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中央アジア諸国における海外直接投資の経済効果

要　　旨

　本研究では，中央アジア地域における海外直接投資が当該地域に及ぼした経済効果を実証的

に検討する。入手可能なデータの制約から対象地域をカザフスタン，ウズベキスタン，キルギ

スタン，タジキスタンに限定している。先行研究を踏まえ，経済効果を水平効果，垂直効果（前

方効果，後方効果）の3つの側面から捉え，企業の生産から原材料，資本，労働の効果を除い

た全要素生産性を考察の対象とする。

　分析に用いるデータは，世界銀行が主に発展途上国を対象としている企業調査（Business 

Environment and Enterprise Performance Survey），およびアジア開発銀行・EORA Global Supply 

Chain Databaseを用いる。分析対象期間は，2009年，2013年，2019年である。分析結果は，水

平効果，垂直的効果ともに有意な結果が検出されていない。この点は，直接投資による外資系

企業の浸透が見られる東南アジアおける実証結果と対照的である。
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1．はじめに

　1991年の旧ソビエト連邦崩壊，1990年代の政治的経済的変動を経た幾つかの中央アジア諸国では

2000年代以降比較的安定した成長経路への兆しも見え始めている。しかしながら，社会的政治的基

盤が脆弱なままでの急激な市場経済への移行は，天然資源が乏しい国では，対外負債が拡大し，政治

的経済的な不安定な状態が依然として続いている。特に，1990年代の国家の建設計画が明確になら

ない段階おける当面の運営資金をIMFなどの国際機関，あるいは他国のからの借り入れに依存した

国は，対外負債比率の拡大を招くに至っている。

　4カ国のうちカザフスタンは2000に入り比較的高い成長を享受しているものの，他の諸国は政府

による強い規制，政治的不安定性から直接投資受入れはまだ低い段階にとどまっている。

　他方，ASEAN諸国は1990年代より，南アジア諸国は2000年代後半より，直接投資の受入れによっ

て，製造業への新技術の導入を通じて国際競争力の強化を図り，当該地域の企業の生産性向上に一定

の役割を果たしているかに見える。

　本稿は，中央アジア諸国のうち，カザフスタン，ウズベキスタン，タジキスタン，キルギスタンに

焦点をあわせ，外資導入が当該地域での企業活動に及ぼす効果について数量的に検討を行うことを目

的としている。企業活動の指標としては，生産水準，労働生産性などがあるが，本稿では後に述べる

ように全要素生産性（Total Factor Productivity，TFP）を念頭に置いている。

　本稿の構成は，以下の通りである。第2章においては，関連する先行研究を検討する。続いて，第

3章では分析の枠組みとデータを紹介する。第4章では分析結果を検討し，まとめを第5章で行う 1）。

2．先行研究

　直接投資が受入れ国経済，とりわけ発展途上国に及ぼす経済効果についての実証研究は，これまで

様々な視角から行われているが，本稿では直接投資の産業間，産業内のスピルオーバー効果に焦点を

あわせることから，先行研究も関連する研究に限定している。

1）　本稿における分析は，筆者が2014年4月―9月にオーストリア経済研究所（WIFO, Wien Institute für 

Wirtschaftsforschung）滞在中に最初の研究を手掛けた。当時の研究成果は，2014年11月にKorea 

Economics and Business Association 2014 International Conference，および12月に中京大学第6回計量分

析研究会（山田光男教授主催）にて“Does DFI spillover exist in Central Asian countries?”というタイトル

で報告を行った。その後，更新したデータ用いて，Dr. Arif UR RahmanとASEAN諸国と中央アジア諸国の

直接投資のスピルオーバー効果についての共同研究を進めた。研究成果は，2021月9月25日に開催された

The 5th International Conference on Business and Economics (Virtual), Dhaka に て “FDI Spillover 

Variations among Different Asian Regions: A Firm-Level Analysis”というタイトルで報告を行った。本稿は，

その研究成果の一部に基づいている。なお，本稿は，科学研究費基盤C（2019―2021年）「南アジア地域にお

ける外資系企業が及ぼすスピルオーバー効果についての実証研究」（課題研究番号19K01664）の研究成果の

一部でもある。
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2.1　産業内スピルオーバー

　外資系企業参入による宣伝効果，競争，労働力の移動などを通じて国内企業は生産性の上昇を享受

することができる。まず，Das (1987)，Wang and Blomstrom (1992)は，外資系企業の先進的な技術，

生産戦略，組織化されたスキルによって宣伝効果が作用するとする。第二に，Wang & Blomström, 

(1992)，Glass and Saggi (2002)は，競争相手の外資系企業の参入を通じて国内企業には生産効率の改

善を実行する強制力により競争効果がもたらされるとみなす。市場の集中は，競争プロセスを通じて

低下しうる。ただ，この競争効果はマイナスかもしれない。Glass and Saggi (2002)が主張するように，

外資系企業との激しい競争によって，国内企業の中には競争に太刀打ちできず市場退出を余儀なくさ

れる。Aitken and Harrison (1999)はまた，このような効果を「市場争奪効果」と特徴づけ，実際に

は需要が国内企業から外資系企業に移行したにすぎないことになる。第三には，Fosfuri et al., (2001)，

Glass and Saggi (2002)が指摘するように，海外企業からもたらされる熟練の労働者の流入は，正の

知識面でのスキルオーバーをもたらすかもしれない。

　他方，外資系企業によって比較的高い給与が提供されると技術を有する労働者は，国内企業から外

資系企業に移動することになり，その結果生産性の低下が生じる。

　水平効果がどのように作用するかの検証を試みた多くの実証研究からは，国内企業への生産性に利

益が生じるという点での頑健性のある結果はまだ見られない。Javorcik (2004)，Bwalya (2006)，

Barrios 他（2011），Blalock and Gertler (2008)，Damijan 他（2008），Kugler (2006)などは，直接投

資から水平効果の実証を得ておらず，Javorcik (2004)はこの点について，国内企業と競争関係にある

外資系企業は内蔵された知識・技術の流出を阻止しようと図ると説明する。彼は，また多国籍企業が

サプライヤー・顧客に技術伝搬が生じたかどうかを点検する術を持たないことも強調する。

　次に，スピルオーバー効果を産業内から産業間（垂直的波及）で検討すると，外資系企業と国内企

業との川上（後方連関）・川下（前方連関）の関係で取らえることができる。

2.2　産業間スピルオーバー

　後方連関は，川上の国内企業が川下の外資系企業へ原材料の供給プロセスを通して生産性上昇を獲

得する時に生じる。Lall (1978)は，このような状況が外資系企業による国内企業への知識の移転を通

じて起こりうるとしている。また，より良質な原材料を得るために外資系企業は，受入れ国の原材料

を供給する企業の労働者に対する訓練や技術援助を通じて可能となる。更に，Javorcik (2004)によれ

ば，海外外の顧客からの中間製品と完成品に対する強い需要は，生産効率と製品の質改善の要因とし

て働く。

　前方連関は，これまで先行研究ではそれほど注目を集めなかったが，スピルオーバー効果の流れは

川上の中間財を供給する外資系企業から川下の国内企業へ発生する。Grossman and Helpman (1993)

は，国内企業はより進んだ技術を体化する外資系企業のサプライヤーから次のことを学ぶとしている。

川上での海外直接投資は競争を刺激し，他の国内サプライヤーは自らの企業存続のため当該産業の生

産効率改善を余儀なくされる。結果として，Newman他（2015）が指摘するように，川上の外資系

企業がより効率的な生産に基づいた中間財を提供することを通じて，川下の国内企業に生産性の改善
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をもたらすかもしれない。このように，理論的には正のスピルオーバー効果が予想されるものの，従

来の実証研究では，結果は期待されたものばかりではない。

2.3　先行研究における実証結果

　Caves (1974)，Globerman (1979)，Blomstrom and Persson (1983)などは，企業レベルでの直接投

資スピルオーバー効果に関する先駆的な研究といえる。クロスセクションデータを用いた彼らの研究

では，大半において直接投資の正のスピルオーバー効果が報告されているが，産業の異質性と時間の

効果を考慮に入れていない点で批判を余儀なくされている。なぜなならば，多国籍企業は高い生産性

を持つ産業に投資を行う傾向があり，その結果として海外投資企業から正のスピルオーバー効果が得

られる結果となる。

　クロスセクションデータの持つ制約を克服するためその後の多くの研究では，パネルデータを用い

た分析に依拠するようになっている。Mona Haddad and Ann E. Harrison (1993)はモロッコについて，

Aitken and Harrison (1999)はベネズエラについて，Djankov and Hoekman (2000)はチェコ共和国に

ついて，Konings (2001)はブルガリア，ルーマニア，ポーランドについて，パネルデータを用いて現

地企業の生産性が外資系企業の出現によって影響を受けるか否かの検討を行っている。これら発展途

上国における研究では，大半の場合有意性を持たない負の水平効果しか得られていない。それとは対

照的に，先進諸国を対象にした研究では，異なる結果が得られている。Haskel 他（2002）はイギリ

スについて，Keller and Yeaple (2003)はアメリカについて，ともに正のスピルオーバー効果を得てい

る。他の欧州諸国では，Konings (2001)はブルガリア，ルーマニアにおいて負の直接投資スピルオー

バーを見出し，ポーランドにおては有意な結果が得られていない。他方，Barrios他（2004）は，ス

ペイン，アイルランドにおいて正の効果を見出している。

　以上の水平効果に加えて，産業間の後方効果，前方効果などを加えた研究には以下のものがある。

Schoors and van der Tol (2002)はハンガリーについて，Javorick (2004)はリトアニアについて，

Blalock (2002)はインドネシアについて後方効果，前方効果を通じた正のスピルオーバー効果を得て

いる。同様に，Merlevede and Schoors (2005)は正の前方効果を，しかし後方効果についてはルーマ

ニアの輸出志向産業においてのみ正の効果を得ている。

　本稿は，中央アジア地域における外資系企業の事業活動が地元企業に及ぼすスピルオーバー効果を

検討することを目的としているが，当該地域を含む先行研究は限られている。世界銀行が提供する5

カ国（ポーランド，モルドバ，タジキスタン，ウズベキスタン，キルギスタン）の企業サーベイデー

タを用いた分析はYasar and Morrison Paul (2007)に見られ，正の産業間スピルオーバー効果を得て

いる。以上の先行研究に基づき，次章では本稿の分析の枠組みと使用するデータについて述べること

にする。
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3．データと分析の枠組み

3.1　データ

　本稿の分析で用いるデータは，基本的には二つのソースからなる。第一は，世界銀行が151カ国で

行っている企業サーベイ（Business Environment and Enterprise Performance Surveys (BEEPS)）

によって提供されるデータベースである。第二は，分析対象国の産業連関表である。

　第一の世界銀行のBEEPSからは，対象企業に対する調査から売上，雇用，資本，原材料購入など

の企業規模の関する基本的資料をはじめとして，本稿が目的とする外資系企業の比率，輸出入状況，

産業
カザフスタ

ン

キルギスタ

ン

タジキスタ

ン

ウズベキス

タン
産業合計

産業構成

（％）

食品 308 112 136 216 772 12.1 ％

繊維 123 36 86 276 521 8.1 ％

皮革 5 3 6 8 22 0.3 ％

木材 27 2 9 5 43 0.7 ％

紙。印刷 80 44 26 29 179 2.8 ％

石油製品 8 3 0 1 12 0.2 ％

化学 37 16 13 35 101 1.6 ％

ゴム・プラスチック 77 14 15 131 237 3.7 ％

非鉄 137 56 60 181 434 6.8 ％

鉄鋼・鉄鋼製品 171 23 13 51 258 4.0 ％

機械 104 11 12 27 154 2.4 ％

電器 41 9 8 15 73 1.1 ％

輸送機器 33 5 2 24 64 1.0 ％

家具・リサイクル 54 11 12 77 154 2.4 ％

建設 237 93 155 138 623 9.7 ％

自動車修理 51 20 32 64 167 2.6 ％

卸売 256 82 70 90 498 7.8 ％

小売 537 191 292 384 1404 21.9 ％

ホテル・レストラン 54 40 50 83 227 3.5 ％

運輸・通信 102 81 67 102 352 5.5 ％

IT 34 13 6 58 111 1.7 ％

合計 2476 865 1070 1995 6406 100.0 ％

国別比率（％） 38.7 ％ 13.5 ％ 16.7 ％ 31.1 ％ 100 ％

表1　中央アジア調査対象企業の国別・産業別分布
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企業活動に対する融資の難易度などの情報を得ることができる。対象国への調査は，一定の期間をお

いて行われ，その調査結果が公表されるものの，国によって公表の時期と頻度は異なる。本稿が対象

とする中央アジア4カ国は，2000年初めより調査が行われている。ただし，2012年以降とそれ以前

では調査項目が異なっているところもあり全ての公表データの利用するのには困難が伴う。分析にお

いては，4カ国ともに2009年，2013年，2019年の調査データを用いている。表1は，調査対象となっ

た企業の国別，産業別企業数を示している。調査企業数は，3か年合計が6,406で，国別構成では表

の最下欄に掲載されているようにカザフスタン，キルギスタン，タジキスタン，ウズベキスタンがそ

れぞれ38.7 ％，13.5 ％，16.7 ％，31.1 ％となっており，カザフスタン，ウズベキスタン2カ国で全

体の約7割を占めている。産業別には，製造業では食品が12.1 ％，繊維8.1 ％，非鉄6.8 ％が目立つ

程度で，卸売，小売の高い割合が高い。また，調査対象企業のうち，株式の10 ％以上を占めるいわ

ゆる外資系企業は553社と全体の8 ％程度にとどまっている。

　第二の産業連関表は，後述するようにスピルオーバー効果のうち，後方効果，前方効果を推定する

ためのデータとして用いられる。中央アジア4カ国のうち，タジキスタンを除く3カ国は独自の産業

連関表を作成していることが確認されている 2）。他方，本稿の分析で必要とされる産業連関表は2009

年，2013年，2019年である。ウズベキスタンのみ2019年産業連関表が公表されているにとどまる。

他の3カ国については公表されている産業連関表をそのまま分析に用いるのには無理がある。カザフ

スタン，キルギスタン2カ国については2010年以降2017年まで利用可能なアジア開発銀行（ADB）

が編纂した産業連関表を利用し，2010年を2009年として，2017年と2019年として分析に用いる。

ADB編纂の産業連関表が存在しないウズベキスタン，タジキスタンについては，The Eora Global 

Supply Chain Databaseを用いることにする 3）。

3.2　分析の枠組み

　モデル推定の基本的枠組みは，基本的にはJavorcik (2004)に依拠している。まず，第一に売上高の

対数 log(Ycit)を説明する（1）式でコブダグラス生産関数の形式となっている。

log(Ycit)＝β1＋β2 log(Lcijt)＋β3 log(Kcijt)＋β4 log(Mcijt)＋β5 Horizontalcjt＋

β6 Backwardcjt＋β7 Forwardcjt＋β8 Fin_obstacleijct＋β9 Dummyc＋β10 ln Ageijct＋

β11 Dummyt＋εcijt （1）

　ここで，Lcijtは，常用雇用労働者数，Kcijtは企業の固定資本，Mcijtは原材料額，Horizontalは水平効果，

Backwardは後方効果，Forwardは前方効果，Fin_obstacleは企業が融資を受ける上の制約の程度，

Dummycは国別ダミー，Ageijctは企業の生存年数，Dummytは時間ダミー，εcijtは誤差項をあらわして

いる。変数の下の添え字ｃ，i，j，tはそれぞれ国識別，企業識別，産業識別，時点をあらわす。

2）　2021年12月の段階で，ウズベキスタンが独自に2019年産業連関表を公表している。

3）　EORAデータベースは，環境問題分析のために作成されたノン・サーベイデータでADBが開発した産業連関

表とは作表の仕方が異なるので，双方の比較には注意を必要とする。
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　Ycit，Lcijt，Kcijt，Mcijtはインフレーションを考慮するため各国の産業別デフレータで除し，実質化し

た値となっている。これらの実質値は各国の通貨単位で評価したものであるから，国家間での額自体

の比較はできないので，国別ダミー Dummycで調整を行っている。資金制約ダミー Fin_obstacleijctは，

資金制約があるか否かのダミー変数であらわしている。

　さて，推定に用いるもう一つのモデルは，全要素生産性（TFP）を被説明変数とする。（2）コブダ

グラス関数に自然対数を施した（3）式を推定し

Yijct＝Aijct K αK LαL M αM

ln Yijct＝ln Aijct＋αK ln Kijct＋αL ln Lijct＋αM ln Mijct

その残余をTFPと定義し，（4）を推定する。

TFP＝δ0＋δ1 Horizontalcjt＋δ2 Backwardcjt＋δ3 Forwardcjt＋δ4 Fin_obstacleijct＋

δ5 Dummyc＋δ6 ln Ageijct＋δ7 Dummyt＋ηcijt （4）

ここで，ηcijtは誤差項。

　スピルオーバー効果をあらわす変数は，以下のように作成する。水平効果Horizontalcjtは，

Horizontaljct＝
Σi for all iεj (Foreignshareit＊Yit)

Σi for all iεi Yit

で示される。すなわち，この指標は同一産業内では共通で，分子のように当該産業の売上額に個々の

企業の外資系比率Foreignshareijtに売上額を掛け合わせたものを産業内の外資系企業の貢献度とし，

産業内の売上額合計で除したものである。（4）式Horizontaljctの係数δ1が正であれば，外資系企業の

比率が高くなることによってその産業内の経済活動は促進されることになる。反対に，係数δ1が負

となれば産業内の経済活動が抑制され，直接投資が受入れ国の競争を阻害する可能性を示唆すること

になる。δ1がどちらの符号を持つのかは，受入れ地域の経済発展の段階にも依存するものと考えら

れる。

　次に，後方効果，前方効果は以下のように示される。両効果は，同一産業では共通のものとなって

いる。

Backwardjct＝Σ αjxt＊Horizontalxt

　（6）の後方効果の指標では，産業連関表の投入係数が用いられる。投入係数αjxtは，x産業（外資

系企業）が企業活動のため j産業（地元企業）から供給を受ける，x産業の生産額に対する比率で，

それに外資系企業の生産貢献度Horizontalxtを掛け合わせた合計として定義される。（4）式

Backwardjctの上昇は，Horizontalxtの増加だけでなく，αjxtの増加をもたらすことになり，その結果係

数δ2が正であれば，外資系企業は地元企業への原材料調達を増加させることに結び付くと解釈しう

る。その意味では，直接投資が受入れ国の新技術導入，生産性の向上にもつながる可能性を持つ。し

ijct ijct ijct （2）

（3）

（5）

hifh≠ j
（6）
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かし，係数δ2が負であれば，外資系企業は地元企業への調達を避け，外資系本国，ないしは第三国

からの調達に依存することになり，直接投資が当該地域へ及ぼす効果は限定されたものとなる。

　（7）式の前方効果では，産業連関表の投入係数σjztが用いられる。（6）式の投入係数αjxtが投入係

数表の縦方向を用いていたのに対して，投入係数σjztは投入係数表の横方向を用いることになる。つ

まり，外資系企業産業zの経済活動増加がどれだけ地元企業 jの需要を呼び起こすかの指標となる。

投入係数の縦方方向を用いるか横方向を用いるかの違いはあるにしても，投入係数にHorizontalxtを

掛け合わせて産業内合計を施したという点では，後方効果，前方効果は類似している。ただ，産業連

関表の横方向の最終需要には，輸出需要も含まれているため，国内需要に限定する意味から，輸出需

要を控除した(Yit－Exportit)をYitの代わりに用いる点で異なっている。この方式は，Javorcik (2004)

を踏襲している。

Forwardjt＝Σ σjzt>Σi for all iεj foreignshareit＊(Yit－Exportit)

Σi for all iεz (Yit－Exportit)
H

4．分析結果の検討

　表2は，中央アジア地域の外資系企業の事業活動が及ぼすスピルオーバー効果を示している。まず，

最小二乗法では，外資系企業を含めた全産業では外資比率が高い企業ほど全要素生産性が高く，水平

効果の係数は正で有意で，競争をより促進するという結果となる。他方，後方効果，前方効果の係数

はともに負で有意である 4）。標本数を国内企業のみに限定した場合も同様な結果が得られている。

　通常，最小二乗法は企業の異質性を考慮しておらず，推定結果に偏りをもたらすので，異質性を考

慮した固定効果モデルについては，従属変数が販売額の自然対数の場合と全要素生産性の場合の推定

結果を示している 5）。従属変数が売上高，全要素生産性いずれの場合も，全企業・国内企業に限らず，

水平効果，後方効果，前方効果ともに係数が有意でなくなる 6）。

　Arif UR Rahman and Inaba (2021b)は，ASEAN諸国，南アジア諸国のスピルオーバー効果を固定

効果モデルで推定を試みている7）。ASEAN諸国においては，水平効果が負で，後方効果が正の伴に有

意，南アジアにおいては水平効果が有意に正で，後方効果，前方効果は有意でないという結果を得て

いる。このように中央アジア地域の推定結果が，ASEAN，南アジア地域とは異なる理由は何処にあ

るのだろうか？

4）　コブダグラス生産関数の推定において，労働，資本，原材料の係数推定値はともに正で有意な結果となって

おり，妥当な推定結果といえる。

5）　ハウスマン検定により，帰無仮説が棄却され，変量効果モデルより固定効果モデルが妥当するという結果と

なっている。

6）　2002年，2005年，2009年の世界銀行のデータを利用した Inaba (2014)においても，同様な結果を得ている。

7）　利用データの制約の関係で，ASEANの対象国はベトナム，マレーシア，インドネシア，フィリピン，南アジ

アの対象国は，インド，バングラデシュ，スリランカ，ネパールに限定している。

xif≠ j
（7）
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　3地域のスピルオーバー効果効果の違いは，それぞれの地域の発展段階に対応した効果を反映して

いるとも考えることができる。Arif UR Rahman and Inaba (2021a)は，ASEANのベトナム，南アジ

アのバングラデシュの直接投資のスピルオーバー効果を検討したところ，先のASEAN，南アジアで

の推定結果とほぼ同じ結果を得た。

　その背景として，ベトナムの場合は，2000年代半ばより直接投資の増大が見られ，GDPに対する

ネットのネットの直接投資額比率は5―10 ％と高い水準にある。外資系企業のウェイトが当初は繊維

などの軽工業の傾斜していたのが，近年は電気機械，輸送機械などの重工業へのシフトが見られる。

ベトナムの場合，調査対象企業2196社のうち直接投資企業とみなされる株式10 ％以上保有の外資系

企業数は359社と全体の11.2 ％に達する。それに対して，バングラデシュ，中央アジア4カ国は，直

接投資企業はそれぞれ72社，165社と調査対象企業2917社，6904社のうちどちらも2.5％にすぎない。

バングラデシュについては，軽工業に外資系企業の占めるウェイトは中央アジア諸国より高い。バン

グラデシュにおけるネットの直接投資GDP比率は1―2％とベトナムと比較すると低い水準にあるが，

（注）カッコ内は係数の標準誤差

表2　最小二乗法，固定効果モデルによるスピルオーバー効果の推定結果

最小二乗法
固定効果モデル

従属変数：販売額 従属変数：全要素生産性

変数 全企業 国内企業 全企業 国内企業 全企業 国内企業

労働 　0.2585*** 　0.2515*** －0.1996 －0.1645
（0.0358） （0.0351） （0.4426） （0.4540）

資本 　0.2564*** 　0.2554*** －0.1823 －0.1494

（0.0187） （0.0182） （0.1383） （0.1507）

原材料 　0.6286*** 　0.6256*** 0.5835** 0.5327*

（0.0197） （0.0191） （0.1792） （0.2217）

外資比率 　0.0036** 0.1443* 0.0701

（0.0016） （0.0659） （0.0696）

水平効果 　1.3593** 　1.5856** 2.0361 2.0563 2.3986 2.1220

（0.5087） （0.5691） （2.2069） （2.2600） （3.1490） （3.1167）

後方効果 －1.8642* －2.5233** －6.0119 －6.9583 －0.7876 －3.0745

（1.0737） （1.2828） （4.6946） （5.0400） （6.0502） （6.3510）

前方効果 －3.7231** －4.3324** 0.4923 1.6573 6.7434 8.1545

（1.4266） （1.5678） （6.1127） （6.5445） （8.4167） （8.4427）

金融制約 －0.1390* －0.1524* －0.0358 －0.3462 －0.0643 －0.5817

（0.0808） （0.0828） （0.4474） （0.7227） （0.6020） （0.7731）

存続年数 　0.0143 －0.0190 0.3565 0.3657 0.2041 0.1582

（0.0514） （0.0530） （0.4553） （0.4825） （0.6479） （0.6637）

定数項 　2.7644*** 　2.7601***

（0.2515） （0.2577）

標本数 775 667 775 667 775 667

決定係数 0.8916 0.8961 0.9045 0.8915 0.6783 0.4735
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2010年代の直接投資増大による外資系企業の浸透の高まりは国内企業の競争効果をもたらしたとも

いえる。

　推定結果からすれば，ベトナムは外資系企業の浸透のよる競争に伴い，企業の淘汰も進行し，企業

内競争の水平効果は負に作用している反面，競争は中間財製品を提供する現地企業に対しては海外か

らの技術伝搬をもたらし，より効率的な生産が促進され，正の後方効果をもたらしているのかもしれ

ない。バングラデシュについては，外資系企業の存在が高まった軽工業を中心として産業内の競争効

果が働き，正の水平効果が得られたと考えることもできる。それに対して，中央アジアの場合は，

2000年代より各国での直接投資は増加し始めたものの，外資系企業の浸透度は，まだ国内経済に及

ぼす影響にまではなっていないかもしれない（付表1参照）。

5．まとめと課題

　本稿では，中央アジア4カ国における海外直接投資が当該地域へ及ぼすスピルオーバー効果につい

て，世界銀行による企業サーベイデータを用いて検討を行った。後方効果，前方効果の推定について

は，ADB，およびEORAが提供する産業連関表を利用した。企業，産業の異質性を考慮した固定効

果モデルの推定では，水平効果，後方効果，前方効果のいずれも有意性を持たない結果となった。こ

の結果は，既に外資系企業の活動が浸透しつつあるASEAN諸国，南アジア諸国の先の推定結果と比

較しても解釈可能なものともいえる。

　しかしながら，以下に述べるように利用可能なデータの制約などから，断定的な結論には慎重にな

らざるを得ない。

　第一に，中央アジア4カ国の対象企業数は，表1で示すように6,406社であったが，実際に推定に

用いられた表2の標本数は，全企業で775社と8.2 ％にすぎない。このように推定可能な標本数が極

端に減少した理由は，説明変数のうち固定資本額と原材料額を報告しない企業数がかなりの数にのぼ

り欠損値が表れたことによる。ASEAN諸国，南アジア諸国の場合は，対象企業数がそれぞれ9,264社，

14,464社で，推定に用いられた標本数はそれぞれ4,394社，6,671社であるから，欠損値の割合は中

央アジアのケースよりは高くない。その意味では，推定結果のバイアスの可能性を排除できない。

　第二に，投資相手国の産業連関表を用いることによって，産業間取引関係は現地企業も外資系企業

も同一であることを前提にしている。多国籍企業が発展途上国に直接投資を行い，現地生産を開始し

た当初は，生産のための部品等の調達は現地企業から行うのではなく，投資本国，ないしは第三国か

らの調達に依存するというケースが報告されている。そうであるとするならば，後方効果，前方効果

を推定する際の産業間取引関係については，投資相手国の状況を反映したものであることが望ましい

かもしれない 8）。特に，中央アジア諸国のうち，ウズベキスタンを除く3カ国は2014年に発足したユー

8）　Inaba (2014)では，2000年代の中央アジアの直接投資の効果を分析したことから，当時はEU諸国との関係

が比較的強かったこともあり，直接投資を行った企業はEUの取引関係を重視すると想定して，EUの産業連

関表を用いた後方効果，前方効果を推定している。
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ラシア経済連合のメンバーであることから，ロシアを中心とした経済取引関係を考慮した産業間取引

を念頭に置く必要もある。

　第三に，（1）式，（4）式の推定においては，右辺の説明変数は独立変数として扱っているが，被

説明変数との相互関係，すなわち内生性の可能性も考慮する必要がある 9）。また，第一の制約とも関

連するが，推定に際してのサンプル数の制約を克服する課題がある。

　本稿での分析は，新型コロナ感染以前のデータに基づくもので，ポストコロナでの世界における経

済社会状況変化とともに，カザフスタンをはじめとする昨今の政治経済不安定な状況は，中央アジア

諸国を取り巻く環境も大きな変化を余儀なくされると想定される。そうであればこそ，これまでの分

析課題をできる限り解決することが，ポストコロナ以降の分析の展望を明確にする道筋であると考え

られる。
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付表1　ベトナム・バングラデシュにおける外資系企業の浸透度（％）

産業
ベトナム バングラデシュ

企業数 売上高 企業数 売上高

食品 10.6 ％ 42.7 ％ 0.3 ％ 0.2 ％

繊維 21.0 ％ 31.8 ％ 3.5 ％ 6.2 ％

皮革 16.7 ％ 35.8 ％ 2.7 ％ 12.7 ％

木材 6.3 ％ 20.4 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

紙。印刷 6.2 ％ 7.1 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

石油製品 40.0 ％ 23.9 ％ 20.0 ％ 3.8 ％

化学 12.2 ％ 15.9 ％ 4.5 ％ 6.6 ％

ゴム・プラスチック 13.1 ％ 20.6 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

非鉄 7.1 ％ 25.1 ％ 2.2 ％ 0.4 ％

鉄鋼・鉄鋼製品 13.1 ％ 43.0 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

機械 16.8 ％ 72.6 ％ 2.4 ％ 7.1 ％

電器 19.2 ％ 44.7 ％ 7.4 ％ 24.5 ％

輸送機器 22.9 ％ 57.4 ％ 5.9 ％ 35.3 ％

家具・リサイクル 6.7 ％ 4.1 ％ 2.5 ％ 7.0 ％

建設 0.7 ％ 0.1 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

自動車修理 0.0 ％ 0.0 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

卸売 3.4 ％ 12.5 ％ 3.7 ％ 0.0 ％

小売 1.3 ％ 0.5 ％ 1.5 ％ 6.5 ％

ホテル・レストラン 4.3 ％ 0.4 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

運輸・通信 8.5 ％ 54.3 ％ 0.0 ％ 0.0 ％

IT 0.0 ％ 0.0 ％ 0.0 ％ 0.0 ％
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