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発表日：2023 年 6 月 16（金） 

日本の対外純資産の要である対外直接投資をアップデート 
～年次データから投資リターンを試算～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

研究理事 佐久間 啓（℡：050-5221-4503） 

 

－ ポイント － 

＊世界最大の対外純資産418.6兆円の54.6％は直接投資残高 

＊対内直接投資は緩慢な伸びだが、足もと静かな変化 

＊対外直投国別残高は米国が断トツ、続いてオランダ、中国、英国、シンガポール 

＊対外直投業種別残高では非製造業が62.2％と製造業37.8％を圧倒。「金融・保険」が最大業種 

＊2022年対外直投リターンは10.84％、時価ベースで10.66％と試算される 

 

 

日本の国際収支統計では経常収支黒字を支えてきた貿易収支が2021年8月以来足元2023年4月まで

21カ月連続で赤字が続いている。５月分の貿易統計でも赤字は続いていることから22か月連続とな

ることは間違いない。一方で黒字を支えてきたもう一つの所得収支は順調に拡大を続けている。 

その所得収支については、このところその中身が静かに変わりつつある。2000年代は対外証券投

資を通じた株式配当金、債券利息収入といった証券投資収支の黒字がメインであったが、2010年以

降、対外直接投資の拡大に伴う直接投資収支の黒字が拡大、2018年には直接投資収支黒字が証券投

資収支黒字を上回り、以降その差を拡大させてきている。 

 

そこで今回のMarket Side Mirrorでは対外直接投資にスポットを当てて情報を整理、確認してみた

い。日本は世界最大の対外債権国であるが、2022年12月末の対外純資産418.6兆円のうち最も大きい

のが228.6兆円、54.6％を占める直接投資だ。以前は日本の対外純資産の中身と言えば外貨準備と証

券投資という状況であった。グローバル金融危機以降、内外金利差縮小もあり外国債券投資が頭打

ちとなり、対内債券投資の拡大といった動きもあり純証券投資残高が頭打ちとなるなか対外直接投

資が順調に拡大したことから2014年には証券投資を上回り、2017年には外貨準備をも上回り、対外

純資産トップの位置についている。 
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ところで、対外直接投資が順調に拡大する一

方対内直接投資は増えてはいるものの、政府の

対日投資拡大キャンペーンがあった割には拡大

してこなかった。ただ、ここには大きな変化が

起きているのも事実。政府の先端半導体工場へ

の補助金投入が決まりファウンドリー世界No1

のＴＳＭＣが進出、加えて第二工場建設も検討

されているほか日本に半導体製造工場を持つ外

資メーカーも大型投資計画を発表するなど経済

安全保障、サプライチェーン強化の観点から国内への投資が拡大する動きが目立つ。世界中が予算

手当を行い自国優先のサプラチェーン構築に動くなかこの対日投資拡大の好機を逃すわけにはいか

ないだろう。官民が連携して全力で取組み競争に負けないようしなければならない。ここは政策の

動きを含め要注目だ。 

 

 

2023年5月に対外対内直接投資データの年次データが更新されている。今回はこの中から対外直接

投資の地域別・業種別のデータを中心に直近の動きをみてみたい。 

 

2022年12月末の地域別対外投資残高をみると、北米、アジア、欧州で89％を占める。国別にみる

とアメリカが90兆703億円で断トツのトップで以下オランダ、中国、英国、シンガポール、オースト

ラリアが10兆円台の残高で続き、タイ、韓国、スイス、香港までがトップ10となる。 

 

 

72.0 

93.2 

14.2 

12.4 

64.8 

0

50

100

150

200

250

300

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

その他

欧州

大洋州

中南米

北米

アジア

兆円 対外直接投資残高

（出所）日銀よりＤＬＲＩ作成 暦年

8.6 

9.1 

2.5 

0.3 

9.2 

0

5

10

15

20

25

30

35

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

その他

欧州

大洋州

中南米

北米

アジア

兆円 対内直接投資残高

暦年（出所）日銀よりＤＬＲＩ作成

●対外直接投資フロー／地域別・業種別

（単位：億円）

ｱﾒﾘｶ ｵﾗﾝﾀﾞ 中国 英国 ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ ｵｰｽﾄﾗﾘｱ ﾀｲ 韓国 ｽｲｽ 香港

15 498,077 120,276 129,629 103,815 58,993 80,648 60,274 37,872 7,316 28,809

16 520,757 110,625 126,413 137,982 46,210 76,437 62,836 37,410 9,677 32,165

17 541,915 129,064 132,734 171,194 67,020 76,819 69,332 41,515 9,125 33,822

18 540,784 129,465 134,288 171,289 79,325 72,396 73,957 42,528 6,549 35,419

19 567,369 130,182 138,291 178,539 92,064 77,568 81,955 42,418 42,685 37,510

20 609,105 141,002 143,785 142,083 96,204 91,062 77,408 44,667 57,074 36,103

21 742,566 162,284 165,321 177,104 118,981 91,837 79,605 46,913 44,477 43,726

22 900,703 183,356 182,072 172,370 139,842 114,276 95,413 54,803 51,745 50,240

（出所）日銀よりＤＬＲＩ作成
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2015年以降でみるとシンガポールの伸びが目立つ。企業活動のし易さに関する多くの調査でアジ

アNo1のポジションを確立していること、地理的な位置もアジアの中心線にあること等から投資が集

中している様子が伺える。シンガポールを除くアジアの残高上位国での残高積上げは進んでいるも

のの2015年以降でみると対外直投全体の拡大ペースに比べ劣後するペースであり、巡航速度に戻っ

たと言えるのかもしれない。英国は2016年にEU離脱が決まって以降頭打ちとなっており、その間隙

を縫ってオランダがその存在感を高めていることが見てとれる。 

 

 

次に業種別の動きをみると、2022年12月末で製造業が97.7兆円（ウェイト37.8％）、非製造業が

160.8兆円（ウェイト62.2％）となる。対外直接投資というと何となく製造業が多いのでは？と思い

がちであるが、今や対外直接投資は非製造業が圧倒的メインの座にある。グローバル金融危機最中

の2009年には製造業32.6兆円、非製造業35.6兆円とほぼ拮抗した残高であったが、それ以降非製造

業の対外直接投資が急拡大したことから今の姿になった。 

 

 

内訳をみると2022年12月末の製造業では化学・医薬（20.1兆円）、輸送機械（17.8兆円）、食品

（14.2兆円）、電気機械（12.7兆円）、一般機械（9.9兆円）、鉄・非鉄・金属（6.4兆円）が主な

業種となる。2015年比で伸びが大きいのは化学・医薬、食品。特に化学・医薬はこの間大型のＭ＆

Ａがあったこともあり大きく残高を伸ばしている。 

非製造業では金融・保険（63.4兆円）、卸・小売（44.4兆円）、通信（13.8兆円）、鉱業（11.0

兆円）、サービス（10.0兆円）が主な業種であるが、金融・保険と卸・小売の2業種で非製造業の

67％を占めている。2009年のデータでも非製造業の対外直接投資はこの2業種が70％を超える占率で

ありメイン業種ではあったが、注目はその増加金額だろう。2015年対比で製造業が全体で33.1兆円

の増加に対して、金融・保険34.3兆円、卸・小売23.4兆円、合わせて57.8兆円の増加だ。確かにこ

の業種の海外Ｍ＆Ａのニュースは頻繁に耳にするが改めてその規模を知るとびっくりする。1990年

代は「金融は純ドメの業種だから…」と言われたものだが、正に今は昔だ。 

企業決算をみていると製造業では海外売上高比率が50％を超え、地域別利益も海外＞国内という

企業は珍しくないが、非製造業でもこのところ海外売上高比率が上昇している企業が増えている。

最近海外生産比率は頭打ちになっているようだが、資本の収益性、効率性を上げるためにも成長す

る市場で収益を上げる必要があり今後も非製造業中心に海外投資が減ることはないだろう。 
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次に対外直接投資のリターンを試算してみたい。当然、正確なリターンの計算には詳細なデータ

が必要であるが、ここでは公表されている残高、収益から簡便的にリターンの試算をした。結果は

あくまでも試算だ。残高データは簿価ベースと日銀から公表されている参考値としての時価ベース

を使用。分母は期末・期末の平均と置いている。分子の収益にも為替変動の要因が入っていること

から2022年のような円安局面では収益率が高めに出ることが想定される点にも注意が必要だ。 

 

 

 

現行基準では2014年12月末以降しかデータがとれないためリターンとしては2015年以降になるが、

対外直接投資全体では、2020年にパンデミックから一時的に下落したものの2021年には9.39％と回

復、2022年には10.84％と2015年以降で初めて二桁のリターンを確保している。参考値の時価ベース

残高を使った試算でも2015年以降8％程度の安定したリターンを確保していたが2022年にはこちらも

10.66％と二桁に乗せている。2021年は資源価格の高騰やポストコロナのリベンジ消費の盛り上がり

による企業価値向上が、2022年は円安の効果も加わりリターンの拡大に繋がったようだ。 

因みに対内直接投資についても同じデータで試算したところ、全体では2022年簿価ベース10.16％、

時価ベース9.17％と計算された。2015年から2018年まで二桁のリターンを確保していたがパンデミ

ックからの回復が遅れたこと、2022年は円安もありリターンの回復は鈍いようだ。 

 

足もと二桁の対外直接投資リターンを確保できているが、まだ改善の余地はあるように感じる。

折しも2023年3月、東証から「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」が発

信され、資本収益性や成長性といった観点から経営者の資本コストや株価に対する意思改革が必要

と指摘している。対外直接投資を通じて事業ポートフォリオの改善、入替を図る企業は今後とも減

ることはないだろう。そうした動きを通して日本企業の足腰がより強くなれば企業価値の向上にも

繋がっていくだろう。引き続きサイドミラーに映る内外直接投資の動きを追いかけていきたい。 

 

以上 

●対外対内直接投資／投資リターン（試算）

（単位：％）

対外直接投資 対内直接投資

簿価ﾍﾞｰｽ 時価ﾍﾞｰｽ 簿価ﾍﾞｰｽ 時価ﾍﾞｰｽ

15 7.94 7.87 11.90 10.22

16 7.74 7.68 14.06 12.23

17 8.07 7.97 13.07 10.89

18 8.06 7.95 12.94 10.73

19 7.71 7.46 11.25 9.85

20 6.20 5.86 8.21 6.88

21 9.39 9.03 10.24 8.70

22 10.84 10.66 10.16 9.17

＊分母、分子とも資産負債原則で計上

（備考）日銀データより筆者計算

収益率(%)＝ ×100
（前期末直投残高＋当期末直投残高）／2

当期直投収益


