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要旨 

本稿でタイ，マレーシア，香港，中国というアジア 4 カ国・地域の上場食品企業を対象

に，外国企業による FDI の地場企業へのスピルオーバー効果を検証した．分析の結果，タ

イの食料品産業ではスピルオーバー効果が確認され，タイ国内での製品の販売を目的とし

た「現地志向型 FDI」の方が他国の市場で販売することを目標とする「輸出志向型 FDI」

よりも，スピルオーバー効果は顕著であった．またタイの食料品製造業においては，現地

志向型 FDI が地場企業の総売上げに対する輸出比率を低くする事も示された．タイの食料

品製造業以外のグループでスピルオーバー効果が検証されなかった要因として，マレーシ

ア，香港においては国内市場の規模の小ささいため，地場企業が外資企業に国内市場を奪

われた事が想像される．また飲料製造業でスピルオーバー効果が見られなかったのは，食

料品製造業に比べ資本集約的であり，先進国との技術ギャップが小さい事が理由として考

えられる． 
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Summary 

 This paper analyzes the spillover effects of foreign companies’ FDI on local 

companies, taking examples of public food companies in 4 Asian countries/areas namely 

Thailand, Malaysia, Hong Kong, and China. The analyses confirm spillover effects in 

food industry in Thailand, and reveal that the effects are stronger in the case of 

“domestic-market oriented FDI” than in the case of “export-oriented FDI.” Moreover, it 

is found that domestic-market oriented FDI reduces the share of export in total sales in 

Thai food industry. Small domestic market may have caused the insignificant spillover 

effects in food industry in Malaysia and Hong Kong, where local companies have lost 

their market share due to foreign companies. As for beverage industry, insignificant 

spillover effects may be attributed to the fact that beverage industry is more capital 

intensive than food industry and the technological gap with developed countries is 

smaller. 
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1. はじめに 

開発途上国への海外直接投資（以下 FDI と表記）や，それに伴う多国籍企業の進出は，

1960～70 年代には外国による「搾取」を引き起こすものとして途上国の政策担当者に否定

的にとらえられる傾向にあったが，1980-90 年代になって，FDI による先進国の技術の伝播

や国内の川上産業に対する需要増などのプラス面が評価されるようになった［戸堂，2008］．

特に前者の FDI による先進国の技術の伝播（以下，スピルオーバーと表記）について，戸

堂［2008］はこれを「技術的外部性効果（以下，スピルオーバー効果と表記）」と呼び，外

資企業の工場視察，経営者・技術者の交流，外資企業労働者の他社への転職，技術指導な

どによってこの効果が生じると述べている．この技術的外部性効果の存在について，Barro 

and Sala-i-Martin［2004］は内生成長モデルより途上国の短期的な成長率や長期的な所得レ

ベルは，途上国がいかに効率よく先進国技術を模倣できるかに依存する事を理論的に示し

た． 

一方，実証分析においても企業レベルのミクロデータを使用した FDI の地場企業への技

術のスピルオーバー効果を検証する分析が，1990 年代半ばより各国のデータベースの整備

と共に急増している．ミクロデータを用いたスピルオーバー効果の実証分析に関する先行

研究では，必ずしも全ての FDI がスピルオーバー効果をもたらすわけではなく，それは地

場企業の性質や FDI の種類に依存するということが近年の既存研究で明らかにされている

（文献レビューで詳述する）．しかし先行研究では，開発途上国への FDIについて現地志向

型 FDI と輸出志向型 FDI とで地場企業に対するスピルオーバー効果が異なるかどうかはま

だ解明されていない．ここで「輸出志向型 FDI」とは，開発途上国の安い人件費を求めて現

地で生産し，製品を先進国へ輸出することを目的とする FDIであり，「現地志向型 FDI」は

開発途上国の現地市場での販売を目的とする FDI であると定義する．現地志向型 FDI は輸

出志向型 FDI に比べて，現地の国内市場で地場企業と競合し地場企業の既存の市場シェア

を奪う可能性がある一方で，国内市場向けの製品開発をする事が地場企業へのスピルオー

バーを生み出しやすい事も予想される．開発途上国でスピルオーバーが起こる条件として，

地場企業が外資企業の技術を真似ることができる必要があることはいうまでもない．した

がって，地場企業に十分な技術吸収力がある，または外資企業の技術がそれほど高度でな

く模倣が比較的容易である必要がある．アジア諸国における食品産業はその両者を満たす

典型的な例であると考えられる．そこで，本稿は東・東南アジアのタイ，マレーシア，中

国，香港の 4 国・地域の食品産業において，現地志向型 FDI と輸出志向型 FDI の地場企業

に対するスピルオーバー効果を検証する． 

食品産業における FDI の目的は時代とともに変遷している．阿久根［2009］によれば，

世界的には 1980 年代から 1990 年代にかけては原材料確保を目的としたものが多く，また

1990 年代の東アジアにおいては，安い人件費を求めて現地で生産し，先進国へ輸出する，

「輸出志向型 FDI」が主流であった．しかしながら近年では現地市場獲得を目的とする，い

わゆる「現地志向型 FDI」が大半を占めるようになってきている．日本の食品産業において
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も，櫻井・阿部・川崎・木附［2009］によれば，これまで日本国内の市場が大きく，消費

者の嗜好の特殊性が高い事から典型的な内需型産業であったが，人口の高齢化や減少予測

に伴う国内需要の低下を見越し，経済成長と人口増加が見込まれる新興市場を目指す傾向

が高まっている．特に近年の急速な経済発展を遂げるアジア地域ではこの傾向は顕著であ

り，三浦・櫻井・チャン［2012］は，日本の食品関連企業のタイへの進出行動は，少なく

とも 2004 年から 2008 年ではタイ市場が販売先として魅力的になった事が要因であったと

述べている．タイにおいて物価水準の高騰といった制約要因を上回るほどの経済成長や雇

用賃金の上昇に見られる購買力の向上などを踏まえ，新たな市場の開拓を狙い，日本の食

品関連企業はタイへ進出していると言えよう．実際，岡本・塚田［2010］は，タイの水産

冷凍加工業では，かつては大きな利点であった原材料及び労働力の確保が，今では逆にタ

イに拠点を置く水産加工企業の大きな課題となっている事を指摘している．このような問

題は他の食品産業にも当てはまる事が予想されるため，従来の様な労働コスト削減を目的

とした FDI はタイに限らず，成長著しい他のアジア地域の食品産業においては減少傾向に

あると考えられる．このように近年増加している現地志向型 FDI が投資受入国の地場企業

にどのような影響をもたらすのかを，従来型の輸出志向型 FDI との比較において検証する

事は重要であろう． 

まとめると，本稿の課題は，食品産業において FDIは地場企業へのスピルオーバー効果

をもたらすのかどうか，タイ，マレーシア，中国，香港の 4国・地域の食品企業のミクロ

データを用いて解明することである．検証すべき第一の仮説は，「現地志向型 FDIの方が輸

出志向型 FDIと比べて，地場企業へのスピルオーバー効果が大きい」．である．次に，現地

志向型 FDIに関して第一の仮説の成立を前提とすると，第二の仮説は，「現地志向型 FDIは

輸出志向型 FDIと比べて，地場企業の輸出比率を低下させる」となる．つまり，現地志向

型 FDIのスピルオーバー効果が生じた場合，地場企業は国内市場向けの技術を獲得するの

で，それを利用して国内市場向けの生産を相対的に増やすだろうという仮説である．国内

市場の規模が十分に大きければ外資企業が参入しても国内市場シェアをそれ程奪う事は出

来ないので，地場企業の国内市場シフト，つまり相対的な輸出比率の低下が観察されよう． 

 

2. FDIのスピルオーバー効果の検証 

企業レベルのミクロデータを用いた初期の既存研究では，FDIからのスピルオーバー効果

は必ずしも明確でない．Haddad and Harrison［1993］，Kinoshita［2001］はそれぞれモロッコ，

チェコの企業データを使用して分析した結果，FDIには地場企業の生産性を上昇させる効果

が無いことを明らかにし，Aitken and Harrison［1999］においてはベネズエラの企業データ

から FDIの効果は負で有意である事を示した(1)．戸堂［2008］は，FDIの正の効果を主張す

                                                   
(1)

 Haddad and Harrison［1993］は，モロッコの企業のクロスセクション・データを 18 の産業に

分け，各産業区分内の総資産に占める外資企業の資産のシェアを FDIの代理変数として，FDI

がその産業に属する地場企業（外国資本比率が 0%の企業）の生産性（同一産業内で全要素生産
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る論文の一方で，こうした研究結果が示された要因として推計方法やデータの取り扱いの

違い，欠落変数による推計の偏りが考えられると述べている．Görg and Strobl［2001］は企

業・産業レベルのデータで FDIからのスピルオーバーを推計した当時の 21の既存論文の結

果を用いたメタ回帰分析により，サンプルがクロスセクション・データよりもパネルデー

タを使った研究は FDIの係数の t値が低くなる傾向にある事（すなわち観察できない個々の

企業の固定効果が産業レベルの FDIの大きさと正の相関がある事を示唆），FDIの代理変数

の選択によって結果が大きく異なる可能性がある事を明らかにした．なお，FDIの代理変数

の作成については同一産業内における外資企業の生産高のシェア，あるいは労働者数のシ

ェアが一般的に用いられ，外国資本比率でウェイト付けするのが主流となりつつある．ま

た欠落変数による推計の偏りに関しては，特に初期の研究ではいわゆる「市場侵食効果（FDI

によって産業内の競争が激化した事により，地場企業の市場シェアが侵食される効果）」を

コントロールしていないため，FDIの正のスピルオーバー効果が負の市場浸食効果によって

相殺されてしまう可能性があった．実際 Keller and Yeaple ［2009］は市場浸食効果をコント

ロールすると，FDIからのスピルオーバーが検出される事を米国の企業レベルのデータから

明らかにした． 

初期の実証分析では，上述のように FDI のスピルオーバー効果が検出されない理由とし

て推計方法やデータの不備が指摘されたが，近年の研究では，そうした問題点を解消して

もなお全ての FDI がスピルオーバー効果をもたらすわけではないことが明らかにされてい

る．具体的には，受入国の地場企業の性質や FDI の種類がスピルオーバー効果の大きさを

左右する要因としてあげられる． 

地場企業の性質については，地場企業と外資企業の技術ギャップの大きさが問題とされ

ている．イギリスの製造業の企業データを用いた Görg and Hijzen［2004］は，同一産業内で

の外資企業の売上高のシェアを FDI の代理変数として，生産関数推定によりスピルオーバ

ー効果を分析した．その際，同一グループ内で無形資産の最大値をとる企業と当該企業の

無形資産の差を技術吸収力と定義して FDI の代理変数とのクロス項を作成して説明変数に

加えることにより，輸出型の地場企業についてスピルオーバー効果と技術吸収力に逆Ｕ字

型の関係がある事を実証的に示した（すなわち技術力の小さい段階では後発性の利益から

スピルオーバー効果がもたらされるも，技術力が大きくなるにつれ，外資企業との競争が

激しくなり，スピルオーバーがもたらされにくくなる）．また Girma［2005］は全要素生産

性（TFP）の成長率を被説明変数とし，同一産業内での外資企業の労働者数のシェアを FDI

                                                                                                                                                     

性の最大値をとる企業と当該企業のその値の差分で測定する）に正の効果があるかどうかを検定

した．また Kinoshita［2001］は，チェコの企業のパネルデータを 15の産業に分け，各産業区分

内の外資企業の労働者数のシェアを FDI の代理変数として，生産関数推定によりスピルオーバ

ー効果を検定した．さらに Aitken and Harrison［1999］は，ベネズエラの企業のパネルデータを

ISIC のコード 3111から 3999 によって産業分類し，各産業区分内の外資企業の労働者数のシェ

アを外国資本比率でウェイト付けしたものを FDIの代理変数として，また売上高の対数値を生

産性指標として検定した．いずれの分析も市場浸食効果をコントロールできていない点が１つの

大きな問題点と言える． 
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の代理変数として，イギリスの企業データを用いて分析した．そして同一グループ内で TFP

の最大値を取る企業と当該企業の TFP の差を技術吸収力として，内生的閾値回帰分析によ

り，地場企業の技術吸収力がある程度大きい場合のみ FDI のスピルオーバー効果が正で有

意になる事を明らかにした． 

さらに FDI の種類によってもスピルオーバー効果は異なる事を多くの論文が指摘してい

る．Todo and Miyamoto［2006］や Todo et al.［2011］は現地において企業単位で研究開発活

動を行っている外資企業は地場企業にスピルオーバー効果をもたらすが，現地で研究開発

活動を行っていない外資企業はそのような効果を持たない事をそれぞれインドネシア，北

京の中関村科学技術圏内の企業データから実証的に示した．なお，Todo and Miyamoto［2006］

では，TFP の対数値の成長率を被説明変数とし，同一産業内での外資企業の労働者数（ミン

サー方程式による効率労働単位で測った労働投入量）のシェアを外国資本比率でウェイト

付けしたものを FDIの代理変数としている．また Todo et al.［2011］では同一産業内におけ

る外資企業の総資本ストック量のシェア，外資企業の総研究開発ストック量のシェアを FDI

の代理変数とし，生産関数推定により分析を行っている．またイギリスの企業データを用

いた Girma［2005］は外資企業の現地での研究開発支出額の対生産高比率（R&D intensity）

がその企業の出身国の同一産業の R&D intensityより大きいかどうかで FDIを分類し，サン

プルを輸出企業に絞った場合，出身国のよりも値の小さい技術利用型の FDI はスピルオー

バー効果を示したものの，値のより大きい技術習得型 FDI にその効果は見られなかった事

を明らかにした（前者は主として先進国からの投資の場合であり，投資受入国の技術を利

用しようとする事が考えられる．他方，後者は主として中後進国からの投資の場合であり，

投資受入国の技術を学ぼうとする投資であると考えられる）． 

さらに Girma［2005］は外資企業と地場企業の地理的距離によっても分類を試み，ある地

場企業と同じ地域にある外資企業の産業内シェアとは別に，それ以外の地域にある外資企

業の規模を表す FDI 変数も作成した．そして距離的に離れている FDI からのスピルオーバ

ー効果は無い事を示した．またブルガリアの企業データを用いた Monastiriotis and Alegria

［2011］は同一産業内での外資企業の労働者数のシェアを FDI の代理変数として生産関数

推定を行ったが，その際 FDI を出身国で分類し，技術的にもそれ程先進的でなく，ブルガ

リアの国内生産構造と近いギリシャの FDI によるスピルオーバー効果が正に有意になるこ

とを明らかにした． 

このように，受入国の地場企業の性質や FDI の種類によってスピルオーバー効果の有無

は変わってくるという実証研究の成果は蓄積されてきている．しかし，受入国の地場企業

の性質や FDIの種類については，依然として未解明の重要な課題が残されている．まず FDI

の種類では，前節でも述べた現地志向型 FDI と輸出志向型 FDI の分類である．両者ではタ

ーゲットとする市場が異なる事から，製品開発における技術にも違いが生じると考える事

は自然であろう． 

本稿では食品産業に絞った分析しているが，食品産業は一般的に労働集約的な軽工業と
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位置付けられ，途上国にとって比較優位が働く産業の１つであるということが挙げられる．

そのため地場企業が一定の規模で存在すると同時に，現地志向型 FDI と輸出志向型 FDI が

共存している事が考えられる．また食品産業では特に最終財の場合，商品への食文化の影

響が大きいと考えられ，輸出市場向けと国内市場向けの製品開発は大きく異なる事が予想

される．その結果，現地志向型 FDI と輸出志向型 FDI のスピルオーバー効果の違いが顕著

に現れることが期待できる． 

他方，地場企業の性質については，同一産業内での製造技術の違いという観点に本稿は

着目している．既存研究では全産業を分析対象として扱い，産業区分に基づき同一産業内

のスピルオーバーを推計する分析手法がほとんどである．その場合，同一産業内において

は生産物の種類によらず同一の技術を利用していると仮定している点に問題があると言え

よう．例を挙げると，水産加工物を製造している企業と，清涼飲料水を製造している企業

では製品製造技術が異なる事は容易に想像出来る．しかし既存研究では清涼飲料水を製造

する企業に外国資本が流入して，食品産業全体の外資企業のプレゼンスが高まった場合，

水産物加工にも技術移転が生じたと想定して推計するのである．本稿では食品産業という

１つの産業に絞ることにより，同一産業内の企業を生産物の種類により区分して FDI のス

ピルオーバー効果の検証を試みた．具体的には，本稿では食品産業を食料品製造業と飲料

製造業に区分している． 

さらに，上で述べたように，本稿は，タイ，マレーシア，中国，香港の 4 国・地域の食

品産業を分析の対象にした．既存研究が 1 カ国内の複数の産業を対象にするのに対して，

本稿では複数の国・地域の食品産業を同時に分析するため，東アジア・東南アジア地域の

食品産業における FDI のスピルオーバーについて包括的に議論する事を可能とした．これ

らは既存の研究にはない新規な点であると言えよう． 

 

3. データ 

本稿の課題は，経済発展度合いや国内市場の大きさが異なるが，他方で共通する輸出市

場を持つ複数の国・地域を同時に検証する事で，対象地域全体の食品産業における FDI の

スピルオーバーについて包括的に議論する事である．その観点から東アジアのタイ，マレ

ーシア，中国，香港の 4 カ国・地域を分析対象とした．データは，アジア圏総合企業情報

データベース“EOL Asia One”から入手したタイ，マレーシア，中国，香港の上場食品企業の

財務情報と年次報告書である 

“EOL Asia One”は，2000年から 2010年までの企業データをカバーするが，1年分でも掲

載され分析対象となりうる上場食品企業の数は 4カ国・地域で合計 214 社であった（表 1）．

11 年分のデータが全てある企業の数は少ないものの，多くの企業で複数年のデータが利用

可能であるため，総観察数は 1421となった（表 1）．従って，分析に用いるデータの構造は，

214社，11年の非バランス・パネルデータである．なお，中国は総企業数が他と比べて多い

が，総観察数は他と比べ少ない．これは“EOL Asia One”に掲載されている中国企業のデータ
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は全て 2007年から 2010年までしかなかったためである． 

なお，本稿が分析の対象とする食品企業には，食品以外の製品の製造も行う企業や食品

以外に不動産業，ホテル業などに事業を多角化している企業は含まない．純粋な食品産業

のみのデータを利用してスピルオーバー効果を検証する事が本稿の目的だからである．し

かし食品製造に加え，それらの流通業・販売業を行っている企業は含めている．マーケテ

ィング力を駆使した商品開発（コピー商品も含めた）の技術は流通・販売業からももたら

されるからである．表 1ではこうして得られた食品企業を，外資企業とそうでない企業（地

場企業）に分類している．ここで外資企業とは，外国企業により株式が保有されている企

業である．各企業の年次報告書よりその年の株主を調べ，外国企業が上位 10位までの株主

に含まれる場合，その年のその企業を外資企業と定義した．ここでいう外国企業は食品企

業に限らないが，製造業や商社に限定しており，投資銀行，証券会社の様な金融機関およ

び個人株主は含まない．既存研究では外国株主の属性に関する詳細な説明はなされていな

いが，本稿では株主を製造業とそれ以外に区別する．金融機関や個人による株式保有によ

るスピルオーバー効果は，製造業や商社の株式保有によるスピルオーバー効果と異なる事

が予想されることから，株主の属性を区別することは，FDIのスピルオーバー効果を検証す

る際に重要であろう． 

このように外資企業を定義した上で，本稿は FDI の代理変数を「外国企業の持ち株比率

で重み付けした食品企業の純売上げ（実質値）」とする．具体的には，ある国・地域 c にお

ける t年の FDIの代理変数 ctFDI は，次の式(1)により求められる． 

 

       (1) 

 

なお，iは国・地域 cに属する企業であり， itF は企業 iの t年の純売上高(各国・地域の消

費者物価指数より実質化)， itFS は企業 iの t年の外資企業による持ち株比率を表す．さらに，

本稿の問題意識に従い，FDIの代理変数を，輸出志向型と現地志向型に分類する．輸出志向

型 FDIの代理変数（ ctEFDI _ ）は，外資企業の純売上高のうち輸出額，国内志向型 FDIの

代理変数（ ctDFDI _ ）は，外資企業の純売上高のうち国内販売額である．輸出額と国内販

売額の和が純売上高となる．輸出額と国内販売額は，式(1)の企業 iの t年の純売上高に以下

のように企業 i の t 年の輸出比率（ itEXP ）あるいは国内販売比率（ itDOM ）をかけること

で求まる． 

 

     (2) 



FDIct  Fit  FSit
ic



 

F D I_E c t Fi t F Si t E X Pi t

ic



F D I_D
c t
 F

i t
 F S

i t
 D O M

i t

ic



w h e r e E X P
i t
 D O M

i t
1
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このようにして計算した各国・地域の食品産業における輸出志向型 FDIと国内志向型 FDI

の推移をみると，何れの国・地域においても現地志向型 FDI の方が輸出志向型 FDI よりも

規模でも成長率でも大きい．つまり，これらのアジア地域では，食品産業の外国資本は国

内市場でより売上げをあげており，国内市場の売上げの伸びの方が大きい．このことは，

アジア地域では FTA などの自由貿易協定により農産物を含む貿易が拡大しているという通

念に反するが，国内市場との相対的な比較の問題であり，輸出がまったく増えていないと

いうわけではない．それよりもこの結果は，当該地域がいわゆる中進国に分類され，国内

の加工食品市場が十分に発展している事を示唆している． 

次に式(1)で定義した FDI 代理変数を，分析対象の 4 国・地域に進出する外資企業の出身

国ごとに集計し，上位 5 位までを示したのが表 2 である．また表 3 と表 4 では式(2)で定義

した輸出志向型 FDI の代理変数と現地志向型 FDI の代理変数でもそれぞれの国・地域に進

出する外資企業の出身国ごとに集計している．なお式(1)～(3)では各年で FDI，FDI_D，FDI_E

の値が導出されるが，表 2～4ではそれらを全て合計し，出身国ごとの比率を求めた．これ

らの表から，香港では台湾企業，中国では香港企業，マレーシアではシンガポール企業の

プレゼンスが大きい事がわかる(2)．つまり，FDIは投資国と投資受入国の地理的な距離も影

響している事がうかがえる．また 4 国・地域いずれにおいても日本企業が一定のプレゼン

スを保っている事も見て取れよう．特にタイにおける輸出志向型 FDI は日本が最も大きな

割合を占めており，この結果は輸出先が日本とは限らないものの，加賀爪・田和［2010］

が指摘する様に，依然として開発輸入型のビジネスモデルの形態を取る日本企業が存在す

る事を示しているかもしれない． 

既に述べたように，本稿では，各国・地域の食品企業を，食料品を製造する企業と飲料

を製造する企業に分類する．各国・地域の食品企業を食料品製造業と飲料製造業に分ける

ので，全部で 8 つのグループになる．各グループの輸出比率を表 5 にまとめた．タイ，マ

レーシア，中国ではいずれも食料品製造業の方が飲料製造業よりも輸出比率が大きく，飲

料製造業は食料品製造業に比べて現地志向型である(3)．したがって，飲料製造業の方が FDI

による地場企業へのスピルオーバー効果は大きいと予測できる．しかし，飲料製造業は食

料品製造業よりも一般的に資本集約的であり，地場企業であっても先進国の製造機械を採

用するなどすることで先進国との技術ギャップが小さい可能性がある．この場合，スピル

オーバー効果もあまりないという事も考えられる． 

                                                   

(2) マレーシアはスイスやイギリスの外資企業のプレゼンスが大きいが，これはスイスに関して

は Nestle，イギリスに関しては British American Tobacco が単独で大きな割合を占めているか

らである．この様に特定の多国籍企業による FDI のプレゼンスが大きい事がマレーシアの１つ

の特徴と言える． 

(3) 香港においては食料品製造業よりも飲料製造業の方が輸出比率の値が大きくなってい

るが，これは香港の市場が小さく，飲料製造業においても中国を中心に輸出をしているた

めだと考えられる． 
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4. 分析方法 

本稿の課題は FDI の地場企業に対するスピルオーバー効果を検証することである．具体

的には，FDIの多い産業グループでは同じグループに属する地場企業（定義上，FDIを受け

入れていない）の生産性が上昇しているかどうかを検定する．ここで産業グループとは，

前節で定義したように 4国・地域の食料品製造業と飲料製造業の計 8グループを指す．FDI

については，産業グループごとに FDI の多寡を比較する必要があることから，各産業グル

ープに属する企業の純売上高の合計に対するその産業グループの FDI（前節で定義したよう

に外国企業の持ち株比率で重み付けした純売上高）の比率を代理変数とする．なお，前節

の式(2)では国・地域ごとに輸出志向型 FDI と現地志向型 FDI を定義したが，この節の分析

ではさらにグループのレベルにまで細分化して輸出志向型 FDI と現地志向型 FDI を計算す

る．そして，企業の生産性の指標としては全要素生産性（TFP）を用いる．また，関連する

仮説の検定のため，企業の純売上高における輸出額の比率もスピルオーバー効果を測定す

る指標として用いる． 

以上の分析の枠組みをすでに提示した仮説にあてはめると，まず FDI の多いグループに

属する地場企業ほど TFP が高ければ，同一グループ内の外資企業から地場企業へスピルオ

ーバーが生じたと結論できる．さらに，TFP を上昇させる効果が現地志向型の FDI の方で

より強ければ，現地志向型 FDI の方がスピルオーバー効果は生じやすいということができ

る．「はじめに」で述べた様に，食品産業では商品への食文化の影響が大きくなると一般的

に考えられるので，輸出先の食文化を考慮した輸出志向型 FDI からは地場企業が技術を模

倣する事が困難だからである．輸出比率をスピルオーバーの指標として用いた場合は，現

地志向型 FDI の多いグループに属する地場企業ほど輸出比率が小さくなれば，外資企業か

ら地場企業へのスピルオーバー効果を間接的に確認することができる．地場企業は外資企

業の国内市場向けの技術を模倣して国内市場向けの生産を相対的に重視していると考えら

れるからである． 

以上が FDI のスピルオーバー効果の検証方法の概要であり，具体的には次の分析モデル

を推計することで仮説を検定する． 

 

ittiijtitijtit auMaFSaFDISaaS   1312110    (3) 

 

式(3)で iは企業，tは年，jは企業 iの属するグループを表す．被説明変数（ itS ）は，企業 i，

年 t のスピルオーバー指標であり，TFP または輸出比率である．説明変数のうち
1ijtFDIS は

年 t-1のグループ jの FDIの代理変数（純売上高の合計に対する FDIの比率）である．その

他の説明変数は， 1itFS が企業 iの年 t-1における外国企業の持ち株比率， 1ijtM が年 t-1にお

けるグループ j に属する企業 i のグループ j 内の純売上高シェアである．さらに，企業 i の
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固定効果
tu と年 tの年次効果

ta を加えてある． 

まず式(3)で仮説の検定に必要な説明変数は 1ijtFDIS である．冒頭で説明したように，これ

はグループ jに属する企業の年 t-1の純売上高の合計に対する企業 iの年 t-1の FDIの比率で

あり，FDI の求め方はすでに前節で説明した．ただし 1ijtFDIS では， 1jtFDI の中から企業 i

自身の外国企業の持ち株分に相当する純売上高は除いてある．企業 i が地場企業の場合は，

外国企業の持ち株はゼロなのでこの操作は関係ないが，企業 iが外資企業の場合，自分自身

からのスピルオーバー効果を排除するためである．本稿では，FDIのスピルオーバー効果を，

地場企業に限定せず，外資企業を含むグループ内の企業に対して考えるので，外資企業の

自分自身へのスピルオーバー効果を除かないと，スピルオーバー効果を過剰に推定してし

まうことになる．ここで，分子になる FDIを企業 iの年 t-1の純売上高ではなく，国内の純

売上高（純売上高から輸出額を除いた金額）に基づく数値に変更して「現地志向型 FDI」の

代理変数（ 1ijtFDID ）とした．分母は 1ijtFDIS の場合と同じである． 1ijtFDID は企業 iが属す

る j グループ内の t-1 年における外資企業の国内販売額によるプレゼンスを表している．こ

のプレゼンスは当該グループに属する自分自身を除く企業の外資比率の上昇あるいは当該

グループの自分自身を除く外資企業の国内販売額の増加によって高まる． 

次に被説明変数 itS ついて説明する．被説明変数は，スピルオーバーの指標となるもので

あるが，本稿では上述したように各企業の TFP と輸出比率を用いる．TFP については

Levinsohn and Petrin［2003］による TFP 推計法を採用した． 

またもう一つのスピルオーバー効果の指標は，企業の輸出比率である．輸出比率（ itEXP ）

は企業 iの t年の純売上高に占める輸出額の比率である． 

最後に式(3)のその他の説明変数について説明する． 1ijtM は t-1 年における純売上高で見

た j グループに属する企業 i の j グループ内のシェアであるが，いわゆる「市場浸食効果」

をコントロールするために説明変数に加えてある．Keller and Yeaple［2009］や Todo and 

Miyamoto［2006］を参考にした． 

仮説の検定は以下のように行う．まず TFP を被説明変数として式(3)を推計し， 1a が正で

有意であれば，FDIがスピルオーバー効果を持つと結論できる．しかし，本稿の分析の主眼

は地場企業へのスピルオーバー効果である．従って FDIS の他に，FDIS に地場企業ダミー

（地場企業であれば 1，それ以外は 0とするダミー変数）を掛け合わせたクロス項（FDIS×

地場企業）を追加する．仮説の検定は，FDI変数とそのクロス項の両者によって行う．さら

に，各グループの特性は異なるためスピルオーバー効果もグループにより違う可能性があ

る．そこで，FDIS とそのクロス項にグループ別ダミー変数を掛け合わせたクロス項を作成

して説明変数とする．これによりグループごとにスピルオーバー効果を検証する事が可能

となる．第一の仮説は現地志向型 FDI の方がスピルオーバー効果は大きいということであ

り，式(3)の FDIS を FDID に変更して， 1a の大きさを比較する．FDID の他に，FDID と地

場企業ダミーのクロス項を加えるのは FDIS の場合と同じであり，さらにグループ別ダミー

変数を掛け合わせたクロス項も利用する． 



 12 

輸出比率（EXP）を被説明変数にした場合は， 1a が負で有意であれば，FDI がスピルオ

ーバー効果（国内販売促進効果）を持つと結論できる．TFP の場合と同様に，説明変数は，

FDIS および FDIS と地場企業ダミーのクロス項である．さらに，グループごとの違いを見

るためにグループ別ダミー変数を掛け合わせたクロス項も加える．第二の仮説は，FDIのス

ピルオーバー効果（国内販売促進効果）は，現地志向型 FDI の方が大きいというものであ

る．その検定のためには，TFP の場合と同様に，FDIS を FDID に変更して， 1a の大きさを

比較する． 

 

5. 分析結果 

まず，食品企業の生産性を指標にして FDI のスピルオーバー効果を計測した．結果は表

6である．現地志向型 FDIと輸出指向型 FDIを区別しない場合が列 1である．食品産業全

体では FDI は生産性に有意な影響を持たないが，地場企業に限ると有意に生産性を低下さ

せることがわかる．列 3では，現地志向型 FDIと輸出指向型 FDIを区別し現地志向型 FDI

に限定して同様の分析を行った結果である．FDI は食品産業全体の生産性を有意に上昇さ

せるが，地場企業の生産性は有意に低下させることが示された． 

次に FDI の受け手の企業を製品と立地により 8 つのグループに分けて同様の分析を行っ

た．列 2 は，FDI を現地志向と輸出指向に区別せずに分析した結果である．食品企業全体

では，タイの食料品製造業と香港の飲料製造業で FDI の生産性上昇効果が見られるが，マ

レーシアと中国の食料品製造業では逆に FDI は生産性を低下させている．地場企業とのク

ロス項では，FDI はタイの食料品製造業，香港の食品と飲料製造業で有意に負，中国の食

料品製造業では有意に正となった．FDI の地場企業に対する影響は，食品企業全体の係数

と地場企業とのクロス項の係数の和であるが，F検定の結果，タイの食料品製造業で有意に

正（0.12），香港の食料品と飲料製造業で有意に負（それぞれ-0.02 と-0.01）となった．最

後の列 4では，FDIを現地志向型 FDIに限定した．食品企業全体の生産性については，有

意に正の影響が見られるのはタイの食料品製造業と香港の食料品製造業と飲料製造業であ

る．マレーシアと中国の食料品製造業では有意に負の影響が見られる．しかし，地場企業

のクロス項では，現地志向型 FDI の効果は，タイの食料品製造業，香港の食料品と飲料製

造業，いずれも有意水準 1%で負である．係数の和を求めて F検定を行うと，列 2と同じく，

タイの食料品製造業で有意に正（0.13），香港の食料品と飲料製造業で有意に負（それぞれ

-0.03と-0.01）となった． 

以上より，タイの食料品製造業について，FDI が地場企業の生産性を有意に高めること

が示され，スピルオーバー効果が確認された．第一の仮説は，現地志向型 FDI の方が輸出

志向型 FDI よりも地場企業へのスピルオーバー効果が強いというものであった．上に示し

たように，現地志向と輸出志向を区別しない FDI が地場企業の TFP を増加する効果は約

0.12，現地志向に限定すると約 0.13となるので，わずかではあるが現地志向型 FDIのスピ

ルオーバー効果が強い．したがって，第一の仮説は支持された．香港では，食料品製造業，
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飲料製造業いずれも FDIは地場企業の生産性を有意に下げている．香港では TFPは増加傾

向にあるが，この節の分析結果から，これは外資企業同士によるスピルオーバーであり，

地場企業は外資企業の進出により弱体化（生産性の低下）しているといえよう．マレーシ

アと中国については，FDI が食料品製造業の生産性を有意に低下させているという結果が

得られたが，地場企業に限ると F検定の結果，有意な影響ではない． 

表 7 は輸出比率を被説明変数にした結果である．列 1 と列 3 は，FDI の受け手の食品企

業をグループ分けせずに分析した結果であり，列 3 では現地志向型 FDI に限っている．い

ずれも FDIが食品企業の輸出比率に及ぼす影響は見いだせなかった．一方，列 2と列 4で

は，食品企業を 8 つのグループに分けた．第一の仮説が支持されたタイの食料品製造業に

ついて見ると，FDI は輸出比率を有意に低下させており，地場企業に限るとなお輸出比率

低下の程度が大きい．係数の和は-0.024で，1%有意である．さらに，現地志向型 FDIにす

ると係数の絶対値が大きくなる（地場企業について計算すると-0.029 で 1%有意）．これは

同グループ内での外資企業のプレゼンスが高いほど，そのグループに属する地場企業が相

対的に国内販売にシフトするという第二の仮説を支持する結果である．タイの食料品製造

業では現地志向型 FDI のスピルオーバー効果がより大きいという結果とあわせて考えると，

輸出比率の減少においても現地志向型 FDI の効果が FDI の効果よりも大きくなった事は，

タイの地場の食料品製造企業は，現地志向型 FDI のスピルオーバー効果により国内市場向

けの技術を獲得し，それを利用して国内市場向けの製品の販売比率を高めていったと解釈

できる． 

なお，他の多くのグループでは FDI の係数が負で有意になっている一方で，地場企業と

FDI のクロス項の係数は正で有意になっている．しかし，両係数を足し合わせて地場企業

への影響を検定すると，有意になるのはマレーシアの飲料製造業だけであり，しかも FDI

は地場企業の輸出比率を低下させていた．表 6 に示したように，マレーシアの飲料製造業

への FDI は地場企業の生産性に対して正・負ともに影響を及ぼしていない．しかし，地場

企業の輸出を有意に減少させていることから，地場企業に不利に働いている可能性がある．

ここまで取り上げなかったその他のグループでは，地場企業に限ると影響は見いだせない

ものの，タイの飲料製造業，マレーシアの食料品製造業，香港の食料品製造業では FDI が

輸出比率を有意に低下させていることがわかる． 

 

6. 結論 

本稿では東アジア・東南アジアの 4 国・地域の食品産業における外国企業による FDI の

地場企業へのスピルオーバー効果を検証した． 

分析の結果，タイの食料品産業ではスピルオーバー効果が確認され，タイ国内での製品

の販売を目的とした「現地志向型 FDI」の方が他国の市場で販売することを目標とする「輸

出志向型 FDI」よりも，スピルオーバー効果は顕著であった．食品産業では商品への食文

化の影響が大きいため，地場企業にとって輸出志向型 FDI から技術を習得する事は，現地
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志向型 FDI から技術を習得する事と比べて困難であるからと考えられる．またタイの食料

品製造業においては，現地志向型 FDI が地場企業の輸出比率を低くする事も示された．現

地志向型 FDI からのスピルオーバー効果により，地場企業は国内市場向けの技術を獲得す

るため，それを利用した国内市場向けの生産を相対的に増やしたと解釈出来よう． 

タイの食料品製造業以外のグループでスピルオーバー効果が検証されなかった要因とし

て，以下の事が考えられる．マレーシア，香港においては国内市場の規模の小ささが問題

である．実際，地場企業のみへのスピルオーバー効果を検証すると，香港では負で有意な

結果となり，国内市場の規模の小ささから，地場企業が外資企業に国内市場を奪われた事

が想像される．また飲料製造業でスピルオーバー効果が見られなかったのは，食料品製造

業に比べ資本集約的であり，先進国との技術ギャップが小さい事が理由として考えられる． 

今後アジア地域の経済成長が続く限り，現地志向型 FDI が増加すると考えられる．本稿

の分析結果は，食品産業において国・地域，製造技術の違いにより投資受入国の地場企業

へのスピルオーバー効果が異なるという事を示唆する．特に国・地域については国内市場

の規模がスピルオーバー効果を決定する重要な要素となり，規模が小さいと外資企業によ

る市場シェアの獲得が地場企業に与える負の影響が大きく，結果として生産性の低下を引

き起こしてしまう．他方，製造技術については，資本集約的な飲料製造業においてスピル

オーバー効果が生じにくい事も分かった． 

本稿は，タイ，マレーシア，香港，中国の 4 カ国・地域の上場食品企業に限定して分析

を行った．アジアには他にも特性の異なる多くの国があるが，それらを分析対象に出来な

かった事は残念な点である．また，中国は国土が大きく，各地に無数の非上場食品企業が

あるので，上場企業に絞った今回の分析では全容がつかめていない可能性がある．これに

ついても本稿の不十分な点として認めておく． 
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表 1 分析対象の上場食品企業数 

国・地域 データ期間 
上場食品企業数 1) 

（うち外資企業 2）） 

総観察数 

（うち外資企業） 

タイ 2000～2010年 38（15） 388（74） 

マレーシア 2000～2010年 46（15） 425（125） 

中国 2007～2010年 82（8） 279（18） 

香港 2000～2010年 48（17） 318（82） 

合計 2000～2010年 214（55） 1410（299） 

注 1：食品以外に事業を多角化している企業は含まない 

注 2：上位 10位までの株主に外国企業が 1社でもあれば外資企業とする 

出所：著者による集計 

  



 18 

 

表 2 FDIの出身国別割合 

 1位 % 2位 % 3位 % 4位 % 5位 % 

タイ アメリカ 40 日本 29 香港 22 マレーシア 7 韓国 2 

マレーシア スイス 31 シンガポール 29 イギリス 25 日本 9 オランダ 3 

中国 香港 52 日本 38 韓国 5 デンマーク 5   

香港 台湾 54 マレーシア 12 日本 11 タイ 7 オランダ 5 

注: 各年の値を合計してから比率を求めた 

出所: 著者作成 

  



 19 

 

表 3 輸出志向型 FDIの出身国別割合 

 1位 % 2位 % 3位 % 4位 % 5位 % 

タイ 日本 85 香港 7 マレーシア 4 アメリカ 3 中国 1 

マレーシア スイス 48 シンガポール 47 日本 3 アメリカ 2   

中国 香港 60 日本 40       

香港 台湾 39 マレーシア 26 インド 20 タイ 4 オランダ 4 

注: 各年の値を合計してから比率を求めた 

出所: 著者作成 
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表 4 現地志向型 FDIの出身国別割合 

 1位 % 2位 % 3位 % 4位 % 5位 % 

タイ アメリカ 49 香港 26 日本 14 マレーシア 7 韓国 4 

マレーシア スイス 29 イギリス 28 シンガポール 27 日本 9 オランダ 4 

中国 香港 52 日本 38 韓国 5 デンマーク 5   

香港 台湾 55 日本 12 マレーシア 11 タイ 7 オランダ 5 

注: 各年の値を合計してから比率を求めた 

出所: 著者作成 
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表 5 各グループの輸出比率 

グループ 観察数 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 

タイ 
食料品製造業 279 0.51 0.53 0.40 0.00 1.00 

飲料製造業 27 0.06 0.00 0.13 0.00 0.37 

マレーシア 
食料品製造業 347 0.13 0.00 0.19 0.00 0.85 

飲料製造業 48 0.07 0.02 0.08 0.00 0.30 

中国 
食料品製造業 132 0.15 0.00 0.26 0.00 0.97 

飲料製造業 125 0.05 0.00 0.16 0.00 0.92 

香港 
食料品製造業 206 0.18 0.00 0.29 0.00 1.00 

飲料製造業 103 0.19 0.02 0.32 0.00 1.00 

注: ここでの輸出比率とは金額ベースで見た純売上高に占める輸出高の割合．なお，各企業の財務諸表のデータが連結

データであるため，グループ会社が海外で生産して輸出している場合も輸出額に含んでいる．また企業によっては，輸

出額ではなく，地域別の売上高として掲載しているものもあり，その場合は海外の売上高を輸出額とみなした． 

出所:著者作成 
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表 6 FDIの TFP に対するスピルオーバー効果 

被説明変数 TFP 

FDI代理変数 現地志向・輸出志向型 FDI 現地志向型 FDI 

列番号 1 2 3 4 

FDIシェア 0.36(0.27)  0.47(0.24)**  

タイ×食料品製造業  18.00(0.92)***  25.29(1.32)***  

×飲料製造業  -3.69(3.91)  -3.28(3.85) 

マレーシア×食料品製造業  -1.42(0.82)*  -1.42(0.81)*  

×飲料製造業  0.68(0.97)  1.12(0.74) 

中国×食料品製造業  -47.2(23.49)**  -45.06(24.47)* 

×飲料製造業  -48.09(59.43)  -42.22(58.44) 

香港×食料品製造業  -0.16(1.27)  1.51(1.65)** 

×飲料製造業  0.50(0.21)**  0.57(0.26)*** 

FDIシェア×地場企業ダミー -1.36(0.50)***  -1.50(0.46)***  

タイ×食料品製造業  -6.21(2.54)**  -12.09(3.86)*** 

×飲料製造業  0.59(1.00)  0.31(1.16) 

マレーシア×食料品製造業  0.24(0.88)  -0.15(1.21) 

×飲料製造業  0.01(0.48)  0.05(0.49) 

中国×食料品製造業  36.17(21.78)*  36.31(24.99) 

×飲料製造業  11.33(7.90)  9.11(9.02) 

香港×食料品製造業  -2.19(1.23)*  -4.55(1.63)*** 

×飲料製造業  -1.65(0.25)***  -1.72(0.29)*** 

地場企業ダミー 0.05(0.17) -0.25 (0.21) 0.05(0.16) -0.18(0.25) 

外国資本比率 -0.34(0.31) -0.59(0.30)** -0.37(0.32) -0.52(0.32) 

同一グループ内の純売上高シェア -0.69(0.42) -0.64(0.40) -0.73(0.43)* -0.67(0.38)* 

飲料製造業ダミー No No No No 

国ダミー No No No No 

年ダミー Yes Yes Yes Yes 

定数項 4.96(0.20)*** 5.35(0.33)*** 4.96 (0.19)*** 5.28 (0.36)*** 

観察数 831 831 831 831 

観察グループ数 170 170 170 170 

モデル FE FE FE FE 

F検定 
F(169,647)=12.22 

Prob>F=0.00 

F(169,633) =10.44 

Prob>F=0.00 

F(169,647)=12.25 

Prob>F=0.00 

F(169,633) =10.58 

Prob>F=0.00 

Hausman検定 
chi2(13)=57.92 

Prob>chi2=0.00 

chi2(27)=91.04 

Prob>chi2=0.00 

chi2(13)=60.29 

Prob>chi2=0.00 

chi2(28)=67.50 

Prob>chi2=0.00 

注:TFP は対数値．括弧内は 8 つの産業グループでクラスター化した標準誤差．*は 10%水準，**は 5%水準，***は 1%水準で有意である

事を示す．Hausman検定と F 検定より，いずれも固定効果モデル(FE)を採択． 
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表 7 FDIの輸出比率に対するスピルオーバー効果 

被説明変数 輸出比率 

FDI代理変数 現地志向・輸出志向型 FDI 現地志向型 FDI 

列番号 1 2 3 4 

FDIシェア -0.09(0.11)  -0.05(0.08)  

タイ×食料品製造業  -1.57(0.29)***  -2.22(0.36)*** 

×飲料製造業  -1.36(0.41)***  -1.33(0.38)*** 

マレーシア×食料品製造業  -0.59(0.15)***  -0.72(0.21)*** 

×飲料製造業  -0.40(0.11)***  -0.38(0.06)*** 

中国×食料品製造業  -3.35(2.59)  -4.43(2.72) 

×飲料製造業  0.33(2.21)  -0.03(2.01) 

香港×食料品製造業  -0.78(0.32)**  -0.98(0.39)** 

×飲料製造業  0.009(0.03)  0.01(0.03) 

FDIシェア×地場企業ダミー 0.09(0.13)  0.04(0.11)  

タイ×食料品製造業  -0.80(0.48)*  -0.73(0.60) 

×飲料製造業  -0.01(0.10)  0.01(0.10) 

マレーシア×食料品製造業  0.47(0.23)**  0.61(0.27)** 

×飲料製造業  0.05(0.04)  -0.01(0.04) 

中国×食料品製造業  7.16(2.63)***  7.60(2.67)*** 

×飲料製造業  -0.76(0.78)  -0.52(0.79) 

香港×食料品製造業  0.66(0.19)***  0.83(0.24)*** 

×飲料製造業  -0.04(0.05)  -0.04(0.05) 

地場企業ダミー 0.04 (0.06) 0.01 (0.05) 0.03 (0.06) 0.004 (0.05) 

外国資本比率 0.09(0.08) -0.02(0.08) 0.04(0.09) -0.03(0.08) 

同一グループ内の純売上高シェア 0.16(0.20) 0.11(0.22) 0.11(0.21) 0.10(0.22) 

飲料製造業ダミー No -0.09(0.04)** -0.04(0.08) -0.04(0.07) 

国ダミー No Yes Yes Yes 

年ダミー Yes Yes Yes Yes 

定数項 0.13 (0.06)** 0.18 (0.04)*** 0.11 (0.06)* 0.10 (0.04) *** 

観察数 850 850 850 850 

観察グループ数 164 164 164 164 

モデル FE RE RE RE 

F検定 
F(163, 672) =51.52 

Prob>F=0.00 
   

Hausman検定 chi2(13)=-2.60 
chi2(28)=28.41 

Prob>chi2=0.44 

chi2(14)=12.04 

Prob>chi2=0.60 

chi2(26)=10.76 

Prob>chi2=0.996 

Breusch and Pagan LM 検定  
chi2(1) =1272.43 

Prob>chi2=0.00 

chi2(1) =1326.96 

Prob>chi2=0.00 

chi2(1) =1282.71 

Prob>chi2=0.00 

注: TFP は対数値．括弧内は 8 つの産業グループでクラスター化した標準誤差．*は 10%水準，**は 5%水準，***は 1%水準で有意である

事を示す．Hausman検定と LM 検定より，列 6,7,8 は変量効果モデル(RE)を採択(列 5 は
2 統計量が負になり FE を採択)． 


