高営業利益率に対する企業内取引と外部取引の影響

について最小二乗法による回帰分析を行うことにする。

表10　各サンプル企業に関する変数間相関マトリックス 

Ex-trade

In-trade

ROS

LnAsset

LnSales

１.０００ 
－１.０００＊＊ 
－０.１３６ 
０.０７４ 
０.０５３ 

 
１.０００ 
０.１３７ 
－０.０７４ 
－０.０５３ 

 
 
１.０００ 
－０.００３ 
０.２８４＊＊ 

 
 
 
１.０００ 
０.８５１＊＊ 

 
 
 
 
１.０００ 

Ex-trade In-trade ROS LnSalesLnAsset

Pearson’s Correlation （Significance（p）for Two-Tailed Test）: ＊＊p＜０.０１, ＊p＜０.０５ 

表９　サンプル企業の記述統計 

Variables

Ex-trade

In-trade

ROS

LnAsset

LnSales

１.１９ 
０.００ 

－１６４.７５ 
２.４８ 
３.３７ 

１００.００ 
９８.８１ 
８７.１４ 
１０.２３ 
１０.６８ 

５６.４３ 
４３.５８ 
２.６６ 
６.９３ 

３７.１１ 
３７.１４ 
２６.４３ 
１.４２ 
１.３６ 

Minimum Maximum Mean Standard deviation
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回帰分析を行った結果，中国現地法人の外部取引がその営業利益に有意に負

の影響を与えているのに対し，内部取引が営業利益に有意に正の影響を与えて

いるということがわかった。中国市場においては，特に近年の中国地元企業の

著しい成長と海外技術の導入を通じる製品品質の向上および安価な労働力によ

る製造コストの低減，さらに日系企業を含む外資系企業の中国市場参入の急増

によって価格競争が激しくなっている。その結果，グループ以外の企業との取

引という外部取引では高い利益率を確保することが困難であると思われる。そ

して，内部取引が営業利益に有意に正の影響を与えているのは，近年日本と中

国がともに移転価格税制を強化したため，中国現地法人から日本本社企業や第

三国のグループ企業に移転価格による利益の移転が困難になっているため，い

わゆる適正価格（市場価格）を設定しなければならないと考えられる。また，

中国はこれまで外資系企業を誘致するため，利益が出てから２年間は税額を免

除，３年間は半減する「２免３減」という優遇税制を行ってきた４）。そこで，

表11　分析結果 

Regression estimates from 2000 to 2006  （Dependent variable: ROS）

Independent variables

Constant

Ex-trade

In-trade

LnAsset

LnSales

Adj.R2

F-Stat.

Durbin-Watson

Samples

 
７.２２８ 
（０.７３７） 
－０.０９７２７ 
（－１.９６０）＊ 

 
 

０.１３ 
（０.０９８） 

 
 

０.００８ 
１.８４４ 
２.０６８ 
１９７ 

 
－３０.４６７ 

（－３.１８６）＊＊ 
－０.１０８ 

（－２.２３１）＊ 
 
 
 
 

５.６６１ 
（４.２９３）＊＊ 
０.０９４ 
１１.２２９ 
１.９９１ 
１９７ 

 
－２.５０９ 
（－０.２５１） 

 
 

０.０９７５６ 
（１.９６７）＊ 
０.１２９ 
（０.０９８） 

 
 

０.００９ 
１.８５８ 
２.０６８ 
１９７ 

 
－４１.２７７ 

（－４.２７８）＊＊ 
 
 

０.１０８ 
（２.２３９）＊ 

 
 

５.６６１ 
（４.２９４）＊＊ 
０.０９４ 
１１.２４８ 
１.９９２ 
１９７ 

Note: t values in parentheses, ＊＊p＜０.０１, ＊p＜０.０５ 

（１） （２） （３） （４） 

――――――――――――
４）ちなみに，中国は２００８年から外資系企業への優遇税制を５年間かけて撤廃し，国内企
業・外資系企業を問わず税率を２５％に統一することを決定した。つまり，中国における
日系企業のこれまでの内部取引の価格設定のあり方は大きく変わるであろう。
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中国現地法人は中国での優遇措置を享受するため，企業内取引における移転価

格の調整を通じて利益を日本の本社や第３国の子会社に移転するよりも，むし

ろ利益を中国現地法人に留保するインセンティブは十分あると考えられる。つ

まり，中国現地法人がグループ企業の内部取引を通じて利益を本国や第３国に

移転することは必ずしも行われていないため，内部取引によるいわゆる通常の

利益率を獲得できると考えられる。したがって，特に金融・資本市場での資金

調達が比較的に困難な中国において企業内取引を通じる移転価格の調整による

資本の蓄積は日系企業にとって大きな資金調達効果をもたらしていると思われ

る。

前述したように，中国現地法人の売上高および仕入高における企業内取引は

その取引全体のそれぞれ６割と５割とかなり高い割合を占めている。そして内

部取引が営業利益に有意に正の影響を与えているという実証結果を考えると，

こうした企業内取引における価格設定のあり方はその内部資金の蓄積に大きな

影響を与えていると考えられる。次節では，特に内部資金の蓄積における企業

内取引の意義を資金調達の観点から試論的に考察することにする。

４　企業内取引における移転価格問題の再評価

これまでの企業内取引による移転価格の問題に対する評価は様々あるが，そ

の多くは法人税率などにかかわる利益移転問題として提起されてきた。ここで

は主にその内部資金の蓄積による資金調達効果に焦点をあわせて議論を行う。

図３は日系製造業企業の中国現地法人の税引き後利益と設備投資の状況を示

したものである。図３からわかるように，１９９３年から１９９８年にかけて設備投資

総額は税引き後利益を大幅に上回っている状況であった。周知のように，日本

企業による対中投資は１９９２年に唐小平氏の「南巡講話」による改革開放政策の

加速を契機として本格的に始まった。つまり，この期間は主に先行投資が行わ

れ，事業が立ち上がりの時期であるため利益を出せなかったのである。その後

の１９９９年から２００３年まで中国現地法人は急激に利益を拡大して安定的に成長し

たため，必要とする設備投資はほぼ内部資金のみで賄うことができるようにな

った。そして前節での回帰分析においてその内部取引が現地法人の利益に正の
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影響を与えた期間は図３に示された利益が拡大している期間と概ね一致してい

る。ちなみに，２００３年以降，現地法人の設備投資はまた急激に拡大したため，

外部資金調達は再び重要な課題となっている。

前節で行った回帰分析の結果では，中国現地法人の内部取引がその営業利益

に有意に正の影響を与えているのに対し，外部取引が逆に営業利益に負の影響

を与えているとわかった。もし内部取引は外部取引と同様に独立企業間価格

（arm’s length price）で行われるならば，内部取引も外部取引も営業利益に対

して同じ方向で作用するはずである。つまり，中国の日系現地法人はグループ

企業の間で行われている内部取引の価格が外部取引で用いられている独立企業

間価格と異なった取引価格を使用していることは明らかである。そして中国現

地法人の内部取引がその営業利益に有意に正の影響を与えているのは，現地法

人のグループ企業向けの販売価格が独立企業間価格より高く，あるいは仕入価

格が独立企業間価格より低く設定されている可能性が高いと思われる。つまり，

前節の回帰分析で取り上げられているサンプル企業はその利益を中国現地法人

図３　日系製造業企業の中国現地法人の税引き後利益と設備投資 

資料：表１に同じ。 
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に移転している可能性がある。この問題についての原因は以下のことが考えら

れる。まず，近年，世界の工場から世界の市場へと成長を遂げてきた中国では

特に外部取引において市場参入者が増加し，価格競争が激しくなるにつれて企

業の利益が圧縮される傾向があるため，外部企業との取引における利益が大幅

に減少すると考えられる。つまり，中国現地法人は現在の利益を優先するより

も将来の利益のために市場シェアを優先する戦略をとっていると考えられる。

そして前述したように，中国では外資系企業に対する金融・資本市場の規制が

厳しく，現地法人にとって資金調達が比較的に困難である。しかし，近年中国

が著しく発展しており，投資機会も豊富であるため，現地法人が設備投資資金

や短期運転資金に対する需要は旺盛である。また，中国における多くの経済特

区では特に外資系企業に対して様々な税優遇政策を打ち出しているため，進出

している企業にとってそれらの税優遇政策による大幅な節税効果を享受できる。

したがって，中国に進出している日系企業は内部取引を通じた利益の移転によ

る内部資金の蓄積という実質的な「資金調達」を行うインセンティブが高いと

考えられる。特に表４に示された現地法人の内部留保率の高さは投資機会の多

さによる旺盛な資金需要をも反映していると考えられる。つまり，これまでの

中国の経済環境の下で，日系企業にとって企業内取引は実質的に現地法人の資

金調達の役割を果たしていると思われる。

これまでの企業内取引に関する問題は主に国際分業体制の構築による生産の

効率化，移転価格の調整による節税効果などを取り上げられてきた。しかし，

前述したように，特に中国などの資金調達が困難な地域において資金需要が旺

盛な子会社に対する資金の提供では企業内取引が重要な役割を果たしていると

考えられる。企業内取引は親会社・子会社間，あるいは子会社・子会社間の資

金移転のパイプ役を担い，グループ内企業間の資金融通を提供している。また，

特に企業内取引の割合が高いほど，その「資金調達」機能も強くなる。そして

このような企業内取引による実質的な「資金調達」方法は少なくとも親会社か

らの送金手数料の節約，外部資金調達に関わる金利の節約，節税効果などの財

務効果があると考えられる。

しかし，ここで注意しなければならないのはこうした企業内取引による移転
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価格調整を通じる資金移転は常に移転価格税制に適用される可能性があるとい

うことである。移転価格税制は同一グループ会社間の取引価格が不当とされた

場合に税金を追徴され，罰金を科すものである。しかし，その価格が「不当」

であるかどうかは税務当局に恣意的に決定されることが少なくない。例えば，

中国の税務当局が２００７年に外資系企業による本国への所得を移すのを防ぐため，

事務機業界の売上高に対して５％の「見なし利益率」をもとに追徴課税すると

各企業に通達したことはその一例である。しかし，ここで強調しなければなら

ないのは，企業が極端に移転価格を操作するのではなく，一般的に認められて

いる価格設定方法（例えば，原価プラス法など）の中で企業にとって最も有利

な方法を選択して移転価格を調整すべきということである。そして企業はグル

ープ全体の事業戦略を見据えながら，移転価格を設定することによってそのグ

ループ全体の資金配分を効率的に行うことができると考えられる。

５　むすび

本稿では，特に中国に進出している日系製造企業の企業内取引に焦点を合わ

せながらその資金調達に関する問題を取り上げて議論を進めた。

中国は２００１年１２月にWTO加盟を果たしてから５年が経った現在，様々な規制

緩和と市場開放を漸進的に進めてきているが，外資系企業にとっては必要な資

金を調達するのがまだ困難な状況にあるため，日系企業の現地法人の資金調達

形態は依然として親会社ないしその取引銀行に大きく依存している。その一方，

日系企業の中国現地子会社は毎年利益の６割～７割を内部留保に回し，その設

備投資の大半がその内部留保によって賄われている。そして中国現地法人の売

上高および仕入高における企業内取引はその取引全体のそれぞれ６割と５割と

かなり高い割合を占めている。さらに第３節で行われた回帰分析では日系中国

現地法人の外部取引がその営業利益に有意に負の影響を与えているのに対し，

内部取引が営業利益に有意に正の影響を与えているということがわかった。つ

まり，中国の日系現地法人はグループ企業の間で行われている内部取引の価格

が外部取引で用いられている独立企業間価格と異なった取引価格を使用してい

ることは明らかである。そしての現地法人の内部取引がその営業利益に有意に
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正の影響を与えているのは，現地法人のグループ企業向けの販売価格が独立企

業間価格より高く，あるいは仕入価格が独立企業間価格より低く設定されてい

る可能性が高いと思われる。これらのことから考えると，企業内取引を通じる

資金の移転は日系現地企業にとって低コストかつ効率的な「資金調達」方法の

一つになっていると考えられる。

これまでに企業内取引については主に国際分業体制の構築による生産の効率

化，移転価格の調整による節税効果などに関する問題を取り上げてきた。しか

し，特に中国などの資金調達が困難な地域において資金需要が旺盛な子会社に

対する資金の提供では企業内取引が重要な役割を果たしていると考えられる。

企業内取引は親会社・子会社間，あるいは子会社・子会社間の資金移転のパイ

プ役を担い，グループ内企業間の資金融通を提供している。また，特に企業内

取引の割合が高いほど，その「資金調達」機能も強くなる。そしてこのような

企業内取引による「資金調達」は少なくとも親会社からの送金手数料の節約，

外部資金調達に関わる金利の節約，節税効果などの財務効果があると考えられ

る。
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