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投資動機別にみた海外直接投資（FDI）の決定要因
～韓国製造業を対象とした実証分析～

安田知絵

Ⅰ　はじめに

本稿の目的は，韓国製造業を対象に，直接投資を行う企業の立場からなぜその国に投資
を行ったか，その動機のもととなった投資先国の要因を分析することにある。

1990年代以降，海外直接投資（以下は FDI とし，本稿では対外直接投資を指す）フロー
は世界的に急増し，そのペースは輸出の伸び率を大きく上回っていることが知られてい
る1）。過去の経済学研究では，FDI を行う要因や背景を「企業活動の優位性による経営的
支配」，「取引費用の内部化」，「折衷理論」などに求めていた。特に Dunning（1981）の
OLI モデルは，企業の FDI の動機を企業特殊な優位，立地上の優位，内部化優位性に分
けており，その中でも「企業特殊な優位」と「内部化優位」による FDI が投資企業の特
性による投資であるのに対し，「立地上の優位」は投資対象国の特性と関連していると述
べている。ここでは，FDI の決定に与える影響を分析するにあたって，Dunning の言う

「立地上の優位」を分析の主体として，投資先国の特性を導き出しているが，FDI の決定
要因においてその投資目的によって自ずと異なってくることに着目している。

伝統的な国際経済理論では，FDIを「水平型」と「垂直型」に分類することが多い。「水平型」
は両国間での生産要素価格に差異が存在しないのに，輸送費用や貿易費用が高く，広義の
貿易コストを乗り越えるための FDI を指し，これに関する理論的研究は Markusen and 
Maskus（2002）等によって行われてきたが，このタイプは主に先進国間の FDI を説明す
るモデルに適しており，1990年代以前までに活発に行われた先進国間の FDI は「水平型」
であったことを示唆している2）。一方で，「垂直型」は両国間での輸送費用や貿易費用が低
い上に，生産要素や生産要素豊富度に格差が存在することを利用し，国際分業体制を構
築することを意図した FDI を指し，このタイプに関する理論的研究は Helpman（1984），
Yeaple（2003）などによりなされており，このモデルは1990年代初期の先進諸国から中国，
東南アジア等への直接投資の急激な増加を説明するのに適していると考えられる。

直接投資の決定要因を明らかにするうえで，FDI を「水平型」と「垂直型」に分けて

1）	 例えば，Wakasugi（2007）の第 1 章をみよ。
2）	 彼らの実証研究では，1986 年～ 1994 年の米国の対外直接投資に関するデータを用いており，FDI の多くは先進国間で行われおり，水

平的な性格が強いと主張している。
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観察することにより，現実をより分かりやすくすることが可能となる。しかしながら従来
の多くの実証研究においては，データから「水平型」と「垂直型」に識別する分析が多く
なされており，いずれのタイプもその重要性が指摘されているものの，投資を行う企業の
立場から明示的に「水平型」と「垂直型」アプローチによる研究は限られていた。例えば，
若杉（2007）は，日本企業の対米直接投資が「水平型」と「垂直型」のどちらのタイプの
FDI であったかを実証的に検証しているが，彼が指摘したように，現実に企業の投資動
機を明らかにした統計データが提供されることはほとんどないとされ，現実の FDI を説
明するうえでこれらの理論の妥当性を検証する際には様々な工夫が必要となる。また，宮
嶋（2007）においてもデータの制約により「水平型」と「垂直型」を判別する際に，それ
ぞれ「先進国への直接投資」と「途上国への直接投資」という定義のもとでの分析となっ
ている。

本研究は，韓国製造業を対象に FDI を行う企業の立場から「水平型」と「垂直型」に
よるアプローチを行い，企業の立場からなぜその国に投資を行ったか，動機のもととなっ
た投資先国の要因を実証的に明らかにすることを目的としている。本稿の構成は以下の通
りである。次のⅡ節では使用されるデータを概観し，第Ⅲ節では推計モデルと各説明変数
を説明し分析結果を示す。第Ⅳ節ではまとめの節とする。

Ⅱ　データの特徴

本稿で使用されるデータは韓国輸出入銀行の「海外投資統計」が中心で，分析対象国は
119ヵ国・地域である。「海外投資統計」には進出目的を①資源開発，②輸出促進3），③保護
貿易回避，④低賃金活用，⑤原材料確保，⑥現地市場進出，⑦第三国進出，⑧先端技術導
入，⑨その他，に分類している。このうち，上述の「水平型」と「垂直型」の特徴に基づ
いて分類すると，製造業のうち③，⑥を目的とした直接投資を「水平型」とし④，⑤，⑧
を「垂直型」とし，それぞれの投資額と投資件数について集計を行った。以下では韓国製
造業の対外直接投資のデータを用いて，それぞれのタイプの直接投資がどのような要因に
よって決定されてきたかを実証的に検証してみる。ここでは韓国輸出入銀行が提供してい
る統計資料をもとに1999年から2010年までの製造業の FDI 特徴をみていく。本稿で使用
する新規法人数は現地法人に対して行った最初の送金を１件として処理された件数であ
り，投資金額は各送金報告書を基準とした実際に投資（送金）された金額を集計したもの
である4）。

3）	 投資先で生産した製品を第三国か本国への再輸入の可能性と本国からの輸出促進の可能性があり，韓国輸出入銀行の産業投資調査室に
問い合わせしたところ，Geonung kim 氏から「本国からの輸出促進である」との返事がきた（2012.4.26）。

4）	 UNCTAD と韓国輸出入銀行の対外直接投資統計はそれぞれ異なった集計方式を使用しているため金額の差が存在する。UNCTAD の
対外直接投資は対外直接投資企業の現地再投資と企業内資本移動を含んだ純輸入（輸出）額を基準に算出しているが，本稿で使用した
韓国輸出入銀行の投資額は企業が韓国輸出入銀行に申告した実際の新規及び増額投資金額だけを使用している。
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まず，韓国企業の過去12年間の対外直接投資の推移をみてみよう。「図１」で示すよう
にアジア通貨危機以降の2000年前半までは40億ドル前後で漸増する傾向にあったが，2003
年以降は毎年平均30％増加し，2007年には200億ドルを突破した。しかし，2008年後半に
始まった世界金融危機の影響によりその勢いが鈍化し2009年には減少に転じたが，2010年
には再び歴代最高額の投資水準まで達した。製造業における韓国企業の投資をみても，そ
の動きは変わらない。また，大・中小企業（個人企業と個人，その他による投資は除外）
による製造業への投資をみてもその動きは全体と同じ傾向にあった。一方で新規法人設立
件数をみると，2007年の2,247件をピークに減少に転じ，2010年には約半分の1,118件となっ
た。大企業と中小企業のみをみるとその件数はさらに減っている。ここで注目すべき点は
製造業と大・中小製造業の投資金額の推移では大きな変化がないのに対し，新規法人の設
立件数では差が生じていることである。この差は個人企業と個人，その他（非営利団体等）
による投資件数であり，大・中小企業以外の製造業による投資の一件当たり投資額は非常
に少ないことを説明している。
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図１　韓国企業の対外直接投資の推移

「図２」に示されているように，韓国製造業（以降の製造業は大・中小企業のみを指す）
の投資先国上位６カ国をみると，対中国向け投資が2002年以降に急拡大し，各国の投資額
の中で７割以上を占めていた。他にはベトナム，マレーシア，インドネシアといったアジ
ア諸国が目立った。新規法人設立件数も対中国への投資が最も多く，続いてベトナムと
米国であった。このような国別に偏った現象は地域別構造にもそのまま反映されており，

「図３」の地域別推移をみてもアジア向け投資が最も行われていて，続いてヨーロッパ向
けであった。新規法人設立件数での推移をみてもアジア地域への投資が圧倒的に多く，そ
の他地域への投資は目立たなかった。その要因として考えられるのはアジア地域向け投資
において一件当たりの投資額が少ないことである。実際，韓国輸出入銀行の調査で明らか
になったように，2009年までのストックではアジア地域への新規法人設立１件当たりの投
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資額が200万ドルと相対的に小さいのに対し，ヨーロッパ向け投資では一件当たりの投資
額が1,200万ドルと６倍以上の規模となっていた。韓国輸出入銀行はこうした現象に対し，
中小企業のアジア地域への投資を活発させたのは地理的・文化的距離が近いのが大きな要
因であると分析している（韓国輸出入銀行［2011］，20頁）5）。
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図２　製造業の投資先上位６カ国の推移
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図３　製造業の地域別推移

製造業の目的別投資の推移「図４」をみると，最も目立つのが2000年以降の現地市場進
出目的の増加であり，続いて輸出促進，低賃金活用となっている。現地市場進出目的の割
合は2003年の約23％から2010年には半数以上の約65％を占めるようになり，輸出促進と入
れ替わる形で増加した。「図５」の新規法人設立件数からみても現地市場進出が2006年の
約８％から2010年の約55％と半数以上を占めている。輸出促進目的の件数は金額と同じく
減少し現地市場進出の半分程度となった。このような現像からは，韓国製造業における対
外直接投資の目的は従来の輸出促進目的から市場進出目的へと大きく変化していることが

5）	 法人当たりの投資金額は投資額を新規法人数で割った数値と明記されている。



— 131 —

安田知絵：投資動機別にみた海外直接投資（FDI）の決定要因 ～韓国製造業を対象とした実証分析～

日本経済大学大学院紀要　2013年，Vol.2，No.1

分かる。対外直接投資の主な要因として，これまでに指摘されてきた低賃金活用目的は金
額では2003年の約26% を占めていたが，それ以降は減少し，2010年にはその半分の約13％
に低下した。投資件数でも2003年の約37％をピークに減少に転じ2010年には全体の約13％
まで低下した。こうした変化に対し，韓国輸出入銀行は，低付加価値産業の構造調整が相
当な水準まで達したことによるものであると評価したうえ，2000年以前に低賃金活用が多
かったのは，ウォンの切り上げや賃金の引き上げなどにより企業の構造調整が進行したた
めであると指摘している（韓国輸出入銀行［2011］，29頁）。
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図４　製造業の投資目的別割合の推移（金額）
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図５　製造業の投資目的別割合の推移（新規法人設立件数）

次に，韓国製造業の動機別推移「図６」を比較してみると，「垂直型」と「水平型」は
2005年まではともに増加傾向にあったが，2006年からは現地市場を目的とした「水平型」
が急増し「垂直型」を上回った。また，新規法人の設立件数での推移は2006年から「水平
型」が急増し，「垂直型」は2004年をピークに減少に転じた。これは実に面白い動きで，「図
７」の如く ASEAN+2（日本，中国）地域への動機別直接投資でも同様の傾向が見られる。
また，中国と日本を除いた ASEAN 地域への投資「図８」では金額からすると2009年ま
では両タイプともに緩やかに上昇していたが，2010年にはマレーシアにおける大型「水平
型」投資が大幅な上昇となった。この大幅な上昇のもとを探っていくと，2010年には大企
業（１社）が現地市場目的で13億ドル規模の投資を行っており，ASEAN 地域における「水
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平型」金額の76％を占めていたのが起因していることが分かった6）。OECD 加盟国への直
接投資動機の投資額を用いた推移「図９」では，「垂直型」は金額と件数において大きな
変化がないのに対し，「水平型」は金額と件数においてそれぞれ2005年と2006年を機に大
幅な上昇となった。
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図６　製造業の対世界への動機別推移
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図７　ASEAN+2（日本，中国）への動機別推移
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図８　ASEAN 地域への動機別推移

6）	 韓国輸出入銀行の海外投資統計データの元を辿っていくと，2010 年には大企業が現地市場進出目的で「業種大分類：製造業，業種中分類：
化学物質及び化学製品製造業，医薬品，業種小分類：石油化学系基礎化学物質の製造」13 億ドル規模の投資を行っており，ASEAN
地域における「水平型」金額の 76％を占めていた。企業件数は大企業１社，投資額は 13 億ドルをなっている。
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図９　OECD 加盟国への動機別推移

本節では韓国製造業の地域別 FDI 特徴と，動機別の変化をみてきた。対世界への動機
別推移でみてきたように投資金額において「垂直型」と「水平型」が2007年まで急上昇し
それ以降に減少に転じたこと，新規法人設立件数において2004年から「垂直型」が大幅な
減少に転じたこと，2007年を機に「水平型」が「垂直型」を上回ったこと，といった現象
に注目し，次節ではこれらのデータを用いて時期別の決定要因を実証的に検証する。

Ⅲ　実証分析

１　推計モデルと各変数の説明
本研究では，グラビティ・モデルを用いて韓国製造業の動機別対外 FDI の決定要因を

分析する。

7 
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ここで，Eij は i 国から j 国への輸出量，Y は，それぞれ国の GNP，Dij は i 国と j 国の
距離を示している。そして a は定数項である。グラビティ・モデルは，２国間の財やサー
ビスの移動などの分析を行うためのモデルであり，ある国から別の国への輸出額が両国
の GNP と空間的な距離によってのみ決定されることを意味する。要するに２国間の貿易
取引額が，２国間の経済規模（通常，国内総生産などで測る）の増加関数であり，２国間
の距離の減少関数であると考える。このモデルは国際貿易の分析に用いられる基本型とし
て，その後も考察対象国の経済発展段階や経済体制にかかわらず広く使われており，そ
の理論的基礎を築く試みについては（遠藤［1997］，183-195頁）がある。1970年代後半に
入ると Anderson（1979）は従来のグラビティ ･ モデルに制度要素を加えて両国間貿易か
ら両国間の財の流れについての研究に用いた。そのグラビティ ･ モデルは次の式となる

（Anderson［1979］，106-116頁）。
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図９ OECD加盟国への動機別推移 
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ここでは，Qij は国 i から国 j への財の流れ，Yi と Yj は国 i と国 j の所得，Ni と Nj は国
i と国 j の人口，Rij は国 i と国 j 間の阻害要素（例え距離等），Aij は国 i と国ｊ間の助力要
素（例えば税収，貿易障壁等の要素）εij は誤差を意味する。このモデルは研究の内容に
応じて違った変数を入れることが可能になる。例えば，投資や時間要素などである。この
モデルは２国間の国際貿易額の決定式として使われてきたが，最近では直接投資について
の研究にも使われるようになり，国家間の直接投資の決定要因分析においても十分な説明
力をもっていることが知られている7）。

ここでは，「水平型」と「垂直型」の決定に影響を与えることが予測される説明変数として，
グラビティ・モデルの基本変数の市場規模の変化，貿易制限に伴う貿易費用の増加，距離
のほかに労働者一人当たり実質 GDP を賃金の代理変数として取り上げ，それらの外生的
パラメータ変化が韓国製造業の動機別の直接投資にどのような影響を与えたかを統計的手
法を用いてテストする。推計に当たっては，両タイプの誘因による直接投資の要因を統合
し，以下の推計式に基づき各説明変数の係数を推計し，説明変数が直接投資を説明するう
えでどのような有意性を有するかを測定する。
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合に生ずる説明変数と被説明変数の同時性を回避するとともに，実際に直接投資の決定は前期

までの経済的条件を所与として次期の投資を判断するという企業の意思決定を想定したものであ
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表１ 各変数の意味・予測される影響・データ・ソース 

ここで j は韓国，t は時系列年度8）を表している。一方で，被説明変数として使用され
る ln（FDIj,i,t）は t 年度に韓国企業から i 国に投資した金額と件数の log 値である。説明
変数においてはグラビティ・モデルで一般的に使用されている変数を借用して説明変数と
して活用したうえに新たに為替レートと地域の特性として ASEAN9）+2（日本，中国）と
OECD 加盟国10）にダミー変数を取り入れての推計式を採用した。本文の推計モデルに採用
される各説明変数の意味とそれぞれの期待される符号条件，そしてデータ・ソースを「表

7）	 対外直接投資の決定要因に関する計量分析では，深尾・木村・伊藤（2004），신관호・오용협（2005），井尻（2007），Bonggeol 
JEON・Cheolwoo GWON（2007）らがある。彼らはグラビティ・モデルの基本変数のほかに各研究テーマに応じて重要とされる説明
変数を加えて実証分析を行っていた。例えば，深尾・木村・伊藤（2004）では，米国から日本を含めた他の諸国への直接投資規模の決
定要因についてグラビティ ･ モデルを用いて分析を行った。この研究では対日直接投資の規模が米国からの距離や言語・文化の違いな
どを考慮した上でどう評価されるかを検討している。신관호・오용협（2005）らは，韓国から海外に進出する金融資本規模の主要決定
要因をグラビティ ･ モデルを用いて分析を行った。彼らはグラビティ ･ モデルの基本変数に金融市場および法的制度の発展水準，貿易
規模，情報交流量といった四つの変数に分けてそれぞれの重要性を分析している。井尻（2007）は日本企業の中国国内の立地決定要因
分析において，距離のほかに投資先の生産高と被雇用者数，労働生産性を加えて分析を行っている。

8）	 ここでは韓国の年度基準である 1 月から 12 月までの期間とする。
9）	 ブルネイ，インドネシア，カンボジア，ラオス，ミャンマー，マレーシア，フィリピン，シンガポール，タイ，ベトナム。
10）	オーストラリア，ベルギー，デンマーク，フランス，ドイツ，ギリシャ，アイスランド，アイルランド，イタリア，ルクセンブルグ，

オランダ，ノルウェー，ポルトガル，スペイン，スウェーデン，スイス，トルコ，イギリス，アメリカ，カナダ，日本，フィンランド，
オーストラリア，ニュージーランド，メキシコ，チェコ，ハンガリー，ポーランド，スロバキア（2000 年加盟）。
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１」にまとめた。各変数間の相関関係と1998年から2010年までの韓国通貨の対ドル為替レー
トはそれぞれ「表２」と「図10」を参照して欲しい。

ここで，被説明変数に対して説明変数に１期のラグを与えているのは，同時期のデータ
を用いる場合に生ずる説明変数と被説明変数の同時性を回避するとともに，実際に直接投
資の決定は前期までの経済的条件を所与として次期の投資を判断するという企業の意思決
定を想定したものである。また，距離に関しては特別な事情がない限り変化はないと想定
されるので，１期のデータとしている。

表１　各変数の意味・予測される影響・データ・ソース
変数 意味 垂直型 水平型 データ・ソース

FDIj,i,t t 期における韓国製造業企業に
よる i 国に対する「垂直型」又
は「水平型」の投資額

한국수출입은행해외투자통계

GDPi,t-1 t-1期における i 国の実質 GDP ＋ ＋ World Bank, World Development 
Indicator. （http://data.worldbank.org）

POPLi,t-1 t-1期における i 国の人口 ＋ ＋ World Bank, World Development 
Indicator. （http://data.worldbank.org）

POPL1i,t-1 t-1期における i 国の労働者一人
当たり実質 GDP

－ ＋ World Bank, World Development 
Indicator. （http://data.worldbank.org）

Disti, 韓国ソウルと i 国首都間の大圏
距離

－ ＋ CEPII Research Center. （http://www.
cepii.fr/francgraph/bdd/distances.htm）

ExWONi,t-1 t 年に韓国ウォンの対ドル為替
レート

－ － World Bank, World Development 
Indicator. （http://data.worldbank.org）

ASEAN+2 ASEAN 諸国、日本、中国 ＋ ＋ 外務省 http://www.mofa.go.jp/mofaj/
area/asean/

OECD OECD 加盟国 － ＋ OECD（http://www.oecd.org）
注：ミヤンマーのみ IMF より入手（http://www.imf.org/external/data.htm）．
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図１ 韓国通貨（ウォン）の対ドル為替レート 

 

出典: World Bank，World Development Indicator. (http://data.worldbank.org). 
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World　Bank，World　Development
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CEPII　Research　Center.
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表２　各変数の相関関係

1998-2009年までの韓国通貨（ウォン）の対ドル為替レート

従来の理論のもとでは，被説明変数 FDI（投資額・新規法人設立件数）の決定要因として，
主に以下の４つの要因を考える。
（1）	投資先国の実質 GDP と労働人口（POPL）の規模は経済規模及び市場規模に関す

る企業の期待を意味する。市場の規模が大きく，市場成長性が見込まれる国・地域は，
投資先国として非常に魅力的である。UNCTAD（1998）が調査した142ヶ国の対内
直接投資調査（1980～95年）結果によると，市場規模が大きく，所得水準の高い国
が投資先国として選ばれていることや，経済成長率は多国籍企業の市場参入のシグ
ナルとして働いていることが指摘されている（UNCTAD［1998］，135-140頁）。投
資動機によっては，輸出市場確保のための会社を現地に設立するなど，すでに確保
している投資先市場を他企業から守るために，あるいは新しい市場を確保するため
に海外進出を行うことがある。従って，本稿では従来の理論に基づいて経済規模と
市場規模を実質 GDP ではかっており，現地生産を行うかどうかを決定する上での
重要な要素と捉え，市場規模が大きいほど「水平型」はより増えると予測する。ま
た，投資先国の労働人口が多ければ多いほど，生産要素が豊富であると捉えると同
時に，市場規模の大きさも表していると考えられ，両タイプの直接投資はより増加
すると予測する。

（2）	韓国の首都と投資先国との地理的距離（Dist）が遠いということは輸送・通信コス
トを高め，対外直接投資展開には不利となる。つまり貿易コスト上の問題となる。
また，生産国間の距離が離れるほど，両者の間の円滑なコミュニケーションが妨
げられ，効率的な生産ネットワークを構築することが困難になり，国際分業により
生じた生産工程間の部品・中間財が移動することから生ずる輸送費用も発生する。
Anderson（1979）は両国間の財の流れにおいて，両国間の距離を阻害要因として
取り上げている。ここでは生産効率を求める「垂直型」では「距離」を阻害要素と
して捉える。一方で，貿易コストを節減するための「水平型」には助力要因となり
距離が遠い国へはより投資を行うと予測できる。

（3）	投資先国の為替レート（ExWON）は賃金水準と同様，多国籍企業の立地選定に重
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要な影響を与える。日本企業の1980年代後半の対外直接投資とアジア地域を舞台と
した動きは，プラザ合意（1985年９月）以降の急激な円高により固定コストが低下
したことを無視して説明することができない。稲葉（1998）は為替レートを賃金・
価格要因として取り上げたうえで，国内での生産費用の上昇により価格競争力が低
下し，海外進出の誘因となるとし，実際にその計量分析の結果からも証明されてい
る（稲葉［1998］，23-48頁）。若杉（2007）の実証研究では円高によりアメリカの
相対賃金の低下は，日本企業の直接投資額・件数の両者を増加させる効果を有して
いた。彼が指摘したように，一国の通貨が対ドル（国際価格）で高くなればなるほ
ど国内での生産要素の価格上昇を意味し，中間財・部品の調達を海外で生産された
ものに転換することによって，生産要素価格の上昇の一部を回避することが可能に
なり，企業は労働集約的な生産工程を海外に移転することにより，生産費用の上昇
を回避することができる（若杉［2007］，17-21頁）。また，自国通貨高により輸出
しにくくなることから韓国でもウォン高になればなるほど「垂直型」と「水平型」
は増加すると予測できる。

（4）	投資先国の賃金水準は生産要素費用をはかるうえで重要であり，一国の所得として
も捉えることが可能である。ここでは労働者一人当たり実質 GDP（POPL1）を賃
金の代理変数として採用した。労働者一人当たり GDP は要素価格を示すものであ
り，投資先国の労働者一人当たり GDP（GDPL1）の上昇は投資先国での生産コス
トの上昇につながるため，「垂直型」の減少する誘因となり，期待符号は負と予測
する。また，また労働者一人当たり GDP の上昇は所得上昇の表れでもあり，購買
力の上昇と考えると「水平型」は増加すると予測できる。

本研究では上記の四つの要因のほかに OECD 加盟国と ASEAN+2（日本，中国）にダミー
変数として１を加えての推計も試みた。OECD は1961年に経済協力開発機構として設立
され2009年までに計30ヶ国（韓国含む）が加盟している。その特色の一つとして相互審査

（ビア・レビュー）をはじめとする活動を通じて「先進国標準」が醸成されていくことが
あげられよう。従って本稿ではこれら OECD 加盟国へは「水平型」がより増加し，「垂直
型」は減少すると仮定し推計を試みた。次に，ASEAN+2（日本，中国）と韓国では政治
的な経済統合は遅れているけれども，実質的な経済統合は進んでいると言われており，国
際的生産・流通ネットワークの更なる活性化が進んでいる。そのため，企業の生産効率性
を高める期待から「垂直型」がより増え，地域統合による市場拡大の期待からは「水平型」
もより増えると予測できよう。
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２　推計結果
1999年から2010年までのパネルデータの推計結果を整理してまとめたものが「表３」で，

各期間の推計結果は「表４」に示した。「表３」では，推計式「表４（1）」から「表４（16）」
の中で統計的に有意に推計されたケースがある場合に正（+）と負（-）の符号を与えており，

「水平型」と「垂直型」で異なる結果となった場合にはセルに色づけを行った。

表３　推計結果まとめ比較表（金額・新規法人数）

+ + + - - -
+ + + - - + +

+ + - - -
+ + + - +

+ +
+ + + - +

+ + - - - +
+ + + - - +

+ + - - - + -
+ + + - -

+ + - -
+ + -

+ + - -
+ + + - - +

+ + - -
+ + - -

推計結果は以下のように要約される。
（1）	各推定期間において，投資先国の経済規模と市場規模を表す GDP 係数の増加は，

直接投資の金額・件数ともに韓国企業の直接投資（全製造業），「水平型」と「垂直
型」両タイプの直接投資を増加させる上で，正で有意に影響する。すなわち，経済
規模と市場規模の拡大が対外直接投資を誘引する要因となっている。

（2）	各推定期間において，市場規模と労働力の豊富さを表す労働人口（POPL）の増加
は，「水平型」・「垂直型」の金額・件数ともに予測通り正で統計的にも有意となった。
このことは韓国企業が投資を行う際に，「水平型」であれ「垂直型」であれ，投資
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先国の市場規模と労働力が豊富な地域を好んでいることを説明している。
（3）	「距離」が有意に推計されたケースのすべての符号はマイナスとなった。「水平型」

直接投資において輸送費用の節減のためにより投資を行うという予測に反してマイ
ナスとなった。一方で，「垂直型」においては阻害要因として捉えており，ここで
は予測通り負で統計的にも有意な係数を得ている。投資額を用いた推計において，
リーマンショック以前は「垂直型」にとって「距離」は阻害要因となっており，「水
平型」は「距離」反応していない。しかし，それ以降の2008年から2010年になると，

「垂直型」が「距離」の影響を受けていないのに対し，「水平型」には負と有意に推
計された。また，新規法人件数を用いた各期間において「距離」は「水平型」と「垂
直型」を減少させる要因となっている。これらの結果は動機別ではないが韓国製造
業を対象と分析を行った先行研究と同様な結果である（Bong Geol JEON・Cheol 
Woo GWON. 2007）。

（4）	為替レート（EXwon）が有意に推計されたケースの符号はすべてがマイナスである。
為替の影響については1999年から2007年までの期間では「水平型」と「垂直型」の
金額・件数ともに予測通り負で統計的にも有意となった。この期間におけるウォン
高は韓国から対世界への「垂直型」と「水平型」の直接投資に効果をもたらしたこ
とが示されている。しかし，リーマンショックの影響によりウォン安傾向となり，
2010年までの金額を用いた推計では両タイプともに予測通りプラス傾向にあったが
統計的に有意と推計されたケースはなかった。「垂直型」が減少に転じた2005年か
ら2007年の期間では「水平型」がウォン高による投資をより行っており，「垂直型」
には有意に推計されたケースはなかった。一方で，2008年から2010年の期間におい
てウォン安が進んだのにもかかわらず「垂直型」投資はより行われた11）。これは従
来の予測と異なる結果となったが，この期間における世界経済の不安定が原因であ
ることは否定できない。

（5）	賃金の代理変数として用いた労働者一人当たり実質 GDP（GDPL1）係数は1999年
から2007年までの期間において「垂直型」と「水平型」の金額・件数ともに統計的
に有意で予測通りの符号を示していた。全期間（1999-2010年）において金額では「垂
直型」と「水平型」がともにプラス傾向にあったが，新規法人設立件数では予測通
りの符号で統計的にも有意となった。統計的な分析結果から判断する限り，全期間
において「垂直型」は相手国の労働賃金が高い国を好んでいることは否定できない。
投資額を用いたその他の期間においては「水平型」が予測通り正で有意に推計され
たのに対し，「垂直型」では有意に推計されなかった。新規法人件数を用いた推計で，

「垂直型」が減少に転じた2005年から2007年までの期間において，「垂直型」は投資

11）	韓国通貨対ドルレートの動きについては本稿のⅢ節の図 10 を参照して欲しい。
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先国の賃金が高くなれば減少傾向で，「水平型」はより投資を行った結果となった。
こうした結果から，投資先国の賃金上昇により「垂直型」が減少したといえよう。
一方で，投資先国の賃金水準の高さは「水平型」を増加させる要因となった。気に
なる結果の一つとして，2008年から2010年までの新規法人件数を用いた「水平型」
では賃金水準が正と負の結果となり，統計的にも有意であった。前節の「図６」で
示されているように，この期間における「水平型」は V 字の動きをしており，金
融危機の影響による世界経済の不安定化が一因として考えられよう。

（6）	「OECD」加盟国への投資において，金額を用いた推計では「水平型」においては
予測通り正となり，「垂直型」は負で統計的にも有意となった。一方，投資件数を
用いた推計ではリーマンショック以前は「垂直型」において統計的に有意で予測通
りにプラス傾向にあったのに対し，リーマンショック以降は有意に推計されたケー
スはなく，「水平型」において予測と反してマイナス傾向で統計的にも有意となった。
このことは世界金融危機の震源地となった米国，欧州での深刻な景気後退が韓国企
業の「水平型」新規参入を減少させた要因であると考えられる。ASEAN+2（日本，
中国）はリーマンショック以前において金額を用いた推計で「水平型」を増加させ
ていたのに対し，新規法人設立件数では「垂直型」がより投資を行っていた。

これらの結果から韓国製造業の動機別決定要因では，金額と新規法人設立件数を用いた
推計でそれぞれの決定要因に若干の差異はあるものの，投資先国の経済規模と市場規模，
そして賃金水準と為替レートの変化が重要な影響を与えていることが読みとれる。

	 表４（1） （1999-2010）垂直型 FDI（金額）	 表４（2） （1999－2010）水平型 FDI（金額）
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表４(1)  (1999-2010）垂直型 FDI ( 金額）   表４(2) (1999－2010）水平型 FDI（金額） 
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1990年代以降，韓国はアジア，北米，ヨーロッパを中心に対外直接投資を拡大してきた。その中

でも製造業への投資がアジア地域を中心に1999年以降から急速に増えた。投資先国も従来のアメ

リカ，中国を中心とした投資から2000年代に入ってからはベトナム，マレーシアなどASEAN諸国へ

の投資も目立つようになり，こうした直接投資の変化は，同じ動機によって実現されてきたわけでは

ない。直接投資の投資先国決定の動機を説明する理論では，「水平型」と「垂直型」があげられる。

本稿では，韓国輸出入銀行の「海外投資統計」データを用いて，韓国製造業の海外進出目的を

「水平型」と「垂直型」に区分してそれぞれの決定要因について実証分析を行った。 

その結果をまとめると，市場販売の目的で広義の貿易費用節減のために行われる「水平型」で

は，経済規模が大きく労働人口が豊富な国，そして賃金水準が高い国により投資を行っていること

が確認された。また，生産効率を求めて生産要素節減を目的で行われる「垂直型」では経済規模

が大きく労働力が豊富な国で，賃金水準が低く距離が近い国へとより投資が増えることが確認され

た。特に新規法人設立件数において「垂直型」が上昇した1999年から2004年までの期間において，

賃金には有意に反応していないのに対し，減少に転じた2005年から2007年の期間においては賃

金水準において負で統計的にも有意となった。このことは，投資先国の賃金上昇が大きな要因とし

て考えられ，生産要素価格が直接投資に与える影響が生産工程における要素集約度の違いを反

Ⅳ　むすび

1990年代以降，韓国はアジア，北米，ヨーロッパを中心に対外直接投資を拡大してきた。
その中でも製造業への投資がアジア地域を中心に1999年以降から急速に増えた。投資先国
も従来のアメリカ，中国を中心とした投資から2000年代に入ってからはベトナム，マレー
シアなど ASEAN 諸国への投資も目立つようになり，こうした直接投資の変化は，同じ
動機によって実現されてきたわけではない。直接投資の投資先国決定の動機を説明する理
論では，「水平型」と「垂直型」があげられる。本稿では，韓国輸出入銀行の「海外投資
統計」データを用いて，韓国製造業の海外進出目的を「水平型」と「垂直型」に区分して
それぞれの決定要因について実証分析を行った。

その結果をまとめると，市場販売の目的で広義の貿易費用節減のために行われる「水平
型」では，経済規模が大きく労働人口が豊富な国，そして賃金水準が高い国により投資を
行っていることが確認された。また，生産効率を求めて生産要素節減を目的で行われる

「垂直型」では経済規模が大きく労働力が豊富な国で，賃金水準が低く距離が近い国へと
より投資が増えることが確認された。特に新規法人設立件数において「垂直型」が上昇し
た1999年から2004年までの期間において，賃金には有意に反応していないのに対し，減少
に転じた2005年から2007年の期間においては賃金水準において負で統計的にも有意となっ
た。このことは，投資先国の賃金上昇が大きな要因として考えられ，生産要素価格が直接
投資に与える影響が生産工程における要素集約度の違いを反映してより明確に表れること
を示したといえよう。また，ウォン高傾向は両タイプの直接投資を増加させるうえで重要
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な要因となっており，このことはリーマンショックを機にウォン安に転じた2008年から
2010年までの期間分析において有意に反応してないことからも確認できよう「図10」。一
方で，2007年までに「距離」に反応してない「水平型」は時間の経過とともに距離が近い
国により投資を行う傾向が確認された。OECD 加盟国へは投資額において「水平型」が
増加傾向にあるが，リーマンショック以降の新規法人設立件数は減少傾向になった。生産
要素価格が OECD と比べて相対的に低い ASEAN+2（日本，中国）への投資では製造業
全体の投資が急増する中で，従来の「垂直型」から「水平型」へと変化していることが確
認され，これは対世界への投資傾向と似たような傾向にあった。このことは最大投資先国
である中国の国内賃金上昇と，それに伴う需要の拡大を予測した現地生産のための投資が
急増したのが一つの重要な要因として考えられる。また，時間の経過とともにベトナム，
マレーシアといった国への投資が目立つことから東アジア地域における生産のフラグメン
テーションの変化を反映していることも否定できない。こうした2000年以降における韓国
製造業の対外直接投資においての動機別変化には注目が必要であろう。

本研究では投資を行う企業の立場から動機別に「水平型」と「垂直型」に区分してそれ
ぞれのアプローチから決定要因を分析したこと，動機別直接投資の変化に注目し，それぞ
れの期間を用いて分析したことに意義があると考える。しかしながら依然としていくつか
の課題を残している。まず，今回は「水平型」と「垂直型」のみに分けて分析を行ったが，
現実に両タイプの性格を有する「複合型直接投資」，「水平型」と「垂直型」の二つに分類
できない「輸出基地型直接投資」がある。実際，９つの目的別投資のうち，分類できてな
い「第三国への進出」，「資源開発」，「輸出促進」，「その他」に関しては用語の曖昧さもあ
り，今後これらの目的についてより詳しい検討が必要になると考えられよう。次に，今回
は韓国製造業を対象とした分析となったが，「垂直型」から「水平型」への変化が東アジ
ア全体での分業体制の変化であるかを分析するためには日本，中国といったその他アジア
の諸国の投資動機別の決定要因と比較検討する必要があると考えられる。また，説明変数
において貿易コストとしてとらえた「距離」が両タイプにおいて減少要因となったという
結果から，今後は関税またはアンチダンピング等といった説明変数の見直しも必要であろ
う。最後に，今回は直接投資が動機別に投資先国の市場要因によって決定されることに注
目したが，製造業の中での異なる産業が異なるタイプの直接投資を行うことが少なく，今
後は市場要因の分析に加え産業レベル，企業レベルでの分析の決定要因の分析を深めるこ
とが重要な課題であると考える。
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