
 

 



イントロダクション

1．本稿の問題意識と狙い

日本はこれまで他の先進諸国と比較して経済

が成長せず，個人所得が上がらず，経済力の国

際的地位も低下し続ける，いわば「平成の失

敗」とも言うべき姿に甘んじてきた。本稿で

は，そうした日本の姿が投影されている事象の

一つとして，昨今「グローバルサウス」と称さ

れる新興国・開発途上国市場，特にその象徴と

してのアフリカ市場における日本企業の状況に

注目する。すなわちグローバルサウス（その象

徴としてのアフリカ市場）における欧米・中

国・韓国・インド企業に比べ，日本企業が示し

た当該市場へのコミットメント，投資行動の積

極性が平均的に見て低い（後述するが，むろん

少数の例外もある）ことに着目する。

その要因として，日本企業ひいてはその経営

者の消極性，すなわちリスク回避性向の強さ
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本稿の目的は，日本企業が不確実性の高い市場に消極姿勢を取る理由を解明し，令和の時代にどのようにし

てグローバルサウス市場へ挑むべきかを探ることにある。先行研究や企業経営者の調査を通じてその道筋を明

らかにし，日本企業のリスクマインドやアフリカ市場へのアプローチの仕組みを提案する。

日本は他の先進国と比べ経済成長が停滞し，個人所得も上がらず，国際的な経済地位が低下している。本稿

はその代表的な例として，アフリカ市場における日本企業の状況を取り上げる。欧米，中国，韓国，インド企

業に比べ，日本企業のコミットメントや投資行動が消極的であり，その要因として経営者のリスク回避性向が

挙げられる。これが事業成長機会を逃し，世界経済での劣勢を招いたと仮説を立てる。

アフリカ市場への参入は事業成長への唯一の解ではないが，高成長が見込まれる市場として注目される。過

去には鈴木自動車がインド市場，エースコックがベトナム市場で成功を収めており，同様にアフリカ市場にも

多様な機会が存在する。しかし，日本企業のプレゼンスは依然として低い。

本稿では，まず日本企業のリスク回避性向を先行研究に基づいて考察し，次にアンケート調査を通じて実証を

行う。最後に，これらの考察を基に令和の時代におけるリスクマインドとアフリカ市場へのアプローチを提案す

る。少しでも多くの日本企業がリスクを取り，新市場への挑戦に踏み出すきっかけとなることを願っている。



が，世界市場における事業成長機会を看過する

機会損失を生じさせ，日本企業の世界経済にお

ける劣勢を促した，という仮説を設定する。つ

まり本稿の狙いは，日本企業が示した「不確実

性は大きいが潜在成長性の高い市場」への長年

にわたる消極さの理由は何であり，不確実性に

満ちたこの令和の時代に日本企業がどのような

考え方としくみでグローバルサウス市場へ挑ん

でいけば事業成長を実現できるのか。先行研究

からの学び，企業経営者の実態調査，そして日

本企業の事例分析を通じて，その道筋の一端を

明らかにすることにある。

もちろん，開発途上国市場への参入が事業成

長への唯一の解でないことは自明である。そも

そも成長が見込める市場として先進国の優先順

位が高い事業（例えば当該市場の高齢者向けビ

ジネス）も当然存在する。本稿では，日本企業

にとって先進国市場よりも平均的にリスクや不

確実性は高いが成長性もより高いと考えられる

潜在市場の代表として，アフリカ市場への事業

参入に着目する。それは 40 年前ならば経済自

由化が緒に就いたインドであったろうし，改革

開放により市場経済への移行を開始した中国

だっただろう。

顧みれば今から 40 年前，鈴木自動車はイン

ドの国民車生産政策に乗って合弁事業として参

入し，現在は同国 50％のトップシェアを獲得

している。30 年前，エースコックはべトナム

の即席麺市場に進出し，現在ではシェア 60％

のトップ企業である。このように，慣れた日本

や先進国市場よりもリスクの大きな新興国・途

上国市場へ先行者として参入を果たし，長期間

粘り強く事業を継続して成功を収める戦略は，

インドや ASEAN 以外に，いまやアフリカ市

場においても多様な機会が存在している。にも

かかわらず日本企業のプレゼンスが圧倒的に小

さいのはなぜなのだろう。

次項でリスク回避性向がもたらす戦略上の事

象を確認したあと，本稿では，全体を 3節に分

けて論を進める。第 1に先行研究に基づく理論

的な考察，第 2に途上国市場への進出状況を概

観し，第 3にアンケート調査を通じた理論の実

証（補強）である。第Ⅰ節では，1）日本企業の

リスク回避性向は本当に高いのか，2）その高

いリスク回避性向は経済的パフォーマンスに影

響を与えているのか，に関して先行研究をもと

に概観する。また 3）そもそもリスク回避性向

を高めている原因は何なのか，先行研究や研究

会での議論を基に整理した包括的な因果モデル

を提示する。その上で，第Ⅱ節で途上国市場へ

の企業進出状況を概観し，第Ⅲ節で，経営者ア

ンケートを踏まえて因果モデルの補強を試み

る。最後にそれらの考察全体を受けて，令和の

時代に日本企業が持つべきリスクマインドやア

フリカ市場へのアプローチの仕組みに関する私

論を展開する。なお本論において「戦略」とは，

企業の経済的パフォーマンスに影響を与える経

営資源配分のパターンと定義して論を進める。

ここで本音を少し言えば，本稿を読んだこと

が小さなきっかけとなり，1 社でも多くの日本

企業が取り得るリスクを取り，不確実性やリス

クは高いが潜在成長性も高い新市場へ一歩を踏

み出すようになれば，と願っている。

2．リスク回避性向がもたらす戦略上の事象

本来，経営者の株主に対する経済的責任（特

に企業戦略の構築と実行における責務）は，自

社に対する投資家の期待収益率を満たすに足る

だけのリスクを取って経営資源配分をかじ取り

し，期待されるリターンを実現することにあ
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る。にもかかわらず，経営者の中にはリスクを

忌避・嫌悪し，そもそも戦略上のリスクとは

「取らずに回避すべきもの」と考えている節が

ある。しかしリスクゼロの戦略では超過利潤

（リターン）は決して得られない。平成時代の

日本企業の経営者の中に，「その事業は間違い

なく利益が上がるのか？」「そんな確証のない

ことできんよ」「そんな危ない道を社員に（ま

たは自分に）歩ませられない」といった，リス

クを取る（取らせる）能力と覚悟が十分でない

状況が，全くなかったと言えるだろうか。

企業や経営者のリスク回避性向（危ない橋は

渡らない傾向）が強ければ強いほど，それは企

業内部に現状維持を尊ぶ心理やそれに基づく

様々な企業行動をもたらす。例えば，1）積極

的な設備投資ができなくなる。2）途上国・新

興国市場に対して慎重すぎる戦略しか打てなく

なる。3）シリコンバレー型の革新的ビジネス

モデルへの脱皮が困難になる。よって革新的な

技術創出もできず，グローバル規模のプラット

フォーマーにもなれない。4）M&A において

もそのタイミングが遅れたり，M＆ Aを行っ

たとしても PMI（post-merger integration）

で大幅な配置転換や余剰人員整理など大胆な構

造変更を断行できず，成功確率が低くなる（図

表1）。

Ⅰ 先行研究と理論的考察

1．日本企業は本当にリスク回避型なのか：

実証研究はそれを肯定している

イントロダクションで述べたように，本稿の

問題意識の中核には，日本企業やその経営者が

他国企業に比べてリスク回避性向が高く，それ

が日本企業の競争力の相対的劣後を招いている

という命題がある。本当にそうなのか。これを

実証した研究があるのでご紹介しよう。売上高

30 億ドル（約 3,300 億円）以上の上場企業を
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図表1 経営者のリスク回避性向がもたらす戦略上の事象

（著者作成）



最低 10 社有する世界 27 カ国・地域1) の 1,548

社（2012 年度）をサンプルとし，企業のリス

クテイクの度合いと経済的パフォーマンスの関

係を国際比較した実証研究（蟻川・井上・齋

藤・長尾，2017）である。本研究では，まず企

業の経済的パフォーマンスがいくつかの指標に

よって個別企業単位で測定され，その国別平均

が算出されている。ちなみに国際比較をしたと

ころ，日本企業は ROA，売上高利益率，ROE

のいずれにおいても最下位（27 位）であった。

トービンの q においても下から 3 番目の 25 位

である2)。

また企業のリスクテイク行動の計測に関し

て，同研究は John et al.（2008）による企業行

動のリスクテイク指標を援用している。その考

え方は「よりリスクの高い事業運営はより変動

の大きな資本収益率（returns to capital）をも

たらすため，企業収益率の変動を用いて各社の

事業運営におけるリスクテイクの度合いを示す

代理変数を（中略）開発する」（John et al.,

2008, p.1687, 28-30 行目）というものである。

具体的には，「個別企業の ROA の産業中央値

からの差分について，2006 年度から 2012 年度

の 7年間の標準偏差」（蟻川ら，2017，p.402，

3-5 行目）を計算し，企業の本拠が帰属する国

ごとに平均値を計算したものである。

ここで企業の国別 ROA平均（企業の経済的

パフォーマンス）を縦軸に，企業の国別リスク

テイク行動指標を横軸に 27 カ国・地域をプ

ロットしたものが図表 2（蟻川ら，2017，

p.403）である。

図表 2 に示されるように，ROA とリスクテ

イク指標には有意な正の相関がみられ，同研究

によれば相関係数は 0.42 である。日本企業の

ROA は 27 カ国中最小であり，リスクテイク

指標は最小のフランス企業 0.018 に次ぐ 0.019

で 26 番目である。つまり，よりリスクテイク

指標が低いほど企業収益率も低いという傾向が

観察される。ここから見る限り，やはり日本企

業は他国企業と比較してよりリスクテイクしな
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図表2 リスクテイクとROA（回帰直線の上方に位置するほど成功度が高いことになる）

（Arikawa et al. 2016 をもとに蟻川ら 2017 が作成）



い傾向（リスク回避性向）が強く，それに伴っ

て業績レベル（ROA）も低い。またこの観察

結果は，本稿の問題意識で述べた因果関係であ

る，「日本企業の高いリスク回避性向が，日本

企業の企業価値の国際的劣後を生じさせてい

る」に整合的である。

上記の研究でも指摘されるように「よりリス

クの高い事業運営はより変動の大きな資本収益

率（returns to capital）をもたらす」。よって

リスクテイク度が高いほど（リスクをとって多

様な事業にチャレンジするほど），成功による

大きなリターンの獲得も生じるだろうし，事業

失敗による損失も生じ，業績の分散はより大き

くなる。そこで想定される有効な事業投資法の

一つがリアルオプション型の投資（コープラン

ド他，2002；新井，2001）である。リスクを

とった小規模な複数の事業投資をポートフォリ

オとして同時進行させ，その中から成功パター

ンを選別し，選別した案件へ大型のフルコミッ

ト（満額）投資を行う。日本の事業会社では，

こうした小規模のリスクテイクがなかなか行わ

れず，大型の壮大な単発プロジェクトを非常に

長期間かけてじっくりと育て，リスク要素を事

前に徹底的につぶし，ローリスク・ローリター

ンの安定事業計画を仕立ててから大型投資を行

う傾向がある。しかし，のんびり検討している

うちに事業環境が変化してしまい，そうした新

規プロジェクトが時期を逸し，結局伝統的な大

型既存事業の手直し程度でお茶を濁している状

況に陥っているのではないか。これでは経営革

新（DX）は成就しない。

2．日本企業の平成の失敗を巡る因果モデル

（大仮説）

（1）日本企業のリスク回避性向の要因をまとめ

たのが図表3である。

特に図表 3の因果関係図において日本に特有

の要素として，「日本企業の集団的体験」とい

うものがある。それには二つあって，一つは昭

和時代の高度経済成長期に我々企業人が体験し

てきた，働けば働くほど確実に毎年豊かになっ

ていくという体験である。戦略の枠組みを変え

る必要もなく，大量生産大量消費に適合してひ

たすらに量的拡大によって豊かさを享受できた

体験である。もう一つは 2009 年のバブル崩壊

による手ひどい失敗体験である。莫大な損失を

被ったトラウマから，リスクテイクする投資へ

の及び腰，不安感が強くなり，二度とあんな失

敗は繰り返したくないという，損失への恐怖と

忌避感である。

（2）平成の失敗をリスク回避性向という観点か

ら説明する大きな因果関係図

図表 1と図表 3を統合すると，大きな因果関

係を示す仮説（左半分が図表 3，右半分が図表

1）が描かれる（図表4）。

すなわち，右端の結果から因果を逆にたどっ

ていけば，日本企業の「平成の失敗」「グロー

バルプレゼンスの低下」を引き起こした様々な

企業行動（ビジネスモデルの脱皮困難，慎重す

ぎる市場参入，慎重すぎる設備投資，M ＆ A

の低い成功確率等々）は，「日本企業のリスク

回避性向」がもたらしたものであり，それは

国・個別企業・個人の属性によってもたらされ

るが，それが日本企業の集団的体験によって増

幅され，リスク回避性向を益々強いものにし

た，という論理である。
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図表3 日本企業経営者のリスク回避性向に関する因果関係

（著者作成）

図表4 経営者のリスク回避性向に着目した「平成の失敗」因果関係図

（著者作成）



Ⅱ 途上国市場への進出とリスク回避性向

1．開発途上国市場への企業姿勢

開発途上国市場（以下途上国市場）への参入

に関わる成功と失敗と言っても，そこにはいく

つかのパターンがある。言うまでもなく成功と

は，途上国市場へ出て行って事業を成功（立ち

上げと売上利益の継続的成長）させたケースで

あり，失敗には，1）市場へは出たが結果とし

て失敗したケースもあれば，2）潜在的機会が

あるにもかかわらず及び腰で，はなから参入せ

ずに機会損失を被るというケースもある。それ

以外にも，3）事業機会の探索（FS：feasibil-

ity study）を十分行った上で経営者が不参入の

意思決定を下したケースもあるだろう。この 3

番目は成否の判断が難しく，その FS 自体を客

観的かつ妥当な方法で行った上で経営者が意思

決定していれば企業の株主価値に責任を持つ態

度として正しい。だが，FS における市場探索

に，不確実性の大きさや不慣れさ故に機会を過

小評価するバイアスがかかっていれば，これは

機会損失を生み出してしまい本稿でいう「失

敗」の域に入ってくる。

本稿では，成功と失敗を上記のように整理し

た上で，「事業において途上国市場に潜在的機

会があるにもかかわらず及び腰で参入せず機会

損失を被っている状態」（2 番目のケースと 3

番目の後者のケース）を「失敗」と定義し，そ

の原因を探ることにする。

2．アフリカ市場の重要性（市場としての魅

力度）

日本企業のリスク回避性向（=消極さ）を象
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図表5 世界の地域別人口推定（1950-2015）と中位推計（2015-2100）1

出典：United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2017). World Population Prospects: The

2017 Revision. New York: United Nations.



徴する市場として，アフリカを選択する理由は

次の通りである。図表 5を見ても明らかなよ

うに，経済の潜在的成長性を示唆する指数とし

て人口動態の推移を鑑みれば，インドを含むア

ジアの次はアフリカ市場が最後の成長フロン

ティアとなる。図表 5 の 2100 年までの世界人

口の中位推計は，国ごとの出生率と死亡率を統

計的に推計して地域ごとに合算したものだが，

アジアの人口は 2050 年近辺で縮小に転じ，

2100 年時点でなお増加傾向を示すと推定され

るのは唯一アフリカ地域のみである。

無論，人口増加が経済成長の潜在性のすべて

を物語るわけではなく，人口が一定だったり減

少していくとしても，労働生産性の向上やそれ

をもたらす技術革新など様々な要素が経済発展

を促進し得る。また，アフリカだけが事業成長

機会を提供する地理的市場であるわけもない。

地球上すべてに事業機会は存在する。だが，人

口の増加傾向は経済成長の潜在性を代表する少

なくとも重要な指標の一つであり，その傾向が

超長期的に最も顕著なアフリカを本稿では取り

上げることにしたのである。この点の極端な単

純化・一般化に対する懸念・批判は当然あるこ

とと思われるが，敢えて機会損失の象徴的対象

として，本稿ではアフリカ市場のみを取り上げ

ることをご容赦いただきたい。
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図表6 サブサハラ諸国のうち高成長率で経済規模の大きな国々

（世界銀行 2021 年 1 月 Global Economic Prospects およびWorld Bank Open Data（2021）を基に著者作成）



ここで，サブサハラアフリカ諸国の年平均経

済成長率の推定を見てみよう。世界銀行が 2021

年の 1 月に公刊した Global Economic Pros-

pects によれば，世界経済全体の 2022 年の推

定成長率は 3.8％，先進国経済は 3.5％，中国

を含む東アジアが 5.2％，中南米が 2.8％，イ

ンドを含む南アジアが 3.8％，サブサハラアフ

リカが 3.3％となっている。サブサハラアフリ

カ諸国の中でも成長率が世界平均の 3.8％より

も高く，かつ経済規模（GDP）が 1 兆ドル（110

兆円）超の国の成長率（図表 6）を見ると，

エチオピア（9.5 兆ドル）が 8.7％，ケニア（9.5

兆ドル）が 5.7％，タンザニア（6.3 兆ドル）

が 6.0％，コートジボアール（5.8 兆ドル）が

5.8％，ウガンダ（3.5 兆ドル）が 5.9％などと

なっている。中国やインドとは経済規模では比

べるべくもないが，両国の推定成長率 5.2％を

上回る国々が存在する。ちなみに経済規模でい

えばナイジェリア（44.8 兆ドル）と南アフリ

カ（35.1 兆ドル）が突出して大きいが，それ

ぞれ経済成長率は 1.8％・1.7％と，政情不安

や景気後退，COVID-19（特に南ア）の影響等

で失速している。

3．データでみる日本企業のアフリカにおけ

るプレゼンス

UNCTAD の統計を見ると，日本による対ア

フリカ直接投資額は欧米中よりもはるかに小さ

いことがわかる（図表 7）。日本がアフリカ市

場に対して行っている直接投資残高の規模を上

位 10 カ国のそれと比較してみよう。2017 年時

点での最大投資国はフランスで，640 億ドル

（約 7 兆 3600 億円）となっている。第 2 位は

630 億ドルのオランダ，第 3 位は 500 億ドルの

アメリカである。第 10 位のインドで 130 億ド

ル（1兆 4,950 億円）となっている。日本は 87

億ドル（約 1兆円）で，第 1位フランスの 7分

の 1，第 10 位インドの 7割未満である。

各国の経済規模（企業等が生み出す付加価値

の総計）には大きな違いがあるので，自国 GDP

に対する対アフリカ直接投資額の割合（％）を

計算することで，これら各国がその経済規模に

照らしてどの程度アフリカ市場へコミットして

いるかを見てみよう（図表8）。

これによれば，直接投資残高では第 7位の南

アフリカが GDP の 7.74％相当と，自国の経済

規模と比較した対アフリカ直接投資額の比率が

最も高く第 1位となっている。南アはアフリカ

大陸にあるわけで，アフリカ市場へのアクセス

の良さからも納得できる事実である。だが，こ

れは第 2 位がオランダ（GDP の 7.59％相当で

南アのそれとほぼ同水準）であるという事実と

無縁ではないだろう。1600 年代に世界初の東

インド会社がオランダで設立され，オランダは

今の南アを植民地化していた。つまり旧宗主国

オランダとその植民地であった南アが共に現在

も同じレベルの経済的コミットメントを示して

いるのは興味深い。第 3 位は 5.87％でシンガ

ポール，第 4 位は 4.68％で香港，第 5 位は

2.48％で，金額ではトップの旧宗主国フランス

である。ちなみに金額で 5 位の中国は GDP 比

率では 0.35％で 9 位，金額で 10 位のインドは

GDP比率では 0.5％で 8位である。

日本はどうか。対アフリカ直接投資は GDP

の 0.18％相当に過ぎず，先に比較対象にした

フランスの約 14 分の 1，中国（香港除く）の

約半分（0.35％対 0.18％），またトップ 10 の

中で最も低いアメリカ（GDP の 0.26％）の 7

割未満にとどまる。日本の経済規模からみて，

そのアフリカ市場へのコミットメントは，明ら
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かにこれらの国に見劣りする状況にある。

4．リスク回避仮説（アフリカ市場進出にな

ぞらえたバージョン）

本稿を貫く仮説は，日本企業（およびその経

営者）の事業上の意思決定におけるリスク回避

性向が，平均的に他国の企業と比べて高すぎる

ことが機会損失（サブサハラアフリカ市場への

及び腰）を発生させている，というものだ。こ

こでいう事業上の意思決定とは様々な経営資源
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図表7 アフリカへの直接投資残高上位10カ国と日本

（UNCTADを基に筆者作成）

図表8 各国のGDPに占めるアフリカ直接投資の規模比較

2017 FDI in Africa [$M] Size of nominal 2017 GDP [$M] ratio of Africa FDI to GDP(%)

1．France 64,000 2,582,492 2.48%

2．Neatherlands 63,000 830,572 7.59%

3．United States 50,000 19,485,394 0.26%

4．UK 46,000 2,631,228 1.75%

5．China 43,000 12,234,781 0.35%

6．Italy 28,000 1,943,835 1.44%

7．South Africa 27,000 348,872 7.74%

8．Singapore 19,000 323,901 5.87%

9．Hong Kong 16,000 341,659 4.68%

10．India 13,000 2,575,666 0.50%

Japan 8,700 4,872,415 0.18%

Source: UNCTAD Source: United Nations （筆者作成）



（人・モノ・カネ・技術・情報）を特定の事業

（既存か新規）に対し，経済的パフォーマンス

に影響する規模で投入するかしないか（すなわ

ち戦略上）の意思決定である。さらに，日本企

業（およびその経営者）のリスク回避性向を高

める要因をサブ仮説として複数想定する（図表

9）。これは図表 3 と基本構造は全く同じで，

結果をアフリカ市場での消極性に書き換えただ

けである。因果の順で説明すれば，国・企業・

個人レベルの要因が日本企業のリスク回避性向

を高め，日本企業の集団体験がそれを強化し，

それによってサブサハラアフリカへの日本企業

（経営者）の参入意欲は減退して消極的意思決

定を行う。その結果として成長機会をとらえ損

なう（機会損失）と共に，それよりもローリス

ク・ローリターンの保守的プロジェクトへ経営

資源が投下されてしまう。本来継続的にリスク

をとって参入していれば獲得できていた期待利

益を失うことになる。よって経済的パフォーマ

ンスにマイナスの影響が生じる。ここで日本企

業の経済的パフォーマンスの測定指標は，株主

価値（shareholders value）の増減としておく。

Ⅲ 経営者アンケートによる仮説の補強

筆者は，所属する大学の Executive MBA 課

程（経営学修士を取得する学位課程。主に日本

企業に 15 年以上勤務する上級経営管理者層が

入学する経営教育プログラム）の現役および卒

業生を対象に，「アフリカ市場への事業機会と

しての関心度」および「現在のアフリカ市場へ

のコミットメント」を調査した（n=111）。こ

こでいう「アフリカ市場」とは，サハラ砂漠以

南のアフリカ諸国ならびに北アフリカである。

計 54 カ国であり，図表 10のような国々であ

る。
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図表9 リスク回避性向がもたらすアフリカ市場への消極性（因果関係図）

（「平成，失敗の本質プロジェクト」の議論をベースに著者作成）



1．アンケート回答者の所属業界と企業規模

回答者の所属業界は次の通りである。製造業

（34.2％），情報通信業（11.7％），サービス事業

（11.7％），金融・保険業（8.1％），学術研究・

専門・技術サービス業（8.1％），医療・福祉業

（5.4％），小売業（4.5％），卸売業（4.5％），

建設業（2.7％），教育・学習支援業（2.7％），

宿泊業，飲食サービス業（1.8％），などとなっ

ている。製造業内ではほぼ全業種に広く分散し

ている。

企業規模は，1,000 名以上の大企業が 62.2％

を占め，以下 100-999 名が 19.8％，99 名以下

が 18.0％となっている。つまり回答者の大半

は大企業の経営幹部である。その理由は，アン

ケートの調査対象者が大企業を中心とする上級

管理者向け経営教育プログラム（EMBA）の

在籍および卒業生であるからだが，この回答者

属性は，まさに本論が日本企業で相対的に多額

の投資意思決定に関与する経営管理者に着目し

ていることと整合的であり，むしろ好都合とい

える。

2．アフリカ市場への関与度（ほぼ 4 社に 3

社は消極派）

所属企業による，アフリカ市場への事業とし

ての関与度・取り組みの状況（非営利の社会貢

献活動は含まない）を聞いたところ（図表11），

55.0％の回答者が「検討の予定は全くない」と

回答した。次に 2番目に多い回答は「すでにな

んらかの営利事業を展開中」（19.8％），次いで

「社内の誰かが情報収集はしているが，まだ事

業検討の段階には至っていない」（14.4％）で

ある。「検討の予定全くなし」（55.0％），「検討

段階に至っていない」（14.4％），「投資（事業

投資または出資）の検討を実際にしたがやめ

た」（2.7％），「将来的に可能性を秘めている

が，まだ時期尚早のため，情報収集に至ってい

ない」（0.9％）を合わせると，73.0％ととな

り，約 4社に 3社は自社によるアフリカ市場へ

の進出を否定しているか，消極的態度をとって
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図表10 アフリカ市場



いる。

上記の「明確な消極派」を除いた回答者（積

極派+調査中，全体の 27.0％）の中で，アフ

リカの中でもどの地域に注目しているのかを集

計すると，「北アフリカのみ」が 25.4％，「サ

ブサハラのみ」が 23.1％，「北アフリカとサブ

サハラの両方」が 51.3％を占めており，サブ

サハラアフリカと北アフリカへの関心度はほぼ

拮抗している。

さらにしぼりこみ，明確な消極派以外の中で

も，全体の 2割強を占める「すでに進出中また

は事業化決定済み」（明確な積極派，23.4％）

の企業は，どのような属性なのだろうか。ま

ず，すでに進出中または事業化決定済みの企業

とは，回答選択肢の中で「すでになんらかの営

利事業を展開中」（22 件），「具体的な投資（事

業投資または出資）をすでに決定し，事業開始

が決まっている」（3 件），「海外関係会社から

製品輸出を行っている。（間接輸出）」（1 件）

の合計 26 件（回答総数の 23.4％）である。そ

の業種は，製造業が 14 件（53.8％），金融・保

険業が 3 件（11.5％），以下卸売業，医療・福

祉，その他サービスが各 2件（7.7％），以下，

情報通信業，教育・学習支援業，学術研究・専

門・技術サービス業が各 1 件（3.8％）となっ

ている。製造業の比率は，回答者全体の中の製

造業比率（34.2％）よりも高い。次に企業規模

別でみると，1000 人以上の大企業が 22 件

（84.6％），99 人以下と 100-999 人がそれぞれ 2

件（7.7％）ずつと，大企業の比率が全体平均

（62.2％）よりも高い。つまり大規模の製造業

はアフリカ市場により積極的という傾向が見て

取れる。

それでは，各回答項目について，積極派と消

極派との回答を 2群に分け，比較しながら考察

を進める。

3．アフリカ市場への参入をためらう理由

本稿の問題意識でもある，アフリカ市場への

関与に消極的になる理由として何を重視する

か，を聞いた。まずはアンケート調査で選択肢

とした 14 個の「ためらう理由」それぞれに対

する重要度（3：大いに重視する，2：ある程度

重視する，1：あまり関係ない，0：まったく関

係ない）の平均値を積極派と消極派の 2群に分

けて計算したものが図表 12 である（項目
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図表11 アフリカ市場への関与度

アフリカ市場への関与度(調査票の選択肢） 度数 比率

すでになんらかの営利事業を展開中 22 19.8%

具体的な投資（事業投資または出資）をすでに決定し、事業開始が決まっている 3 2.7%

海外関係会社から製品輸出を行っている。（間接輸出） 1 0.9%

企画検討を経て、すでに社員が現地に行って市場調査等をしている 1 0.9%

社内の誰かがすでに情報収集を開始し，事業の企画検討は始まっている 2 1.8%

社内の誰かが情報収集はしているが，まだ事業検討の段階には至っていない 16 14.4%

過去に事業展開したが現状はしていない。但し，継続的に調査・検討は行っている。 1 0.9%

投資（事業投資または出資）の検討を実際にしたがやめた 3 2.7%

検討の予定は全くない 61 55.0%

将来的に可能性を秘めているが，まだ時期尚早のため，情報収集に至っていない。 1 0.9%

111 100.0%



順）。なお，この 14 項目の平均値の 2群間の差

に関して，t-検定（分散が等しくないと仮定し

た 2 標本による検定）を行い，2 群の平均値の

差が統計的に有意か否かも表示してある（後段

の考察に用いるため）。さらに，各理由をその

企業にとっての外部環境上の理由か，自社の内

部資源に関わる理由かを定性的に判断して分類

してある（図表 12 の左列）。

図表 12 をベースに，まず積極派と消極派の

2 群間で，進出をためらう理由の重視度（どの

くらい各理由を重視するか）の平均値を見てみ

る。積極派は 1.48，消極派は 1.97 で両者は統

計的に優位に異なっている（積極派<消極派）。

特に消極派は 14 の理由すべてで平均値が 1.5

点（「ある程度重視する：2 点」と「あまり関

係ない：1 点」の平均）を超えているが，積極

派で 1.5 を超えているのは半分の 7つのみであ

る。当然の話ではあるが，結果として進出行動

に消極的な企業群は，より多くの「ためらう理

由」に関して重視度が高い。

つぎに，2 群間で進出をためらう理由の重視

度（0-3）の平均値が高い順に並べると下記の

ようになる。ある程度重視する（2 点）とあま

り関係ない（1 点）の平均値である 1.5 点を超

える理由に注目すると，積極派の重視する理由

は 7つで，そのうちの 6つが「外部環境・事業

環境」に関わる理由であり，「内部環境・内部

資源」にためらう理由を見出していないことが

わかる。一方，消極派は 14 個すべての理由に

1.5 点以上の重視度を示しており，外部環境由

来の理由と内部環境由来の理由は 7つずつ，で

ある。これは，企業の経営資源の属性は個別企

業ごとに異なるという「個別企業の異質性・特

殊性（firm heterogeneity, firm specificity）」を
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図表12 積極派と消極派の「ためらう理由」の分類と平均値の一覧

進出積極派
(n=26)

進出消極派
(n=85)

外部環境か
内部資源か

進出をためらう理由
重視度
平均値

重視度
平均値

平均値の差

外部 [１．治安が悪い] 1.18 2.16 0.36

外部 [２．政策が不透明] 2.27 2.25 -0.02

外部 [３．現地で汚職まん延] 2.08 2.16 0.09

外部 [４．現地パートナー不足] 1.81 2.25 0.44

外部 [５．現時点売上見込み少] 1.58 2.07 0.49

外部 [６，将来売上成長不確実]¹ 1.73 1.76 0.03

外部 [７．情報量正確性不足] 1.38 2.08 0.70

外部 [８．他社成功事例ない] 0.85 1.64 0.79

内部 [９．社内人材不足] 1.31 2.16 0.85

内部 [10．全社投資資金不足] 0.96 1.54 0.86

内部 [11．社内投資融資先順位他に] 1.88 2.09 0.21

内部 [12．M＆Aノウハウ不足] 0.81 1.53 0.72

内部 [13．現地オペノウハウ不足] 1.15 2.04 0.89

内部 [14．経営トップ関心ない] 1.15 1.78 0.88

平均値 1.48 1.97 0.48

1％水準で有意に異なる， 5％水準で有意に異なる， 統計的に差があるとは言えない

3：大いに重視する

2：ある程度重視する

1：あまり関係ない

0：まったく関係ない



企業パフォーマンスの要因とするリソースベー

ストビュー（Barney, 1991：Wernerfelt, 1984）

と整合的で，アフリカ市場への進出に必要な能

力や資源をすでに学習したり蓄積済みの企業

か，そうした能力や資源を保有していない企業

かで「ためらう理由」の認識が異なっている，

と考えられる（後述）。

図表 13 から読み取れる示唆の一つは，参

入をためらう理由として，アフリカ市場自体の

持つ事業環境（企業にとっての外部環境要因）

である「政策の不透明さ」「現地での汚職のま

ん延」は，進出に積極的な群であれ，消極的な

群であれ，同じく高い平均値（2 点以上）のた

めらう理由として認識されていることだ。では

なぜ共通するマイナスの外部環境認識が存在す

るにも関わらず，積極派は参入し，消極派は参

入しないのか。

そこで目にとまるのが内部経営資源に関する

理由である。特に消極派では「社内人材の不

足」がためらう理由の上位にあり，かつスコア

の平均値も 2.16 と 2 点（「ある程度重視する」）

を超えている一方，積極派では 1.31 と，有意

に異なる結果となっている。ここにはある種の

ジレンマがあって，仮にアフリカ市場への進出

に活用できる有為な人材は，進出の体験（試行

錯誤）を通じて育成されるとすると，そうした

人材がいないから進出に消極的であるというこ

とは，その種の人材が進出前に育成または獲得

可能でない限り，この逡巡のサイクルからは永

遠に抜け出られなくなる，ということだ。ここ

で示唆されるのは，進出の検討をするには，ア

フリカ市場に類する市場での体験を持つ人材，

もしくはアフリカ市場での体験を有する人材を

外部から獲得して人材育成のスパイラルを構築
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図表13 積極派と消極派が重視する「ためらう理由」の順位と重視度平均値

進出積極派
(n=26)

外部環境か
内部資源か

進出をためらう理由
重視度
平均値

外部 [２．政策が不透明] 2.27

外部 [３．現地で汚職まん延] 2.08

内部 [11．社内投資優先順位他に] 1.88

外部 [１，治安が悪い] 1.81

外部 [４．現地パートナー不足] 1.81

外部 [６．将来売上成長不確実] 1.73

外部 [５．現時点売上見込み少] 1.58

外部 [７．情報量正確性不足] 1.38

内部 [９．社内人材不足] 1.31

内部 [13．現地オペノウハウ不足] 1.15

内部 [14．経営トップ関心ない] 1.15

内部 [10．全社投資資金不足] 0.96

外部 [８．他社成功事例ない] 0.85

内部 [12．M＆Aノウハウ不足] 0.81

平均値 1.48

1％水準で有意に異なる， 5％水準で有意に異なる， 統計的に差があるとは言えない

進出消極派
(n=85)

外部環境か
内部資源か

進出をためらう理由
重視度
平均値

外部 [２．政策が不透明] 2.25

外部 [４．現地パートナー不足] 2.25

外部 [３．現地で汚職まん延] 2.16

外部 [１，治安が悪い] 2.16

内部 [９．社内人材不足] 2.16

内部 [11．社内投資優先順位他に] 2.09

外部 [７．情報量正確性不足] 2.08

外部 [５．現時点売上見込み少] 2.07

内部 [13．現地オペノウハウ不足] 2.04

内部 [14．経営トップ関心ない] 1.78

外部 [６．将来売上成長不確実] 1.76

外部 [８．他社成功事例ない] 1.64

内部 [10．全社投資資金不足] 1.54

内部 [12．M＆Aノウハウ不足] 1.59

平均値 1.97



していく方策である。ヤマハ発動機は，社内で

言うところの「一般地市場（=開発途上国市

場）」の市場開拓要員として，「上場企業として

青年海外協力隊出身者を最も多く採用」し，そ

うした社員と体験のない社員を組ませて市場へ

派遣している，と述べている（元海外市場開拓

部社員談）。これはダニングの OLI 理論で言え

ば，所有の優位（ownership advantage）その

ものである。市場開拓の体験を有する人材がす

でに所有されていれば，それを最大限活用して

同様の市場へ積極的に進出する有力な動機とな

る。

もう一点気になるのは，アフリカ市場への進

出をためらう理由として，「現時点で見込める

売り上げが少ない」への認識が示す両群の差で

ある。積極派の平均値は 1.58，消極派の平均

値は 2.07 で，後者は「ある程度重視する：2

点」を超える値を示している。本来アフリカ市

場（特に南アを除くサブサハラ市場）は，東南

アジア市場，日米欧等先進国市場に比べて不確

実性や地政学的リスクの高い地域であり，短期

的には変動の大きなキャッシュフローになるこ

とが考えられる。すなわち，比較的中長期の視

点を持って採算性の確保を目指す必要がある。

味の素のナイジェリアによる香辛料ビジネスや

ヤマハ発動機のサブサハラ沿岸部の漁業用船外

機など，数十年の単位で事業継続し，将来の成

長を刈り取る布石を継続的に維持しているケー

スもある。つまり，短期的不採算を理由に不参

入を決定するよりも，中長期の成長性を狙って

継続投資を打つことにより，リアルオプション

価値（ひいては企業価値）を最大化できる市場

といえる。平均的な日本企業のアフリカ市場へ

の態度は，こうした不作為によって機会損失を
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図表14 両群の平均値の差が大きい理由

進出積極派
(n=26)

進出消極派
(n=85)

外部環境か
内部資源か

進出をためらう理由
重視度
平均値

重視度
平均値

平均値の差

内部 [13．現地オペノウハウ不足] 1.15 2.04 0.88

内部 [９．社内人材不足] 1.31 2.16 0.86

外部 [８．他社成功事例ない] 0.85 1.64 0.79

内部 [12．M＆Aノウハウ不足] 0.81 1.53 0.72

外部 [７．情報量正確性不足] 1.38 2.08 0.70

内部 [14．経営トップ関心ない] 1.15 1.78 0.62

内部 [10．全社投資資金不足] 0.96 1.54 0.58

外部 [５．現時点売上見込み少] 1.58 2.07 0.49

外部 [４．現地パートナー不足] 1.81 2.25 0.44

外部 [１，治安が悪い] 1.81 2.16 0.36

内部 [11．社内投資優先順位他に] 1.88 2.09 0.21

外部 [３．現地で汚職まん延] 2.08 2.16 0.09

外部 [６．将来売上成長不確実] 1.73 1.76 0.03

外部 [２．政策が不透明] 2.27 2.25 -0.02

平均値 1.48 1.97 0.48

1％水準で有意に異なる， 5％水準で有意に異なる， 統計的に差があるとは言えない

3：大いに重視する

2：ある程度重視する

1：あまり関係ない

0：まったく関係ない



発生させているのではないか。

ではより広範に，両群の平均値の差が大きな

理由，すなわち積極派と消極派で重視度に大き

な違いがある（かつ統計的に有意な）理由に着

目して考察してみよう（図表14）。

一覧して 2群間で目を引くのは，やはり差が

優位に大きい理由（順位で上位半分，第 1位か

ら 7 位）の大半（7 つの内 5 つ）が自社の内部

資源に関わる理由だということである。逆に統

計的に有意な差を示さない理由の内，大半（4

つの内 3つ）は外部環境に関する理由である。

外部環境に関しては「汚職のまん延」「将来の

売上成長が不確実」「政策が不透明」に関して，

両群に有意な差はなく，共通の懸案事由だと言

える。

ここで 2 群間の違いが際立つ「ためらう理

由」を，次の 3つの条件をすべて満たす理由と

して抽出した。すなわち，1）積極派と消極派

の重視度の平均値に有意な差がある，2）消極

派の重視度が平均 2以上（2：「ある程度重要」

以上），3）積極派では重視度 2未満。これらを

差が大きい順に上から見ていくと，「現地オペ

レーションノウハウの不足（内部）」「社内人材

不足（内部）」「市場情報の量と正確性の不足

（外部）」「現時点での市場での売上見込みが少

ない（外部）」「現地のパートナー不足（外部）」

「治安の悪さ（外部）」である。これら 6種類の

「ためらう理由」は，この順で，積極派と消極

派に統計的に有意で大きな差が存在する。つま

り，積極派はそれほど「ためらう理由」として

重視していない一方，消極派は非常に憂慮しが

ちな理由（進出しない理由），といえる。

以下，各理由について考察を試みる。

1）「現地オペレーションノウハウの不足（内部）」

筆者自身も研究や教育を兼ねてこれまでサブ

サハラ諸国（ケニア，タンザニア，エチオピ

ア，ルワンダ，ガーナ，ナイジェリアなど）へ

は複数回調査に赴いてきたが，訪問先の日系企

業各社には，まさに土着のノウハウが蓄積され

ている。これは実際に行って体験しなければ学

習できないノウハウである。現地従業員や取引

先との関係構築，顧客ニーズの捉え方，プロモ

―ションや販売チャネルでの成功のコツなど，

細かなノウハウは日本の常識と大きく乖離して

いることは珍しくない。例えばある日系企業の

現地法人社長（日本からの駐在員）が，業務上

のとある認可を獲得するために自治体や州政府

の所轄官庁の役人に面会を求め，会ってくれる

まで何十時間でもとにかくその場から立ち去ら

ないなど，日本では想像できない行動が実を結

んだりする。これは進出済みの企業であれば，

既に克服してきているので，「進出をためらう

理由」にはなりにくい。一方，そうした体験を

していない企業にとっては未知の世界であり，

そうした未知の不安がためらいを加速させるの

は不思議でない。しかしそのノウハウがないか

ら進出をためらっていては，いつまで経っても

そのノウハウは獲得できないという「逡巡の

堂々巡り（ジレンマ）」が永遠に続いてしまう。

まず現地への一歩を踏み出す小さな勇気・リス

クテイクがどうしても必要になる。

2）「社内人材不足（内部）」

社内人材の不足にも二面性がある。単に人出

（人数）不足という意味合いと，人はいても能

力不足というケースである。前者ならば，まだ

ためらう理由として納得性がある。ない袖は振

れないからだ。一方後者のケースは，上記の現

地オペレーションノウハウの不足と同様，

「行ってみて初めて育成される」という性質が

ある。ナイジェリアでの調味料製造販売ビジネ
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スを成功裏に進められる人材を，事前に日本で

育成できるか。これも実際に現場に行って体験

しなければ人材は育たない。人材（能力）の不

足を理由にしていると，同じく「逡巡の堂々巡

り（ジレンマ）」に陥ってしまう。

3）「市場情報の量と正確性の不足（外部）」

この理由は，内外の分類上，アフリカ市場に

関する情報を持っていない企業から見れば外部

環境（潜在的に入手可能な情報への認識）であ

り，逆に進出済み企業にとってはすでに獲得済

みの情報（内部資源）に関する認識なので，実

際には外部環境のこともあれば内部資源という

こともある。いずれにせよ，「市場情報の量や

正確性の不足」を，積極派は「ためらう理由」

とは感じにくい。これはある意味当たり前で，

彼らは実地に失敗と成功を繰り返しながら情報

を収集し，量を増やし，精度を高めてきた。そ

の自負があるからこそ，これを言い訳に事業を

ためらうことはない。逆に進出に消極的な企業

は，入手できる市場情報の少なさや正確性の不

足を嘆くが，実際に販売や生産の幹部社員が有

力な専門家パートナーと一緒に現地を練り歩く

ような体験を経て初めて，質の高い情報は獲得

される。外部の委託調査会社のみに依存してい

ては情報の量も正確性も上がらないだろう。

4）「現時点の市場での売上見込みが少ない（外部）」

既に述べたように，これはなかなかショッキ

ングな理由だ。不確実性と成長性の高い新市場

へ進出しようという時に，短期的に確実な

（シュアな）売上が上がるか否かを判断基準に

含めれば，進出を決断できるわけがない。図表

2 に示したリスクテイクと ROA の図で，日本

が最下位にあることと整合的である。

5）「現地のパートナー不足（外部）」

これも市場情報と同様，内部でもあり，外部

でもあり得る。便宜上外生的要因に分類してあ

る。外部の事業環境として見れば，利用可能な

パートナー（潜在的な提携相手企業だったり，

市場の道案内役のエージェントであったり）が

少ない，ということだ。一方，既に自社のリ

ソースとして利用可能なパートナー（すでに獲

得済みで手の内にある）が少ない，というケー

スもあるだろう。いずれにせよ，「現地パート

ナー」の存在は，不確実性や未知の領域が多い

市場への参入に際しては，必須の経営資源であ

り，積極派はその開拓・獲得が相対的に進んで

いるので懸念事由としてさほど強く感じておら

ず，消極派にとっては進出をためらう重要な理

由となっている。ここにも消極派にとっては

「逡巡の堂々巡り（ジレンマ）」が生じる可能性

が高い。

6）「治安の悪さ（外部）」

確かにサブサハラ諸国は，日本に比べれば治

安が悪いだろう（例外的にルワンダなどは民族

間の虐殺以来警察力が強く，日常的な不安はほ

とんど感じなかったが，日本よりは注意が必要

だ）。日本企業の中には，外務省海外危険情報

でレベル 1の国・地域でさえ，「安全上の理由」

から出張者を出さない会社もある。ちなみにア

フリカに居住する中国人の人数は，居住や滞在

の形態から約 16 万人（中国国家統計局 2019

年），78 万人，200-300 万人と推定値は様々で

あるが，日本の外務省が 2021 年に発表した報

告書では，アフリカに居住する日本人は約

3,400 人であり，数十倍から数百倍の差があ

る。人口比率（中国が日本の 11.4 倍，2021 年

時点）から言っても中国人の方がはるかに多

い。この事実は，図表 2 で見るように，中国

（人・企業）のリスクテイク度が日本のそれよ

りもはるかに高いことと整合的である。
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総じて，アフリカのような不確実だが将来の

成長性がある市場に現時点で参入しない理由に

は，アンケート調査結果から大きく次の 3つの

事由が推察される。1）アフリカ市場での事業

に関する内部資源不足の認識，2）治安の悪さ

という外部環境への認識，3）そもそもアフリ

カ市場を調査した結果が有望でない。これらの

認識からアフリカ市場進出への消極的態度が生

じている。いったんこうした認識（回避する理

由）が確立すると，なかなかそれを覆すのには

時間や特別なきっかけが必要になるだろう。3）

の理由も，かつての調査時とは市場環境が激変

していても，その過去の記憶がリセットされな

い限り，機会損失を生み出す原因になってしま

う。だが，こうした消極派の理由からは，潜在

的成長性の高いアフリカ市場（インドの後の最

後のフロンティア）に対する企業の態度として

は保守的，すなわちリスク回避性向が必要以上

に強い態度が感じられ，中長期的には他国の競

合企業に対して劣後に陥る恐れがあるのではな

いか。

4．アフリカ市場進出に積極的になる理由

消極的になる理由の逆，すなわちどのような

条件が実現すれば積極的に進出への関心を高め

るかについても聞いている（図表 15）。

図表 15 の項目は，もともと各調査項目の信

頼度（reliability）を検証するために，消極性

を助長する理由と，積極性を促す理由を反対の

表現で聞いたものだった。ところが，積極派の

「ためらう理由」と「積極的に関心・関与を増

やす理由」の間でクロンバック α の値が 0.8

を上回ったのは，理由 3「現地の汚職」に関す

る理由（α=0.81）のみだった。また消極派の

87世界経済評論 2024年9月10月号

日本企業のアフリカでの事業活動実態とリスク回避傾向の克服へ向けて

図表15 アフリカ進出へ積極的な関心を持つ理由

進出積極派
(n=26)

進出消極派
(n=85)

外部環境か
内部資源か

進出をためらう理由
重視度
平均値

重視度
平均値

平均値の差

外部 [２．政策の透明性・安定性] 2.23 2.40 0.17

外部 [４．有力な事業パートナーがいる] 1.88 2.39 0.50

内・外部 [14．経営トップ関心あり] 2.12 2.32 0.20

外部 [６．将来の売上成長が見込める] 2.31 2.28 -0.03

内部 [７．正確な情報が十分入手できる] 2.12 2.25 0.13

内部 [１．治安問題の改善]¹ 1.92 2.22 0.30

外部 [３．現地の汚職がなくなる] 2.12 2.20 0.08

内部 [９．進出に関わる社内人材がいる] 1.54 2.08 0.54

内部 [５．現時点で十分な売上が見込める] 1.73 1.99 0.26

外部 [11．社内投資優先順位アフリカに] 1.92 1.92 -0.01

内部 [10．全社投資資金十分] 1.46 1.85 0.39

外部 [13．現地オペノウハウあり] 1.54 1.79 0.25

内部 [12．M＆Aノウハウ社内にあり] 0.88 1.48 0.60

内部 [８．成功している他企業がいる] 1.12 1.41 0.30

平均値 1.78 2.04 0.26

1％水準で有意に異なる， 5％水準で有意に異なる， 統計的に差があるとは言えない

3：大いに重視する

2：ある程度重視する

1：あまり関係ない

0：まったく関係ない



「ためらう理由」と「積極的に関心・関与を増

やす理由」の間でクロンバック α の値が 0.8

を上回ったのは，理由 1「治安の良さ」のみで

あった（α=0.80）。その意味においては，積

極派にとって，現地の汚職問題はそれが悪化す

れば関与をためらう理由になり，同様に改善す

れば関与を強める理由（表裏一体の関係）と

なっている。また，消極派にとって，治安の良

さは，悪化すれば関与を弱め，改善すれば関与

を高める理由となっている。他の理由に関して

は，「ためらう理由」と「積極的に関心を持つ

理由」が必ずしも裏腹の関係にはないというこ

とになる。

例えば，積極派にとって，「得られる情報の

量と正確性が不足しているから進出をためら

う」（重視度 1.38）ことと，「正確な情報が十

分な量で得られるから進出への関心を高める」

（重視度 2.15）は，必ずしも同義ではない。つ

まり既にアフリカ市場のどこかに進出している

企業にとって，その体験に基づく情報の正確性

や量の確保は既に克服済みの課題であって，あ

まり重要度は高くないが，もしもその情報の量

と質が十分に得られる他の市場があれば，それ

は大変重要だと認識することを意味している。

さて，この関心・関与を増す理由の一覧から

判明する特徴的なことは，多く（14 個中 11

個）の理由で積極派と消極派の平均値に有意な

差がない，ということである。有意な差があっ

たのは，「現地に有力な事業パートナーがいる」

「進出に関わる社内人材がいる」「M＆ Aノウ

ハウが社内にある」だけであった。これらの理

由は，積極派はすでに実現しており重視してい

ないが，消極派（未進出企業）にとっては平均

値が 2点（ある程度重要だ）以上の大事な理由

として認識されている。

なお図表 15 は，消極派にとって重視度平均

値の高い理由の順にソートしてある。それによ

れば，アフリカ市場への関与に消極的な企業に

とって，関与を積極化させるうえで重視してい

る理由は上から順に，社内外の別を付して掲げ

ると，「（外部）政策の透明性・安定性」「（外

部）有力な事業パートナーの存在」「（内部）経

営トップの関心」「（外部）将来の売上成長の見

込み」「（外部）正確な情報が十分に入手可能」

「（外部）治安問題の改善」「（外部）現地の汚職

の改善」「（内部）進出に関わる社内人材の存

在」などとなっている（以上，重視度平均点 2

点以上）。

こうした傾向からは，政策的に公的機関がど

のような支援策を打てるのか，また企業自身が

何に取り組むべきかが明らかになってくる。ま

ず公的支援策としては，外交によるアフリカ諸

国への政策的働きかけ（外資規制の透明性や関

税の引き下げ，汚職の解消，各種許認可の迅速

化など）であり，2023 年に岸田首相が行った

アフリカ諸国歴訪などの外交活動が継続的に求

められる。また，有力な事業パートナーのマッ

チング支援や正確な市場情報の提供などでは，

企業の自助努力に加え，公的もしくは民間のコ

ンサルサービスなどが一定の役割を果たせると

思われる。社内人材の育成に関しては，既述の

通り，「逡巡のジレンマ」に陥ることなく，実

験的に小さな活動を同時多発的に繰り返すこと

により，徐々に育成を進めるべきと考える。

5．経営トップの関心度

積極派と消極派で，経営トップの関心度に違

いはあるのか。1．否定的，2．関心がない，3．

多少関心を示している，4．取り組むべき市場

の一つとして認識，5．全社レベルの重点施策
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の一つと認識，の 5つから選んでもらったとこ

ろ，積極派企業の平均値は 3.62，消極派企業

の平均値は 2.42 であった。有意に違いのある

数値であり，経営トップの関心度は進出への積

極度に明確な影響を与えていると考えられる。

6．初期投資の規模

「仮に新規進出する場合の初期投資（拠出金

額）として想定される金額は？」という問い

で，想定される（または実際の）初期投資規模

を聞いた（図表16）。

企業規模が大きくなるほど初期投資規模が大

きくなっている。それはごく当然としても，概

ねの金額幅が明らかになったのは興味深い。

0-99 人の小規模企業の 8 割の企業において，

初期投資規模は 5000 万円以下であることがわ

かる。100-999 人の中規模企業になると，その

最頻値は「5000 億円から 1億円」および「1億

円超」となる。1,000 人以上の大企業では，最

頻値が「1億円超」次が「5000 万から 1億円」

次に「20 億円超」「50 億円超」と続く。投資の

用途も尋ねているが，50 億円超と回答した企

業 4 社（すべて大企業）のうち，1 社は小売業

でその用途を「市場調査（出張や現地法人の設

立による内部努力），設備投資，提携先企業へ

の出資」と回答，1 社は金融・保険業で「提携

先企業への出資」と回答，2 社は製造業で，そ

れぞれ「市場調査（委託），市場調査（出張や

現地法人の設立による内部努力），設備投資，

提携先企業への出資，製品開発」「設備投資，

通常の事業オペレーション」と回答している。

この 77 件のデータを積極派と消極派に区分

すると図表17のようになっている。

この図表 17 の解釈には色々あり得るが，特

に筆者が注目するのは，消極派の投資想定規模

が，企業規模の違いによらず，積極派と同等レ

ベルに大きいことである。不確実性の大きく，

自社にとって情報の少ない不慣れな市場へ出て

いく場合には，リアルオプション型（多産多

死，小さな実験を同時多発的に繰り返すアプ

ローチ）が有効だとすでに書いたが，（むろん

最低限の設備投資の必要金額にもよるが）5000

万円未満のフィージビリティースタディ型事業

をたくさん繰り返す中で有望な事業機会を探索

する方法も有効だろう。上表からは，そうした

姿はあまり見えてこず，消極派企業は安定した

先進国市場と同じ感覚で，比較的ローリスクで

大型の投資案件を組成しようとしているように

見受けられる。
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図表16 新規進出に想定される初期投資金額

（金額を回答した企業の中での比率。N=77。上図中，数字は度数，アミ部分は比率が 10％を超える選択肢）

想定初期投資金額（円）

企業規模 1000 万以下 1000-5000 5000-1 億 1 億超 20 億超 50 億超

0-99 人 7 5 2 1 0 0

46.7% 33.3% 13.3% 6.7% 0.0% 0.0%

100-999 人 3 2 6 6 0 0

17.6% 11.8% 35.3% 35.3% 0.0% 0.0%

1000 人以上 4 2 8 22 5 4

8.9% 4.4% 17.8% 48.9% 11.1% 8.9%



7．初期投資（拠出金額）の用途

前項でも一部触れたが，初期投資がどのよう

な目的の投資かを聞いた（複数選択）。回答の

分布を示すと図表 18 の通りである。比率の

高い用途の上位 3 位（1 位が「市場調査（委

託）」で 46.4％，2 位が「市場調査（出張や現

地法人の設立による内部努力）」で 42.7％，3

位が「提携先企業への出資」で 40.9％）がほ

ぼ拮抗している。次いで設備投資（27.3％），

製品開発（19.1％）と続く。

この項目は複数回答であるから，どのような

用途の組み合わせが最も頻度が高いかがわか

る。最も多い組み合わせ上位 4 つを紹介する

と，「市場調査（委託），市場調査（内部努力）」

「市場調査（委託），市場調査（内部努力），設

備投資」「市場調査（委託），市場調査（内部努
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図表17 新規進出に想定される初期投資金額（積極派，消極派別）

（金額を回答した企業の中での比率。上図中，数字は度数，アミ部分は比率が 10％を超える選択肢）

想定初期投資金額（円）

企業規模 1000 万以下 1000-5000 5000-1 億 1 億超 20 億超 50 億超

0-99 人 1

100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

100-999 人 1 2 1

0.0% 25.0% 50.0% 25.0% 0.0% 0.0%

1000 人以上 1 3 7 2 2

6.7% 0.0% 20.0% 46.7% 13.3% 13.3%

想定初期投資金額（円）

企業規模 1000 万以下 1000-5000 5000-1 億 1 億超 20 億超 50 億超

0-99 人 6 5 2 1

42.9% 35.7% 14.3% 7.1% 0.0% 0.0%

100-999 人 3 1 6 5

20.0% 6.7% 40.0% 33.3% 0.0% 0.0%

1000 人以上 3 2 5 15 3 2

10.0% 6.7% 16.7% 50.0% 10.0% 6.7%

積極派

消極派

図表18 初期投資の用途



力），設備投資，提携先企業への出資」「市場調

査（委託），市場調査（内部努力），設備投資，

提携先企業への出資，製品開発」となってい

て，委託であれ内部努力であれ「市場調査」を

中心とした他用途との組み合わせが圧倒的に多

い。積極派と消極派に違いは見られない。すな

わち，市場調査に加え，設備投資，提携先企業

への出資，製品開発を選択的に組み合わせるこ

とが重要と認識されているようだ。やはり市場

の情報不足，市場の不確実性の高さへの認識が

あり，それを解消するための投資行動を反映し

た結果となっている。

8．アフリカ市場への進出意思決定

積極派企業（n=26）の中で，実際に行われ

た進出意思決定の経緯を聞いた。選択肢は「あ

えて言えばトップダウン（経営者の意思）中心

で行われた」「あえて言えば事業部主導で提案

し，トップが決定した」「不明」である。

結果は，「トップダウン」が 9件（34.6％），

「事業部主導」が 12 件（46.2％），「不明」が 1

件（3.8％），それ以外に自由記述で「医薬品の

場合，北アフリカと南アはそれぞれ旧フランス

圏，旧英国圏であり承認・制度など旧宗主国の

ライセンスを移管できるため」「通貨安のなか，

外貨（米ドル）が必要な事情から海外会社がア

フリカへも含めて輸出を開始したのが発端」

「買収先がすでに仏語圏アフリカで事業展開済

であった」などがあった。

9．自社のリスク許容度の認識

自社のリスク許容度を，業界平均と比べてど

う認識しているかを聞いた。選択肢は「業界平

均よりもはるかにリスクテイク型（より積極

的）」「業界平均よりも多少リスクテイク型（積

極的）」「ほぼ業界平均並みだと思う」「業界平

均よりも多少リスク回避型（慎重）」「業界平均

よりもはるかにリスク回避型（より慎重）」の

5 つである。アフリカ進出への積極派と消極派

に分けて比率を見た（図表19）。

両者の平均値には差があるが，これは統計

（t-検定：分散が等しくないと仮定した 2 標本
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図表19 自社のリスク許容度の認識

積極派 度数 %

業界平均よりもはるかにリスクテイク型（より積極的） 5 2 7.7%

業界平均よりも多少リスクテイク型（積極的） 4 10 38.5%

ほぼ業界平均並みだと思う 3 8 30.8%

業界平均よりも多少リスク回避型（慎重） 2 2 7.7%

業界平均よりもはるかにリスク回避型（より慎重） 1 4 15.4%

平均値 3.15

消極派 度数 %

業界平均よりもはるかにリスクテイク型（より積極的） 5 11 12.9%

業界平均よりも多少リスクテイク型（積極的） 4 19 22.4%

ほぼ業界平均並みだと思う 3 17 20.0%

業界平均よりも多少リスク回避型（慎重） 2 26 30.6%

業界平均よりもはるかにリスク回避型（より慎重） 1 12 14.1%

平均値 2.89



による検定）的には有意な差ではない。敢えて

言えば，進出積極派の平均値（3.15）は，平均

的に積極的企業が自社のことを業界平均よりも

リスクテイカーだと認識していること，進出消

極派の平均値（2.89）は，平均的に消極的企業

が自社のことを業界平均よりもリスク回避的だ

と認識していることを示している。

10．他の開発途上国市場への進出動向

最後に，これらの企業が，アフリカ以外のグ

ローバルサウス，すなわち，1）南アジア（イン

ドを中心市場とする），2）東南アジア（ASEAN

諸国），3）中南米市場（メキシコ，ブラジル，

コロンビア，アルゼンチン，チリ，ペルー等）

へ，どの程度の関与度であるかを聞いた。回答

の選択肢は各市場とも，関与度が高い順に，

「6：すでになんらかの営利事業を展開中」「5：

具体的な投資（事業投資または出資）をすでに

決定し，事業開始が決まっている」「4：企画検

討を経て，すでに社員が現地に行って市場調査

等をしている」「4：投資（事業投資または出

資）の検討を実際にしたがやめた」「3：社内の

誰かがすでに情報収集を開始し，事業の企画検

討は始まっている」「2：アプローチがあり検討

中」「1：社内の誰かが情報収集はしているが，

まだ事業検討の段階には至っていない」「0：検

討の予定は全くない」「不明」。

積極派，消極派に分けて整理すると図表

20〜22のようになっていた。

アフリカ市場への進出に積極的な企業の 8割

が，すでに南アジア市場へ進出済みであるとい

うことは，大変示唆的である。消極派は 2割程

度しかインド市場を知らない。アフリカ市場に

は多くのインド系アフリカ人経営者がおり，住

友化学がタンザニアのアルーシャで操業する合

弁事業のタンザニア側（AtoZ 社）の経営トッ

プもインド系アフリカ人だった。数代前に移民

としてインドから渡ってきたという。そうした

地理的な近接性もあり，アフリカ市場関係者か

らは，まずインドに行って，橋頭保を築き，そ

こからアフリカ大陸へ，という手順は良く語ら

れるところである。

やはりアフリカ市場へ積極的に進出している

企業は，すでに東南アジアへは約 85％の企業
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図表20 南アジア市場への関与度

南アジア市場への関与度 コミット度
積極派
度数

積極派
（％）

消極派
度数

消極派
（％）

すでになんらかの営利事業を展開中 3 21 80.8% 19 22.4%

具体的な投資（事業投資または出資）をすでに決定し，事業開始が決まっている 3 1 3.8% 1 1.2%

海外関係会社から製品輸出を行っている。（間接輸出） 3 0 0.0% 0.0%

アジア地区の拠点としてインドの兄弟会社が取りまとめを行っている 3 0 0.0% 1 1.2%

企画検討を経て，すでに社員が現地に行って市場調査等をしている 2 1 3.8% 2 2.4%

社内の誰かがすでに情報収集を開始し，事業の企画検討は始まっている 2 1 3.8% 3 3.5%

他社からアプローチがあり検討中 2 0 0.0% 1 1.2%

社内の誰かが情報収集はしているが，まだ事業検討の段階には至っていない 1 1 3.8% 16 18.8%

過去に事業展開したが現状はしていない。但し，継続的に調査・検討は行っている。 1 0 0.0% 0.0%

投資（事業投資または出資）の検討を実際にしたがやめた 1 0 0.0% 8 9.4%

検討の予定は全くない 0 1 3.8% 32 37.6%

将来的に可能性を秘めているが，まだ時期尚早のため，情報収集に至っていない。 0 0 0.0% 0.0%

不明 0 0.0% 1 1.2%



が進出済みである。ただ，消極派の企業でも約

50％の企業は東南アジアへ進出済みであり，東

南アジアは大半の日本企業にとってアプローチ

しやすい市場であることがうかがえる。詳細は

重回帰分析の項でより詳しく考察する。

中南米市場は，アフリカ進出への積極派と消

極派で，明確に傾向が別れた。詳細は重回帰分

析の項に譲るが，アフリカ進出に積極派の企業

は，同時に 8割以上がすでに中南米でも事業活

動を行っている。

11．重回帰分析の結果

調査結果の考察の最後に，アフリカ市場への

進出の積極度を順序尺度として，重回帰分析を

ステップワイズに行い，もっとも当てはまりの

よい回帰式を探索した結果をご紹介する。

まず，アフリカ市場への積極度・関与度は，

その調査項目の 10 の選択肢を，現地に実業が

存在するか否かと，実施未実施を問わず事業企

画が存在するか否かで評価し，コミットメント

が高いと判断される順に 4段階で「アフリカ市

場へのコミットメント度」を評価し，順序指標

化した（図表23）。
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図表21 東南アジア市場への関与度

東南アジア（ASEAN)市場への関与度 コミット度
積極派
度数

積極派
（％）

消極派
度数

消極派
（％）

すでになんらかの営利事業を展開中 3 22 84.6% 42 49.4%

具体的な投資（事業投資または出資）をすでに決定し，事業開始が決まっている 3 1 3.8% 4 4.7%

海外関係会社から製品輸出を行っている。（間接輸出） 3 0 0.0% 1 1.2%

企画検討を経て，すでに社員が現地に行って市場調査等をしている 2 1 3.8% 2 2.4%

社内の誰かがすでに情報収集を開始し，事業の企画検討は始まっている 2 0 0.0% 0 0.0%

社内の誰かが情報収集はしているが，まだ事業検討の段階には至っていない 1 0 0.0% 13 15.3%

過去に事業展開したが現状はしていない。但し，継続的に調査・検討は行っている。 1 0 0.0% 0 0.0%

投資（事業投資または出資）の検討を実際にしたがやめた 1 0 0.0% 7 8.2%

具体的な投資（事業投資または出資）をすでに決定したが，いつのまにか消えた 1 0 0.0% 1 1.2%

検討の予定は全くない 0 1 3.8% 15 17.6%

将来的に可能性を秘めているが，まだ時期尚早のため，情報収集に至っていない。 0 0 0.0% 0 0.0%

不明 1 3.8% 0 0.0%

図表22 中南米市場への関与度

東南アジア（ASEAN)市場への関与度 コミット度
積極派
度数

積極派
（％）

消極派
度数

消極派
（％）

すでになんらかの営利事業を展開中 3 21 80.8% 15 17.6%

具体的な投資（事業投資または出資）をすでに決定し，事業開始が決まっている 3 1 3.8% 1 1.2%

海外関係会社から製品輸出を行っている。（間接輸出） 3 0 0.0% 0 0.0%

企画検討を経て，すでに社員が現地に行って市場調査等をしている 2 1 3.8% 1 1.2%

社内の誰かがすでに情報収集を開始し，事業の企画検討は始まっている 2 1 3.8% 1 1.2%

社内の誰かが情報収集はしているが，まだ事業検討の段階には至っていない 1 0 0.0% 11 12.9%

過去に事業展開したが現状はしていない。但し，継続的に調査・検討は行っている。 1 0 0.0% 0 0.0%

投資（事業投資または出資）の検討を実際にしたがやめた 1 1 3.8% 2 2.4%

検討の予定は全くない 0 1 3.8% 53 62.4%

将来的に可能性を秘めているが，まだ時期尚早のため、情報収集に至っていない。 0 0 0.0% 0 0.0%



アフリカ市場への関与度（コミット度）を被

説明変数とし，アンケート調査項目を説明変数

とした重回帰分析を行った。業種と企業規模は

ダミー変数とし，他の項目は順序尺度として分

析した。その結果ステップワイズ法でたどり着

いた最も当てはまりの良い回帰式は 5番目のモ

デルであった。調整済みの R2 乗も .659 で当

てはまりも悪くはない。統計的に有意にアフリ

カ市場へのコミット度を決定しているのは，回

帰係数の大きい順に，1）アフリカでの慈善活

動（.588），2）経営トップの関心度（.572），

3）南アジア市場への関与度（.215），4）M＆

Aのノウハウが社内に不足（-.202），5）中南

米市場への関与度（.149）となった（図表

24）。

ここから明らかになったことは，以下の 4点

である。

第 1に，不確実性が大きく潜在成長性の高い

市場へのコミットには，やはり経営トップの意

思が非常に大きく影響を与えていることだ。既

に述べた積極派・消極派の 2群に分けた検定結

果の結論は，ここでも再現されている。他の変

数と比較しての有意確率の小ささや回帰係数の

大きさは，経営トップの関心度の影響が非常に
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図表23 アフリカ市場への関与度の指標化

アフリカ市場への関与度（調査票の選択肢） 実業の存在 企画の存在 コミット度

すでになんらかの営利事業を展開中 〇 〇 3

具体的な投資（事業投資または出資）をすでに決定し，事業開始が決まっている 〇 〇 3

海外関係会社から製品輸出を行っている。（間接輸出） 〇 〇 3

企画検討を経て，すでに社員が現地に行って市場調査等をしている × 〇 2

社内の誰かがすでに情報収集を開始し，事業の企画検討は始まっている × 〇 2

社内の誰かが情報収集はしているが，まだ事業検討の段階には至っていない × × 1

過去に事業展開したが現状はしていない。但し，継続的に調査・検討は行っている。 × × 1

投資（事業投資または出資）の検討を実際にしたがやめた × 〇 1

検討の予定は全くない × × 0

将来的に可能性を秘めているが，まだ時期尚早のため，情報収集に至っていない。 × × 0

図表24 重回帰分析の結果（ステップワイズにより最も当てはまりの良い回帰式の情報）

モデル R R 2 乗 調整済R 2 乗 標準誤差 有意確率

5 0.821 0.675 0.659 0.723 <.001

モデル 変数
非標準化係数 標準化係数

（ベータ）
t値 有意確率

B 標準誤差

5

（定数） -0.779 0.290 -2.686 0.008

経営トップの関心度 0.572 0.087 0.421 6.550 <.001

中南米市場への関与度 0.149 0.075 0.164 1.999 0.048

アフリカでの慈善活動 0.588 0.197 0.199 2.988 0.003

M＆Aのノウハウが社内に不足 -0.202 0.073 -0.157 -2.763 0.007

南アジア市場への関与度 0.215 0.076 0.224 2.825 0.006



大きいことを物語っている。

第 2に興味深い結果は，中南米市場（メキシ

コ，ブラジル，コロンビア，アルゼンチン，チ

リ，ペルー等）や南アジア市場（インドやバン

グらデシュ）への関与度が高いほど，統計的に

優位にアフリカへの進出積極度が高まる一方，

東南アジア（ASEAN）市場への関与度の高さ

は，必ずしもアフリカ市場への積極度に確から

しく影響を及ぼさない，という点だ。筆者の実

務的体験も交えて考察すれば，東南アジア市場

は心理的物理的に日本市場の延長上にある。地

理的に隣接し，同じ東アジア人が居住し（日本

人と似たような背格好），文化的（稲作文化や

家族主義）にも近く，15 世紀以来歴史的に交

易・交流が盛んである（朱印船貿易など）。つ

まり，東南アジア市場は日本企業にとって「少

し安心できる海外市場」であり，中南米やイン

ドのように地理的文化的により遠い市場（ある

意味アフリカとの類似性）への進出には東南ア

ジア市場への進出とは異なる資源や能力，精神

が必要になるということかもしれない。つま

り，中南米や南アジア市場に事前に関与してい

れば，その体験が企業に学習効果をもたらし，

不確実性や隔絶性の高い市場への参入方法，心

構え，ノウハウのようなものを既に蓄積させて

いると考えられる。

第 3に，アフリカで既に慈善活動に取り組ん

でいる企業は，統計的に確からしくアフリカ市

場への参入積極度が高くなる。慈善活動はもち

ろん道義的な精神や貢献意識の表れであり，も

とよりそれが根源的動機である場合もあろう

が，アフリカでの慈善活動がそれ以外の副次的

効果を持っているのは明白である。ためらう理

由・積極的になる理由でも重視されている「現

地市場に関する情報の量と正確性」「現地パー

トナーの存在」「現地オペレーションノウハウ

の有無」など，慈善活動によっても学習や蓄積

が可能な資源・能力は豊富にある。そもそも，

未解消の社会課題に満ちているアフリカ市場

（特にサブサハラ諸国）での慈善活動は，社会

ニーズ（その一部は市場ニーズ化できる）を感

じ，その解消を考える活動そのものである。慈

善活動が事実上の市場調査，テストマーケティ

ングになることは十分に予測される。むしろそ

れを念頭に取り組むべきだとさえいえる。ソ

ニーは，サブサハラ諸国において，衛星を経由

したネット接続，巨大なスクリーンと自社のプ

ロジェクターを組み合わせ，サッカーワールド

カップのパブリックビューイングを無償で行っ

た。現地の NPO にとっては，村民に健康教育

を施すにも人の集まりが悪く困っていたが，

サッカー中継のおかげで黒山の人だかりがで

き，NPO の健康向上活動にも貢献している。

同時に，この活動はソニーのブランドや技術力

の認知を向上させ，現地の市場ニーズに直接触

れることもできる。

第 4に，アフリカへの進出をためらう理由と

して，「M ＆ A のノウハウが社内に不足して

いる」の重要度がより高いと感じているほど，

アフリカ市場への積極度は有意に低下する，と

いうことだ。図表 14 で見るように，この「M

＆ A ノウハウが社内に不足している」という

項目は，積極派（重視度平均値 0.81），消極派

（同 1.53）ともに，ためらう理由の中では最も

重視度が低い（第 14 位）。だが，M＆ A ノウ

ハウの不足感が解消すれば，企業がよりアフリ

カ市場への関心を高めることも確かなので，

パートナー企業の斡旋はもとより，現地企業で

買収対象になり得る企業とのマッチングサービ

スなどが提供されれば，それは企業のアフリカ
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市場への関心を高めると考えられる。

考察と結論：令和時代の企業戦略

歴史的に見ても気候変動や感染症，戦争，そ

して途上国や新興国による先進国を凌駕する経

済成長に伴う地政学リスクの変化など，令和の

時代はおそらく第二次大戦以降で最も不確実性

が高まっている時代であろう。この時代の変曲

点にあって，日本企業はグローバルサウス市場

に対するリスクテイクへの態度をどう変化させ

ていくべきか。

既存研究からは，やはり日本企業のリスクテ

イク度は諸外国企業と比べて低く，同時に経済

的パフォーマンスも低い，ということが明らか

になった。

アンケート調査に基づく分析では，途上国市

場への進出に消極的な日本企業が懸念する理由

の中には，自社の内部経営資源に由来するもの

（人材，ノウハウ等）と外部環境に由来するも

の（治安の悪さ，政策の不安定さ，情報の量と

質など）があると確認された。しかしこれらの

要因の多くのものは，単に金で買えるものでは

なく，実際に現地を体験することを通じて，経

路依存的に獲得できるものが多い。その点，ま

ずは一旦小規模でもやってみることが重要性で

ある。

また重回帰分析では，アフリカでの慈善活動

体験の有無がアフリカ市場への積極性と強い相

関を示したところが印象的であった。また日本

企業の中級幹部育成の現場でよく耳にするの

は，「結局もうかるんですか，もうからないん

ですか」「それは慈善事業で儲からないパター

ンですよね」というセリフである。私の知る限

り，ナイジェリアやガーナでの味の素㈱の栄養

食品事業，ナイジェリアホンダでの安全運転普

及活動，ヤマハ発動機の無償漁法教育や ODA

と連動した営利事業，ロート製薬の眼科病院へ

の無償協力など，利益が上がるか上がらないか

を先に決めてしまうのではなく，何らかのニー

ズ充足活動に着手し，その途上で営利性を同時

追求していく姿が浮かび上がってくる。

本稿の考察によって，手触り感のあるアフリ

カ市場への進出実態や進出しない理由の背景が

少しでも理解され，リスクを取る行動が一歩前

進する一助になれば幸いである。そしてできれ

ば，一度沸き立つアフリカ市場を一目実際に見

ていただければと思う。市街地や村落を歩き，

人々と対話するだけで，様々なビジネスアイデ

アが湧いて出てくるに違いないからである。
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［注］

1）次の 27 の国々（ROA の高い順）：ロシア，南アフリカ，タ

イ，インド，マレーシア，トルコ，米国，ブラジル，メキシ

コ，カナダ，スイス，オーストラリア，ベルギー，台湾，ス

ウェーデン，英国，オランダ，シンガポール，ドイツ，韓

国，香港，フランス，フィンランド，イタリア，スペイン，

中国，日本。

2）トービンの q とは，企業価値（時価総額+負債）を総資産

簿価で除したものであり，1 を下回っていれば，それはその

企業が保有資産を十分に活用して経済価値を生み出せていな

かったり（余剰資産），企業の市場価値が過小評価されてい

ることなどを意味する。
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