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1.  私たちの生活に必要な財やサービスを  [1] 生産  し、 [2] 流通 させ、 [3] 消費 することを経

済という。財やサービスには、代金を払った人だけが消費を独占できる [4] 私的財 と、政府が税金等

を使って提供する [5] 公共財  とがある。 

 

2. 経済の主体には、生産・流通の主体である [6] 企業 、消費の主体である [7] 家計 、行政サービス

や公共財の提供などを通して一国の経済活動を調整する主体である [8] 政府 がある。 

 

3. 通貨には、紙幣や硬貨などの [9] 現金通貨 と、銀行などに預けられており振替などで決済手段として

機能する [10] 預金通貨 とがある。 

 

4. 国民の金融リテラシー向上を目的として 2024 年に設立された [11] 金融経済教育推進機構（J-FLEC） 

は、金融経済教育の機会を幅広い年齢層に向けて全国的に提供することを目指し、学校や企業などに講師派

遣や、セミナーなどを行っている。 

 

5. 2024 年から始まった新 NISA に関する説明文のうち、正しいものは？ 

 [12] d  

ａ. 新 NISA では、資産を積極的に投資に振り向けることを目的に、年間投資額の上限が撤廃された。 

ｂ．新 NISA には、毎月積み立てる「つみたて投資枠」と、対象商品が多い「成長投資枠」の 2 つの枠があ

り、どちらか一方を選択する。   

c. 新 NISA では、複数の金融機関で NISA 口座を開設できる。 

d．新 NISA の口座は、18 歳以上であれば親の同意なしで作ることができる。 

 

6. 日本では人口減少が進む中、性別や年齢、言語や宗教など多様な視点を有する人たちで構成される組織のほ

うが強さを増すという  [13] ダイバーシティ（多様性） の重要性が指摘されている。 

 

7. アメリカが離脱した TPP の基本的な内容を引き継いで締結された「環太平洋パートナーシップに関する包

括的及び先進的な協定（CPTPP）」は、 2024 年にイギリスが参加し現在は [14] 12 か国となっている。

一方、「地域的な包括的経済連携協定 （[15] RCEP )」は、日本や中国、韓国など東アジアを中心に[16]  

15  か国が参加し、世界の人口と GDP のおよそ 3 割を占める世界最大規模の自由貿易圏である。 

 

8. グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、正しいものは？ 

  [17] c  

  ａ．貿易が自由化され、安い輸入品が国内に入ってくることは、消費者にとっても国内の生産者 

    にとってもメリットになる。 

  b．貿易の自由化に加え、知的所有権や労働者の移動など、幅広い分野での協力を定めた協定 

    を自由貿易協定（FTA）と呼ぶ。 

 ｃ．自然災害等によりグローバルなサプライチェーン（供給連鎖）が分断されると、世界経済に 

    悪影響が及ぶ懸念がある。 

 ｄ．近年の日本の国際収支統計をみると「第一次所得収支」が大幅な赤字を計上している。 

 

9. SDGs17 の目標達成のために、どのように資金を集めるかが企業の課題となっており、二酸化炭素を大量に

排出するなど環境負荷の大きな事業に対しては、金融機関が融資を停止する動きがある。これは [18]  ダ

イベストメント  と呼ばれている。 

10. 「持続可能な開発目標（SDGs）」の 17 の目標のうち、今回、グループで設定した投資テーマと特に関連が

深い目標を挙げ（3 つ以内）、その主な理由を記述してください。 

基礎学習 
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11.  「ESG 投資」で重視する 3 つの要素の組み合わせとして、正しいものはどれか？ 

 [19]    b       

ａ．経済 ― 科学 ― 成長 

ｂ．環境 ― 社会 ― 企業統治  

ｃ．効率 ― 持続可能性 ― 企業統治 

 

12. 日本最大の証券取引所は、東京証券取引所（東証）であるが、その他にも [20] 名古屋証券取引所  、 

[21] 福岡証券取引所   、   [22] 札幌証券取引所  に地方証券取引所があり、地域経済や地域企業のサ

ポート役として存在している。 

 

13. 投資のリスクを小さくする方法には、「長期」、「分散」、 [23] 積立   の 3 つが重要とされている。分散投

資は  [24] 資産  や、  [25] 地域  、  [26] 時間  を分けることで安定した収益が期待出来る。 

 

14. 「積立投資」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ 

 [27]     c       

 ａ．積立投資は、定期的に株式などの金融商品を購入する投資の方法の一つである。 

 ｂ．積立投資には定量購入と定額購入の 2 つがある。 

 ｃ. 積立投資は、元本が保証されている安全な投資方法である。 

 ｄ. ドル・コスト平均法では、株価が高いときには少ない数しか株を買えないが、株価が下がれば 

    購入できる株が多くなり平均的な購入価格を抑えることができる。 

 

15. 「人々の注目や関心が経済的な価値を持つ」ということから、 SNS で特徴的なビジネスモデルとなってい

る一方、偽・誤情報の拡散や炎上を助長させる構造を有しており、世界各国で様々な対策や取り組みが進め

られている考え方はなにか。 

[28]  アテンション・エコノミー    

 

16. 次のうち、株主から出資してもらったお金（自己資本）をどのくらい上手に使って利益を上げているのかを

見るための指標はどれか。 

[29] a   ａ．ROE   ｂ．自己資本比率  ｃ．PER  ｄ．PBR 

 

 

 

 

関連の深い 

SDGs の目標 

その主な理由 

SDGs 9：産業と技術革新の基盤を

つくろう 

 

 

アフリカの経済成長の鍵となる電化・工業化・デジタル化といった

High 5s に基づく産業基盤整備に日本企業が取り組むことは、現地産業

の育成と持続的な経済成長に寄与するため。 

SDGs 10：人や国の不平等をなく

そう 

 

 

アフリカでは経済成長が進む一方、その成果が十分に行き渡っていな

い。雇用創出や人材育成を重視する日本流の経営は、所得や機会の格差

を是正し、包摂的な成長を促進する点で重要であるため。 

SDGs 17：パートナーシップで目

標を達成しよう 

 

 

アフリカとの共創は、日本企業のみならず現地社会や国際機関との協働

を通じて実現される。官民連携などを軸とした取り組みは、地域と世界

の持続的発展に貢献するため。 
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要旨 

－ If you want to go fast, go alone. If you want to go far, go together. － アフリカの諺 

（早く行きたければ、ひとりで行け。遠くまで行きたければ、みんなで行け。） 

 

2025 年、分断と不確実性が強まる国際情勢の下、命や社会のあり方を見直し、多様性を尊重しながら未来を

共に創ることを目的として大阪・関西万博が開催された。その中でも、前回の大阪万博と比べて全地域の中で

最も出展数の割合が増加した地域がアフリカであり、そのプレゼンスの高まりが明確に示されていた。従来、

アフリカは生産面における労働力および豊富な資源、ならびに中間所得者層の拡大に伴う消費需要の増加か

ら、その成長可能性が論じられてきた。しかし、現在ではこうした量的拡大に基づく成長可能性にとどまら

ず、質的成長が顕在化している。デジタル分野では、これまでの発展の遅れを背景に段階を飛び越える形で技

術導入が進展しており、若年層の増加や教育水準の向上と相まって、生産性向上を通じた持続的成長が期待さ

れている。さらに、ビジネス環境も改善している。世界銀行のビジネス環境ランキングでは多くのアフリカ諸

国が順位を上げ、アジアを上回る改善率を示すとともに、アフリカ大陸自由貿易圏の発足により、域内統合と

市場拡大が進んでいる。したがって、本稿では従来とは異なる質的成長という視点からアフリカに着眼する。 

しかし、アフリカは歴史的に一方的な資源収奪を受けてきた背景を有しており、その延長線上にある現在の

国際的な関与のあり方も相まって、本来有する高い成長ポテンシャルが十分に発揮されていない。それゆえ、

アフリカと持続的な関係を築くためには、搾取的なアプローチではなく長期的視野で相互利益を追求する共創

の姿勢が不可欠である。その点において、日本はアフリカとの歴史的関係性や海外進出の特徴から、アフリカ

にとって有力な共創パートナーとなる。一方で、現地の社会課題解決や製品やサービスを共に創り出す姿勢を

欠いた関与は従来型の関係と本質的に変わらず、共創の持続性を損なう要因となる。以上を踏まえ、本稿では

真の共創を成立させる要件として、第一にアフリカ特有の社会課題に貢献すること、第二に現地に根ざした長

期的な「日本流の経営」を行うこと、第三にアフリカの人材や資源を活かして独自の価値を生み出し、それを

世界に展開することと導出した。日本はアフリカとの共創において有力な担い手となり得る一方で、カントリ

ーリスクへの懸念から日本企業の進出は限定的である。そのため、現実的かつ持続的なものとするためには、

これらのリスクに適切に対応する能力が不可欠である。 

そこで本稿では「アフリカのリスクに適切に対応し、アフリカと共創できる企業は企業価値が高い」という

仮説のもと、ファンドを構築した。さらに、リスク・リターン分析、イベントスタディ、企業価値に関する実

証分析、ならびに共創による社会的・経済的波及効果分析を行った。構築したファンドは現時点においても

TOPIX や同規模同業種ファンドを上回るリターンを得られており、特に下方リスクを抑制し、高い不確実性に

耐え得る構造を持つ。さらに、共創を通じて電化や企業のスマート化が進展した結果、雇用の創出や労働生産

性の向上といった社会的・経済的成果が確認された。こうした社会課題解決の進展を背景として、2037 年にお

けるアフリカの名目 GDP は、現状維持シナリオと比べて約 12.6 兆米ドル押し上げられると推計された。ま

た、この成長加速に伴う貿易を通じた波及効果として、日本の名目 GDP は 2037 年時点で約 17 兆円押し上げ

られ、2031 年から 2037 年までの累積効果は約 45 兆円に達する可能性が示された。 

以上より、アフリカとの共創は、社会課題解決と企業価値創出を両立させ、日本とアフリカの未来を同時に

大きく押し上げる次世代の成長エンジンとなる。 
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第 1 章 テーマ設定の背景 

第 1 節 アフリカへの着目 

 2025 年を彩った数々の出来事の中でも、日本で 20 年ぶりに開催された大阪・関西万博は、同年を象徴する

一大イベントであった。来場者数は約 2,558 万人と、1990 年に開催された大阪万博の約 2,313 万人を上回り

（朝日新聞[2025]参照）、158 の国や地域と 7 つの国際機関が参加を表明するなど、過去最大級の万博として国

内外から高い関心を寄せられた（外務省[2025a]参照）。万博は当初、国威発揚と殖産振興を目的として始まっ

たが、時代とともに役割を変えながら、160 年以上にわたり人類の進歩と将来ビジョンを示してきた（内閣官

房[2022]参照）。本万博のテーマは、「いのち輝く未来社会のデザイン」となっており、新型コロナウイルス感

染症という未曽有の事態を乗り越えた人類が、危機の時代だからこそ命や社会のあり方を見直し、多様性を尊

重しながら未来を共に創ることを目的としている（外務省[2025a]参照）。 

実際に現在の国際情勢を概観してみると、米中対立の激化やロシアのウクライナ侵略で対立と分断の傾向を

強めていることに加え、現在米国トランプ政権による関税措置で大きな混乱の中にある。こうした状況を受

け、ユーラシア・グループや世界経済フォーラムは、米中対立や政治的分断を主要なリスクとして指摘してお

り、地政学リスクが世界的に強く認識されている。また欧州中央銀行[2025]によると、国際的な経済分断は今

後も続くことが指摘されている。このような先行きの不透明な時代だからこそ、世界各国が同じ時に同じ場所

に集い、実際に対話や交流を重ねる中で、正解のない未来を共に考えることには大きな意義があるといえる。 

本万博では、各地域の出展割合にも変化があった。前回の大阪万博と比較してみると、全体の割合のうち欧州

は 3.5 ポイント、中南米は 3.8 ポイント、アジアは 5.4 ポイント減少しているのに対し、中東は 0.3 ポイント、

オセアニアは 6.1 ポイント、そしてアフリカは 7.5 ポイントと最も大きく増加しており、その存在感が著しく

高まっていた（第 1 図参照）。 

アフリカには 54 か国が存在しており、大阪・関西万博におい

ても、アフリカ 40 カ国が「コモンズ館」で共同出展したほか、

6 カ国が単独でパビリオンを構えるなど、その存在感は際立って

いた。従来のアフリカといえば、貧困や感染症といったネガティ

ブなイメージが強い。しかし、今回の万博で豊かな社会や文化、

自然環境に関する展示が数多く見られ、国によっては有望なスタ

ートアップや、現地でビジネスに取り組む日本人などが紹介され

たように状況は変化しつつある。 

また、アフリカの存在感は国際政治と世界経済の両面からも着

実に高まっている。政治面では、54 カ国から構成されるアフリ

カは、一国一票を原則とする国連投票において大きな発言力を有

している（武内[2024]参照）。経済面においても、その重要性は

増している。アジア経済研究所[2023]によると、世界経済の分断

の進行により、貿易上の非関税障壁が拡大し、世界全体の GDP が 7.9%押し下げられる可能性が指摘されてい

る。一方で、西側と東側のいずれにも属さず中立的立場を維持するアフリカを含むグローバルサウス諸国は、

双方との貿易関係を継続し、経済成長を遂げることができる。 

 さらに、2025 年 8 月には、第 9 回アフリカ開発会議（以下、TICAD9 とする）が 3 年ぶりに日本で開催さ

れた（外務省[2025b]参照）。TICAD とは 1993 年に日本政府の主導のもと、国連、国連開発計画、世界銀行、

そしてアフリカ連合委員会と共同で開催されてきた国際会議のことである（JETRO [2025a]参照）。従来はア

フリカの開発がテーマの中心であったが、2019 年の TICAD7 以降、「ビジネスを TICAD の中心に」という方

針のもと、民間企業が公式のパートナーとして位置づけられ、官民連携による取り組みが本格化するようにな

った。今回の TICAD9 では、「革新的な課題解決策の共創」をテーマに、アフリカを支援の対象ではなく、共

創者のパートナーとして位置づける姿勢が改めて確認された（国際連合貿易開発会議[2025]参照）。実際の会議

では、過去最大規模となる約 200 もの企業や団体が参加するビジネス展示が行われたほか、前回の TICAD8 を

大きく上回る 300 件超の署名文書が披露されるなど、大きな盛り上がりを見せた（経済産業省[2025]参照）。 

このように、2025 年は万博と TICAD が日本で開催された貴重な年であった。世界経済の分断の進行や国際

秩序の変化といった世界情勢の中で開催された万博や TICAD などの国際イベントは、アフリカが今後ますま

す世界で重要な役割を果たすことを示唆している。こうした背景を踏まえ、本稿ではアフリカに着目した。 

 

 

第 1 図 万博博覧会出展割合の変化 

  （注）産経新聞[2022]より独自作成 
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第 2 節 高いポテンシャルを秘めるアフリカ 

国際情勢の変化に伴う経済的・社会的影響を背景としてアフリカは存在感を高めているが、本稿では、とり

わけビジネスの観点からその成長ポテンシャルに着目する。特筆すべき点は、2000 年代初頭に「フロンティア

市場」として捉えられていた当時のアフリカとは異なり、近年ではより中長期的な成長のポテンシャルが見出

されている点である。 

この背景には、人口・市場の動向、豊富な資源、デジタル化の進展、ビジネス環境の改善という 4 つの要因

が存在する。以下では、これらの点について順に説明する。 

一つ目に、人口・市場の動向について述べ

る。アフリカの総人口は既に約 15 億人に達し

ており、世界最大の人口を有するインドと肩

を並べている（JETRO[2025b]参照）。さらに

第 2 図によると、2050 年には約 25 億人に増

加し、世界人口の 4 分の 1 を占める見通しで

ある（第 2 図参照）。また、22 世紀にはアジ

ア諸国の人口が減少すると予測されているの

に対し、アフリカは増加するといわれている

（林[2024]参照）。アフリカの人口動態の変化

は、規模の拡大のみならず、人的資本の質的

向上においても表れている。例えば、初等教

育修了率は 2000 年代初頭には約 70%にとど

まっていたが、2024 年には 97%にまで上昇し

ている（世界銀行[2025]参照）。この近年にみ

られる教育水準の向上を伴う若年労働力の拡大は、かつて「アフリカの成長を阻害する要因」と捉えられてき

た人口増加を、経済成長を促進する要因へと転換させている。とりわけ、人口増加と並行して中間所得者層が

形成されつつあることにより、アフリカは将来的に巨大な消費市場となる可能性を有しており、こうした市場

拡大が各国の経済成長を牽引する要因となっている（アフリカ開発銀行[2011]参照）。 

 二つ目に、資源について述べる。アフリカの鉱物資源が世界全体に占める割合は極めて大きい。例えば、排

気ガス浄化触媒に不可欠なプラチナの 95%や航空・発電用途で利用されるチタンの 24%をアフリカが占めてお

り、多くの国々の産業活動はアフリカの資源に大きく依存している（経済産業省[2016]参照）。また、今後需要

の拡大が見込まれる脱炭素対策や先端技術産業などに不可欠なコバルト、マンガン、そして天然グラファイト

等の多くもアフリカ由来であり、アフリカが今後も資源大国として高い存在感を維持することは明らかである

（国際連合貿易開発会議[2023]参照）。 

三つ目に、アフリカのデジタル化

の進展について述べる。現在、アフ

リカではデジタル技術の導入が急速

に進展しており、従来の発展段階を

飛び越えるリープフロッグ型の成長

が観察されている。例えばケニアで

は電子マネーサービスである M-

PESA が普及し、2017 年時点で同国

GDP の約半分に相当する 4 兆円規模

にまで成長している。また、ナイジ

ェリア発の E コマース企業 JUMIA

は、アフリカ 14 か国で流通プラットフォームを展開し、2019 年にはニューヨーク証券取引所に上場するな

ど、「アフリカのアマゾン」とも称される存在へと成長している（日本総合研究所[2019]参照）。これらのデジ

タル化の進展の背景として、アフリカが従来の技術革新の実装において遅れをとってきた点が挙げられる。既

存の制度やインフラが十分に整備されていなかったことにより、新たなサービスを導入する際に旧来のシステ

ムとの調整を必要とせず、最新技術を直接導入できる環境が形成されているためである。携帯電話の普及はそ

の代表例であり、Hannah[2024]は、多くの国で固定電話が十分に普及する段階を経ずに直接携帯電話が広ま

（注）日本貿易振興機構[2025]より独自作成 

第 3 図 100 人あたりのモバイル・固定電話契約数推移 

     （注）ourworldindata[2023]より独自作成 

第 2 図 アフリカの人口見通し 
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った点から、アフリカのデジタル化が急速に進展していることを指摘している（第 3 図参照）。近年は、こうし

たデジタル技術の導入への取り組みが一層進展しており、アフリカのデジタル経済の市場規模は 2050 年まで

に 7,000 億ドルを超え、世界の半導体市場の売上高と同等規模に達すると見込まれている（IFC[2020]参照）。

また、これらアフリカのデジタル化の進展は、若年労働者の教育水準の向上と相まって、今後の経済成長に大

きく寄与すると考えられている（日本経済団体連合会[2025]参照）。 

 最後に、ビジネス環境の改善について述べる。かつてアフリカは、行政手続きの煩雑さや制度の不透明性、

そしてマクロ経済の不安定性などを理由に、投資先として高リスクな地域と認識されてきた。しかし、近年は

こうしたビジネス環境が改善されつつある。例えば、世界銀行[2020]が公表した電力接続、資金調達、そして

契約執行など、企業活動に不可欠な制度環境を総合的に評価するビジネス環境ランキングにおいて、5 年前と

比較して順位を上昇させたアフリカ諸国は 54 カ国中 31 カ国と約 57%にのぼり、改善している国が全体として

多い。これは、次いで改善国の割合が高かったアジアの約 46%を上回る。こうした動向を裏付けるかのよう

に、アフリカへの直接投資残高も着実に増加している（JETRO[2025b]参照）。さらに、2021 年にアフリカ大

陸自由貿易圏が発足したことで、域内経済統合が進展し、約 13 億人規模の共通市場が形成されつつあること

もアフリカへの期待を高めている（外務省[2025c]参照）。これらの点を踏まえると、アフリカのビジネス環境

はもはや「非現実的な投資先」ではなくなっている。 

以上の人口動態や資源、及びデジタル化といった成長要因に加え、こうした制度的基盤の整備が進展してい

ることは、アフリカを中長期的な成長市場として注目するには十分な理由であるといえる。 

 

第 2 章 アフリカとの新たなパートナーシップ 
第 1 節 アフリカとの共創 

人口動態、豊富な資源、デジタル化の進展、そしてビジネス環境の改善といった点から、アフリカは非常に

高い経済成長のポテンシャルがあるといえる。実際、アフリカの GDP 成長率は 2024 年から 2026 年にかけて

世界平均を上回る見通しである。一方で、一人当たり GDP 成長率でみると世界平均を下回っており、そのポ

テンシャルが十分に実現されていないことが示唆される（日本経済団体連合会[2025]参照）。この背景には、生

産性向上の遅れやインフラの恒常的な不足といった構造的課題が存在し、経済成長の成果が広く行き渡りにく

い状況がある。実際、2000 年代初頭以降、アフリカは「フロンティア市場」として捉えられ、多様な国籍の企

業がアフリカに進出してきた。しかし、アフリカで成功・成長を遂げている企業は限られており、これをもっ

てアフリカが「企業砂漠」と称されている現状もある（The Economist[2025]参照）。すなわち、アフリカは高

いポテンシャルを秘めているものの、その潜在力を十分に引き出し、ビジネスパートナーとなり得る国は、い

まだ確立されていない。その結果、アフリカは依然として開拓の余地が大きい地域であり、その意味で「ラス

トフロンティア」と位置づけることができる。したがって、この「ラストフロンティア」へ進出し、持続的な

パートナーシップを築くためには、進出モデルを再検討するとともに、現在の進出状況を踏まえた新たなアプ

ローチを構築する必要がある。本稿では、これまでのアフリカ進出の歴史からその手がかりを探る。 

アフリカへの進出の歴史は、搾取の歴史であった。植民地時代のアフリカでは、土地や鉱山、銀行といった

主要な生産手段が宗主国によって支配され、現地の人々の労働や資源から生み出された利益が国外へ一方的に

収奪される利益構造が形成されていた。その結果、地域社会への資本蓄積が阻害され、産業や技術の発展基盤

が崩壊した。さらに、奴隷貿易や強制労働は社会不安を広げ、植民地支配は部族対立の制度化を通して政治構

造に歪みをもたらした（Rodney[1972]参照）。こうした構図は、現在においても完全には解消されていない。

近年、アフリカにおける影響力を急速に強めている中国に対しては、進出による経済波及効果が限定的である

ことに加え、大規模なインフラ融資が「債務のわな」や搾取につながるとの批判が根強い。実際、複数のアフ

リカ諸国で債務危機やデフォルトが発生している（苑[2025]参照）。さらに、環境破壊や人権侵害といった問題

も依然として深刻である。例えば、2025 年にザンビアで中国鉱山企業が管理する有毒廃棄物が流出し、周辺の

農地が 3 年間使えなくなる被害が発生した（毎日新聞[2025]参照）。また、コンゴ民主共和国やジンバブエなど

でも、中国企業による人権侵害が多数報告されている（AFPBB News[2023]参照）。これらは、アフリカが過

去だけでなく現在においても搾取の構造の中に置かれていることを示している。 

これらの点を踏まえると、短期的利益の獲得を重視した非対等で搾取的な関係のもとでは、アフリカと持続

的な関係を築くことは困難である。実際、アフリカ連合[2015]によると、「相互利益に基づくパートナーシッ

プ」の重要性を繰り返し強調されており、アフリカ側も、短期的あるいは一方的な関係ではなく、長期的かつ

対等なアプローチを求めていることが確認できる。アフリカに進出する現地の日本企業から地場企業に次ぐ競
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合と認識されるほど影響力が強い中国であるが(JETRO[2025c]参照)、そのような行いを続けていればいずれ撤

退を余儀なくされるだろう。 

以上より、アフリカ市場において持続的な関係を構築するためには、長期的視野に立った相互利益の追求を

前提とする関係構築のあり方が求められる。本稿では、このような関係構築のあり方を共創と定義する。 

 日本はアフリカの共創の相手国として、非常に適したパートナーである。その理由を日本とアフリカの歴史

的関係から説明する。前述のとおり、アフリカは植民地支配や奴隷貿易といった搾取的な関係を長く強いられ

てきた。一方、日本はアフリカに対して収奪者として関与した負の歴史を有しておらず、この点がアフリカか

らの信頼を得ている要因となっている（Anyiam Et al. [2024]参照）。さらに、西側諸国が冷戦終結に伴う国際

環境の変化や「援助疲れ」により、アフリカへの援助を低下させていた際にも日本は継続的に政府開発援助を

行い、日本が主導して世界初のアフリカフォーラムである TICAD を開催し、アフリカ諸国が意見を表明でき

る場を形成した（細井[2025]参照）。このような外交資産は日本企業にとってアフリカ事業を展開する際、優位

にはたらく。日本とアフリカの共創可能性を検討するため、国連大学サステイナビリティ高等研究所のコンサ

ルタントであり、ガーナ国籍を有するアクロフィ氏と、同研究所のコンサルタントである丹野氏に対してヒア

リング調査を実施した。その結果、日本はアフリカにとって重要なパートナーであり、今後、長期志向の経営

姿勢や高品質な製品・サービスといった日本の強みを押し出すことで、アフリカとの共創が実現し得ることが

明らかになった。調査の詳細を以下に示す。 

 

第 1 表 フィールドワーク 

国連大学サステイナビリティ高等研究所様【1 / 5（月） オンライン】 

担当者 マーク・アクロフィ様、丹野智世様 

訪問者 緒方、古川、渡邊 

【日本はアフリカにとって共創のパートナーとなり得るか】 

アフリカにとって日本は、これまで TICAD や政府開発援助を通じて、長年にわたり政治的に重要なパート

ナーとして位置づけられてきた。今後は、この関係性を基盤としつつ、日本企業による対アフリカ投資を促

進するため、政治・外交中心の関係から、よりビジネス志向の関係へと発展させていく必要がある。日本企

業の長期志向の経営姿勢や高品質な製品・サービスは、アフリカ市場において高い信頼を獲得しているもの

の、その控えめで慎重な姿勢ゆえに、これらの強みが十分に活用されていない。したがって、日本企業はこ

れらの強みを明確に打ち出し、積極的にアフリカ市場へ展開することで、アフリカとの共創を実現させるべ

きである。 

  

第 2 節 アフリカとの共創に必要な要素 

前節では、今後の日本とアフリカのあるべき関係性を共創と定義した。本節では、共創を成立させるための

要件として、第一に、High 5s に代表されるアフリカ固有の社会課題の解決に貢献すること、第二に、現地社

会に根差した長期志向の「日本流の経営」を実践すること、第三に、アフリカの人材や資源を活用して同地域

ならではの価値を創造し、それを世界市場へ展開することの三点を導き出した。 

まず、アフリカの社会課題の解決について述べる。アフリカと対等な関係を築く共創を実現するために、日

本企業はアフリカの自立的な発展の障壁となっている根本的課題の解決に貢献する必要がある。実際、今回の

TICAD9 では、アフリカの抱える社会課題に対して、日本とアフリカが連携し解決を図ることが主要のテーマ

として掲げられ（首相官邸[2025]参照）、アフリカと真に持続可能な関係を築く上で、共に課題に取り組む姿勢

が不可欠であることが示された。アフリカの持続的発展に向けて解決すべき社会課題としては、アフリカ開発

銀行の掲げる High 5s が挙げられる。High 5s とはアフリカの持続的成長を実現するための包括的な開発戦略

として位置づけられており、すべての家庭と産業に安定した電気を届ける電化、農業を成長産業に変え、アフ

リカの自給自足を実現する食料増産、民間企業を育て付加価値の高いモノづくり大国にする工業化、インフラ

を整え人やモノの動きを自由にする地域統合、そして教育・保健・雇用の場を整え誰もが健康で豊かに暮らせ

る社会にする生活の質向上という 5 つの領域から構成されている（アフリカ開発銀行[2018]参照）。 経済産業

省へのヒアリング調査においても、日本企業がアフリカの社会課題に取り組むことは、アフリカとの持続的な

関係性の構築に繋がることが明らかとなった。調査の詳細を以下に示す。 
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第 2 表 フィールドワーク 

経済産業省様【12/12（金） オンライン】  

担当者 通商政策局中東アフリカ課 加藤雄幸様 

参加者 緒方、古川 

【アフリカにおける課題解決の重要性について】 

アフリカは人口増加や経済成長、資源などの観点から、日本を含む国際社会において関心が高まっており、

日本は他国が先にアフリカとの関係を構築する前に、早期にアプローチを進めなければならない。 

現在アフリカが世界中から注目される中で、日本がアフリカから信頼されるパートナーとして選ばれるため

には、同地域に依然として数多く残る社会課題に対し、長期的視野に立った関係性のもと取り組むことが重

要である。さらに今後、日本企業によるアフリカ進出増加が見込まれる中で、政府が企業間や現地機関との

ネットワーク構築を支援する必要性がある。 

 

次に、「日本流の経営」について述べる。日本企業はこれまで、インフラ整備や雇用創出、質の高い製品・サ

ービスを通じて海外進出先の生活水準を大きく高めてきた。同時に、勤勉さや職業倫理、顧客に寄り添う姿

勢、長期的な信頼を重視する経営、そして品質へのこだわりといった「日本流の経営」を現地に浸透させ、日

本企業は進出先から高い評価と歓迎を受けてきた（経済同友会[2019]参照）。これは、地域社会との共存を重視

する「三方よし」の精神に代表されるように、相手方との継続的な関係性を重視する日本ならではの価値観に

由来する（JICA[2023]参照）。また、アフリカに進出している複数の日本企業から、「日本流の経営はアフリカ

でも通用する」という力強い回答が得られていることから、「日本流の経営」がアフリカにおいても有効な競争

優位となり得ることが示唆される（経済同友会[2019]参照）。アフリカ地域研究の専門家である白戸氏へのヒア

リング調査からも日本とアフリカとの歴史的な関わりや「日本流の経営」は日本企業がアフリカに進出する上

で有効であることが明らかとなった。調査の詳細を以下に示す。 

 

第 3 表 フィールドワーク 

白戸圭一様【12/19（金） オンライン】 

担当者 京都大学アフリカ地域研究資料センター特任教授 白戸圭一様 

参加者 緒方、長縄、古川、渡邉 

【日本流の経営について】 

今後のアフリカは、人口増加に伴う若年層の拡大を背景に、必ず発展を遂げる。アフリカにおける開発や投

資においては、短期的な利益を追求する搾取的なアプローチではなく、現地社会に根差した長期的かつ持続

可能な取り組みが不可欠である。こうした文脈において、TICAD は、日本とアフリカの外交関係を築いて

きた枠組みとして極めて重要な意義を持つ。日本は植民地支配といった搾取的な歴史を持たず、アフリカ現

地において日本企業の進出は歓迎されている。 

 

最後に、アフリカとの価値創造について述べる。アフリカと持続的に発展していくためには、現地の消費者

や企業と共創し、新たな価値を生み出すことが不可欠である。実際、日本企業がアフリカの人材や資源を活用

し、現地課題の解決に取り組む共創の過程において、アフリカならではの価値が創出されている。その代表例

として、LIXIL は、ケニアにおける水不足という深刻な社会課題に着目し、現地住民の声を開発プロセスに取

り入れながら、土地条件や生活環境に適した技術の検討を重ねた。その結果、洗浄時の使用水量を大幅に削減

した超節水型トイレを開発するに至った。同製品は、その後、同様の課題を抱えるオーストラリアや米国へと

展開されたほか、日本でも災害時の避難施設の設備として利用されている。これまでに世界 38 か国以上で約

380 万台が出荷され、約 1,860 万人の衛生環境改善に寄与したとされる（JICA[2020]参照）。このように、ア

フリカで創出されたイノベーションを世界市場へ展開することは、日本とアフリカ双方にとって国際社会にお

ける地位向上と経済的利益をもたらすことからも、今後、アフリカ発の価値を東南アジアや欧州、北米へとグ

ローバルに展開していくことが期待されている（JETRO [2025e]参照）。なお、アフリカは社会課題を多く抱

え、ポテンシャルが十分に発揮されていない側面を有する一方で、スタートアップの勃興に象徴されるよう

に、規制の緩さなどを背景として、イノベーション創出の場として魅力的な地域でもある。将来的にアフリカ

がさらなる経済成長を遂げることで、イノベーション創出は一層活発化し、日本とアフリカはその成果を活用
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することで、より高度な価値を共に創造することが可能となる。アフリカがイノベーション創出拠点として機

能する可能性については、株式会社野村総合研究所の小池氏へのヒアリング調査においても、アフリカが世界

に先駆けたサービスを生み出す拠点となり得るとの回答を得られた。調査の詳細を以下に示す。 

 

第 4 表 フィールドワーク 

株式会社野村総合研究所様【11/14（金） オンライン】 

担当者 社会システムコンサルティング部 小池純司様 

参加者 緒方、栗栖 

【アフリカでのイノベーションの創出可能性について】 

アフリカは特有なイノベーションを起こす可能性を秘めている。近年、ルワンダにおいて世界初のド

ローン物流サービスが開始されるなど、アフリカは世界に先駆けたサービスの創出を行うイノベーショ

ンの発信拠点となりつつある。アフリカを日本企業にとっての「イノベーション創出パートナー」と

して捉え、最先端のビジネスモデルをアフリカに展開することや、日本では規制などの関係から困難

な領域の実証実験をアフリカにおいて行い、そこで生み出した事業・モデルを他地域へ展開するリバ

ースイノベーション創出に向けた仕組み作りが重要となる。また、ケニアや南アフリカなどの途上成

長国のみならず、アフリカ全土においてイノベーション創出可能性は存在する。 

 

以上より、アフリカとの共創を成立させる要件は、High 5s に

代表されるアフリカ固有の社会課題への貢献、現地社会に根差し

た長期志向の「日本流の経営」、そしてアフリカの人材や資源を活

かした独自価値の創造と世界展開の三点である。これらを通じ、長

期的視野に立った相互利益の追求を前提とする関係の構築こそが、

次世代における真の共創である（第 4 図参照）。 

 

 

 

 

（注）独自作成 

 

第 3 節 アフリカとの共創の実現に向けて 

これまで述べたように、日本とアフリカは高い共創のポテンシャルを有している。実際、アフリカに進出し

ている日本企業の動向をみると、その進出数は近年着実に増加している。また、2025 年時点で日本のアフリカ

進出企業のうち、黒字を見込む企業の割合は約 6 割に達し、過去最高を更新している（JETRO [2025c]参

照）。しかし、日本企業のアフリカ進出は、全世界への海外進出のうち 1%と非常に少ない。その理由として、

JICA[2023]は、日本企業がアフリカのリスクを懸念し、アフリカ進出を拒んでいることを指摘している。近年

アフリカのビジネス環境には改善が見られるものの、依然としてアフリカの国々はアジア地域の国々と比べて

カントリーリスクが高い（JETRO [2025d]参照）。 

日本企業がアフリカ進出に際して直面する主なリスクとしては、資金調達の困難性や通貨・資金移動の制約

といった信用・資金リスク、法改正や行政の不透明性といった制度・規制リスク、市場の未発達等のリスク、

インフラの未整備によって発生するオペレーショナルリスク、そして現地事情の理解不足に関連する社会・文

化リスクなどが挙げられる。そして、これらのリスクにいかに対応できるかが鍵となる（三菱 UFJ リサーチ&

コンサルティング[2025]参照）。 

以上を踏まえると、アフリカのビジネス環境は改善しつつあるものの、依然として無視できないリスクが存

在していることは否定できない。したがって、アフリカとの共創を理念や理想論にとどめるのではなく、現実

的かつ持続的なものとして成立させるためには、これらのリスクに適切に対応する能力が不可欠である。アフ

リカで予想されるリスク及びその対応策に関して、株式会社オリエンタルコンサルタンツグローバルの池田氏

へのヒアリング調査を行った。その結果、アフリカには多種多様なリスクが存在し、それらへの対応としては

多様なネットワークを活用するなどの対応策をとることが重要であると明らかになった。調査の詳細を以下に

示す。 

第 4 図 真の共創 
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第 5 表 フィールドワーク 

株式会社オリエンタルコンサルタンツグローバル様【11/7（金） オンライン】 

担当者 池田学様 

訪問者 緒方、栗栖、長縄、古川、渡邉 

【アフリカンリスクについて】 

アフリカに存在するリスクとしては税制・法制度リスク、治安、人材水準の不透明性、言語・文化リスク

（特に英語使用地域）、撤退コスト、信用・資金リスクなどが存在する。こうした様々なリスクに対応する

ためには、既存ネットワークの有無が重要となる。さらに、コンサルティング会社など現地ネットワークを

有する第三者との連携が不可欠で、行政対応・情報収集の負担を軽減する。また、政府支援の活用や専門家

による法務対応補助、といったなどの信頼できるパートナー選定が持続的事業運営の鍵となる。 

 

第 3 章 ファンドの構築 
第 1 節 スクリーニング概要 

本稿では「アフリカのリスクに適切に対応し、ア

フリカと共創できる企業は企業価値が高い」という

仮説のもとでファンドを構築する。スクリーニング

の全体像は第 5 図に示す通りであり、アフリカと共

創する素質を有すると同時に、アフリカ特有のリス

クにも適切に対応できる企業を抽出する。現時点で

既にアフリカへ進出している企業は一定数存在する

ものの、アフリカと真に共創できている企業は極め

て限定的である。一方、将来的にアフリカへ進出す

る可能性を有する企業の中には、本稿の仮説に示す

取り組みを実現し得るポテンシャルを備えた企業も

存在すると考えられる。 

そこで本稿では、アフリカへ既に進出している企

業に限らず、将来的に共創を実現し得る素質を持つ

企業を広く見極めるため、2025 年 11 月 12 日時点

で日本に上場する全 3,993 銘柄を対象に 4 段階のス

クリーニングを行い、ファンドを構築した。データ

は、財務諸表や統合報告書、HP 等から収集した。 

 

第 2 節  スクリーニング詳細 

◆第 1 項 第 1 次スクリーニング  

 第 1 次スクリーニングでは、企業のアフリカへの進出意欲と最低限のリスクへの対応力を測るために新興国

へ進出している企業を選定する。新興国の定義は、国連の枠組みである「77 カ国グループ」に加盟している国

から、中国を除いた 133 カ国を対象とした。 

日本国内にとどまっている企業は、アフリカへ進出する意欲が低い。また、海外に進出していても先進国の

みに展開している企業については、先進国とアフリカを含める新興国との大きな性質の違いから、企業のアフ

リカへの進出可能性や最低限のリスクへの対応力が十分にあるとは言い切れない。一般に、先進国と新興国で

は進出に際する心理的ハードルが大きく異なり、直面するリスクの性質や規模も大きく異なる。実際に、既に

アフリカへ進出している企業の海外展開の状況を確認すると、アフリカ進出以前に、260 社全ての企業が他の

新興国へ進出していた（アフリカビジネスパートナーズ[2024]参照）。このことから、アフリカへの意欲やアフ

リカでビジネスを展開していくための最低限の条件として、新興国における拠点の有無を確認することは妥当

であるといえる。 

スクリーニングに際しては、まず日経 NEEDS を用いて過去 3 年間に海外売上高が計上されている企業を抽

出し、次にそれらの企業について新興国における拠点の有無を企業のホームページを基に判断した。その結

第 5 図 スクリーニング概要 
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果、データ制約上取得可能であった 933 社が通過した。  

 

◆第 2 項 第 2 次スクリーニング  

第 2 次スクリーニングでは、アフリカとの共創のポテンシャルを持つかについて評価を行う。具体的には、

アフリカとの共創を成立させるための三つの要件を満たし得る企業を各段階にて選定する。  

 

1. 第 2－1 次スクリーニング アフリカの課題解決に資する企業  

第 2－1 次スクリーニングでは、アフリカの抱える課題解決に資する技術を持つ企業を選定する。アフリカ

開発銀行の掲げる High 5s は、アフリカが自立的な発展を遂げるために解決すべき課題であり、その実現に取

り組むことは不可欠である。もっとも、アフリカには 54 カ国が存在し、各国の経済水準や制度、文化は大き

く異なる。そのため、アフリカ大陸全体を一括りにして課題を抽出することは適切とはいえない。実際、

JETRO [2022]も、アフリカ大陸を一つ国として捉えることは困難であり、ビジネスを検討する際には国単位

で市場を把握する重要性を指摘している。以上を踏まえ、本稿ではビジネスをするにあたり、リスクが低いア

フリカ諸国を選定した上で、それらの国々に共通する課題を High 5s の観点から整理し、その課題を技術的に

解決し得る企業を選定することとした。 

具体的な課題の抽出にあたり進出国選定を行うが、本稿は特定の国の発展のみを目的とするものではなく、

当該国の経済成長が周辺国へ波及し、アフリカ全体の発展につながることを想定している。一般に、空間動学

モデルを用いた実証研究において、ある国の経済発展がその周辺国にも有意に正の経済波及効果をもたらすこ

とが示されている（Amidi Et al. [2020]参照）。また、ASEAN 地域においても、タイやマレーシアといった先

行的に発展した国々から、ベトナムやラオスといった後発国へと経済発展が波及する「連鎖的発展」が観察さ

れている（清水[2013]参照）。以上より、まずはリスクが相対的に低い国への進出を足掛かりとし、周辺国への

波及効果を通じた広域的発展を志向する戦略は、理論的および実証的観点から妥当であるといえる。  

進出国の選定においては、三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング[2025]を参考に、アフリカに見られる 5 つ

のリスクの観点からアフリカの国を評価した。具体的には、資金調達の困難性、及び通貨資金移動の制約が少

ないかという信用・資金リスク、行政の不透明性が高いかという制度・規制リスク、市場が発達段階にあるか

という市場の未発達等のリスク、最低限ビジネスができるインフラが整っているかというオペレーショナルリ

スク、そして治安がよく教育水準が高いかという社会・文化リスクの 5 つのリスクの観点から指標を作成し、

アフリカ 54 カ国を対象に評価を行った（第 6 表参照）。各指標について偏差値を算出し、いずれか一つでも偏

差値 40 を下回る国は除外した上で、残った国の中から総合評価の高い上位 10 カ国を進出対象国として選定し

た。また、選定した各国の課題をアフリカ開発銀行の High 5s に基づいて抽出し、進出国レポートにまとめた

（第 6 図参照）。 

 

第 6 表 進出国先選定 

信用・資金リスク 

信用供与指数 破綻処理指数 総資産に対する流動資産 

制度・規制リスク 

腐敗認識指数 規制の質指数 法の支配指数 

市場の未発達等のリスク 

1 人あたり名目 GDP 実質 GDP 成長率 
15 歳から 64 歳までの 

経済活動人口比率 

オペレーショナルリスク 

電化率 水道普及率 インターネット普及率 

社会・文化リスク 

世界平和度指数 世界リスク指数 男女の成人識字率 
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 第 6 図 進出国レポート 
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さらに、進出国レポートの内容から High 5s 各分野において多くの国が共通して抱える課題を特定し、小項

目として分類した（第 7 表参照）。例えば、アフリカの電化を例に取ると、発電設備の脱炭素化、設備の維持管

理、及び送電の効率化といった課題が見られたため、これらを小項目として設定した。その過程で、農業分野

における加工・流通・在庫管理を含めたフードバリューチェーンの構築や地域統合における渋滞解決でデジタ

ル技術の活用が共通の解決手段として浮かび上がった。そこで High 5s の 5 分野を補完する横断的要素とし

て、衛星や AI などを中心とした、スマート化を独自に加えることとした。各小項目の課題解決に貢献し得る

企業については、日経会社情報に記載されている主力事業の情報や各企業が強みとする技術を踏まえて抽出を

行った。 以上の手順に基づき、アフリカの課題解決に資すると判断された企業は 326 社となり、これらを第 2

－1 次スクリーニング通過企業とした。 
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第 7 表 第 2-1 次スクリーニング項目「課題解決力」 

 スクリーニング項目 配点 

課
題
解
決
力 

アフリカの電化 
発電設備の脱炭素化 

 

日
経
会
社
情
報
に
記
載
さ
れ
て
い
る
主
力
事
業
が 

課
題
解
決
に
関
連
す
れ
ば
各
１
点 

   
設備の維持管理 

送電の効率化 

食糧増産 
灌漑設備 

機械化 

保管・加工技術向上 

工業化 
鉱物の精錬・加工 

部品製造・組立 

省資源化・省電力といった多様なグリーン技術を用いた製品 

地域統合 
アクセス道路を含む港湾や空港の整備 

港湾と主要都市・工業団地・鉱山等をつなぐ回廊整備 

交通渋滞の解消に向けた交差点の立体化や橋梁の整備 

生活の質向上 
感染症｛HIV（エイズ）・結核・マラリア}対策 

清潔の水の安定供給 

教育支援 

スマート化 
衛生 

自動化・省力化 

AI・IoT・5G 

 

2. 第 2－2 次スクリーニング アフリカ現地において「日本流の経営」を行う企業  

 第 2－2 次スクリーニングでは、現地に根ざした長期志向の「日本流の経営」を行う企業を選定する。経済

同友会[2019]を参考に現地・長期的な雇用、高い勤労観職業倫理、従業員への教育及び持続的な視野という 4

つの要素からそれぞれ小項目を設定した（第 8 表参照）。 

長期的な視点で組織や人材を育てる姿勢は、日本ならではの価値観である。また、地域社会との共存を重視

する「三方よし」の考え方や、自然を支配するのではなく、その中で生かされているという自然観も、日本の

文化の中で育まれてきた（JICA[2024b]参照）。これらの価値観は、企業活動による人権侵害や環境破壊が深刻

化しているアフリカにおいて、持続的な発展を実現する上で不可欠である。それゆえ長期的な雇用や教育に関

する項目の他に、インパクト測定の実施状況や TCFD への賛同の有無といった、自然環境を重視する姿勢が反

映される項目を含めた。各中項目において 0 点ではないことを条件とし、合計点が平均値以上となる企業を選

定した結果、155 社が第 2－2 次スクリーニングを通過した。 

 

 第 8 表 第 2－2 次スクリーニング項目「日本流の経営」 

 スクリーニング項目 配点 

日
本
流
の
経
営 

現地・長期的な 
雇用 

HP 内に「現地雇用創出」の記載の有無 

各 1 点 
外国人社員満足度調査の実施の有無 

労働安全衛生マネジメントの構築・記載の有無 

ILO 中核的労働基準尊重の記載の有無 

高い勤労観 
職業倫理 

企業理念に「勤勉」ないし「誠実」の言葉の有無 

各 1 点 
従業員エンゲージメント調査実施の有無 

コンプライアンス研修の有無 

従業員の倫理行動規定の設定・記載の有無 

従業員への教育 

従業員 / 技術職教育の実施の有無 

各 1 点 
人材育成等に関する基本方針の開示の有無 

1 人当たり年間教育研修費用が業界平均以上 

1 人当たり年間教育研修時間が業界平均以上 

持続的な視野 

アフターサービスを実施しているのか 
（クレーム対応のマニュアルの有無） 

各 1 点 インパクト測定実施の有無 

TCFD 賛同の有無 

ステークホルダー・エンゲージメントの実施 
（双方向の意見交換会等の実施：0.5 

対話内容・関連活動の報告：0.5） 
各 0.5 点 
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3. 第 2－3 次スクリーニング アフリカの人材・資源・市場を活用し価値を創造できる企業 

第 2－3 次スクリーニングでは、アフリカの人材や資源などを活用して価値創造を行い、その成果を世界に

展開できる企業を選定する。そのために提携力、ニーズ把握力、開発力、世界に広げる力の 4 つの観点から評

価した（第 9 表参照）。 

具体的には、企業が外部組織との連携を通じて人材や資源、知識・技術を取り込み、それらを製品開発や事

業運営に反映できているかを評価軸とした。さらに、現地需要を的確に把握し、その情報を組織内で共有・活

用できる体制を有しているか、さらに創出した成果をアフリカにとどまらず世界へ発信できるかといった点を

評価した。各中項目において 0 点ではないことを条件とし、合計点が平均値以上となる企業を選定した結果、

80 社が第 2－3 次スクリーニングを通過した。 

 

第 9 表 第 2－3 次スクリーニング項目「共創による価値創造」 

 スクリーニング項目 配点 

共
創
に
よ
る
価
値
創
造 

 
提携力 

 

企業連携 

M&A 専門部門/役員の有無 
 
 

各 1 点 
  

 

過去 5 年間対新興国企業 M&A 実施の有無 

商社との連携の有無 

その他 
組織連携 

新興国での大学との共同研究実績または公的機関連携の有無 

共同特許数（セクター平均以上） 

オープンイノベーション推進体制の有無 

ニーズ 
把握力 

組織体制 

新興国出身または経験のある役員の有無 

 
各 1 点 

 

組織横断的な部署間での関わりの有無 

海外拠点長の非日本人 
登用率記載の有無 

現地への
理解 

消費者アンケート実施の有無 

統合報告書・HP に顧客理解またはマーケットイン記載の有無 

現地調査実施の有無 

開発力 

R&D 

知的財産部門設置の有無 

 
各 1 点 

 

新興国における独自の研究所の有無 

売上高研究開発費比率（同業種の中で平均以上） 

低コスト 
× 

高品質 

統合報告書・HP での「コスト低減への努力」または 
「コストの最適化」の明記 

BOP ビジネス経験の有無 

ISO9001（品質マネジメント）取得の有無 

世界に 
広げる力 

グローバル 
意識 

企業理念やビジョンにおける「挑戦」記載の有無 

各 1 点 

HP における複数言語対応の有無 

D&I 関連の取り組みの有無 

グローバル 
展開 

外国人持ち株比率（セクター平均以上） 

海外拠点数（同業種平均以上） 

海外売上高比率（セクター平均以上） 

 

◆第 3 項 第 3 次スクリーニング 

第 3 次スクリーニングでは、アフリカ進出の際に必要となるリスク対応力を有する企業を選定する。企業は

アフリカへ進出する際、アフリカンリスクと予測不可能なリスクの二つに対応することが必要である。 

まず前者に関しては、三菱 UFJ リサーチ&コンサルティング[2025]を参考に、企業が主体的に対応可能なリ

スクとして、信用・資金リスクや制度・規制リスク、社会・文化リスクを中項目として設定した。なお、同論

文で指摘されている市場の未発達等のリスクやオペレーショナルリスクは、各国の政策やマクロ経済環境など

に大きく依存し、日本企業が独自に対応できないため、本スクリーニングにおける企業が対応すべきリスクか

ら除外した。 

次に後者に関しては、アフリカでのビジネスリスクは不確実性が高く事前に予測しきれないため、事前にリ

スクを把握・分析する取り組みに加えて、リスクが実際に発生した際に組織として柔軟かつ迅速に対応できる

ことの重要性がより高いことを踏まえ、項目を設定した（JICA[2023]参照）。そこで、中項目には黄他[2023]

を参考にリスク発生に備える力として、平時の能力構築の警戒力、リスク発生後の対応力としてリスク発生時
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に迅速に能力を発揮する適応力、そしてリスク発生後に回復するため新しく能力を構築する回復力を設定し

た。各観点において 0 点ではないことを条件とし、合計点数が平均値以上の企業を選定した結果、40 社が通過

した。 指標は以下の通りである（第 10 表参照）。 

 

第 10 表 第 3 次スクリーニング項目「リスク克服」 

 スクリーニング項目 配点 

ア
フ
リ
カ
ン
リ
ス
ク
へ
の 

対
応
力 

信用・資金 
リスク 

JBIC・NEXI 活用経験の有無 

各 1 点 為替ヘッジ額（業界平均以上） 

サプライチェーン・ファイナンス導入の有無 

制度・規制
リスク 

JICA 活用経験 JETRO 活用経験 

各 1 点 現地政策・外資規制への対応方針の設定の有無 

顧問弁護士手配・コンサルティング会社との連携の有無 

社会・文化 
リスク 

語学研修制度の有無（英語・フランス語研修有り各 0.5 点） 各 1 点 
※例外 
除く 

海外研修制度（新興国派遣）の有無 

休職制度としての青年海外協力隊の有無 

予
測
不
能
な
リ
ス
ク
へ
の 

柔
軟
な
対
応
力 

警戒力 

多角化しているか（HHI でセクター平均以上 
多角化している方を警戒力があると判断）  

各 1 点 
 

BCP 開示の有無 

リスク管理部門の設置有無 

適応力 
女性役員比率 10%以上かつ外国籍役員在籍 

各 1 点 リーダー研修の有無 

海外事務所にリスク管理を行う担当職員の駐在の有無 

回復力 

BCP 見直しの有無 
 

各 1 点 
 

サプライチェーンの見直しの有無 

統合報告書における「事業ポートフォリオ見直し」の 
方針記載の有無 

 

◆第 4 項 第 4 次スクリーニング  

最後に、第 4 次スクリーニングでは、財務面からのスクリーニングを実施する。アフリカでの事業展開は、

中長期的な視点での継続的な取り組みが求められる。そのため、安定した経営基盤を持ち、長期的に収益を確

保できることが重要である（JICA[2023]参照）。さらに、アフリカに進出する多国籍企業がますます多くなる

中、アフリカで躍進するためには国際競争に勝ち抜く成長力が必要である。 

そこで本稿では、伊藤[2014]を参考に安全性・収益性・成長性の 3 つの観点から指標を策定し、それぞれの

指標において平均値以上となる企業に 1 点を付与した。ただし、固定長期適合率については、財務の安全性を

評価する上で値が低い方が望ましいため、平均値以下の企業に 1 点を付与した。安全性・収益性・成長性の各

観点において 0 点ではないことを条件とし、かつ合計点数が上位であった企業 20 社を 4 次スクリーニング通

過とし、投資対象とした。指標は以下の通りである（第 11 表参照）。  

 

第 11 表 第 4 次スクリーニング項目「財務」 

項目 指標 項目 指標 項目 指標 

安全性 

当座比率 

収益性 

ROE 

成長性 

純資産成長率 

流動比率 ROA 売上高成長率 

営業 CF 有利子負債率 EBITDA マージン 経常利益成長率 

固定長期適合率 営業 FC マージン 営業 CF 成長率 

自己資本比率 ROIC サステイナブル成長率 

 

第 3 節 投資比率の決定 

本稿では、選定した 20 社の投資比率を決定するため、株式のヒストリカルリターンとリスクに基づき、過

去 10 年間の日次株価データを用いて効率的フロンティアを作成した（第 7 図参照）。その結果得られたポート

フォリオは、20 社のうち 7 社のみに投資が集中する偏った構成となった。しかし、本稿におけるファンド構築
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の目的は、短期的な収益の最大化ではなく、アフリカと

長期的に共創可能な企業を継続的に支援する点にある。

このため、効率的フロンティアに基づく投資配分は、本

稿の趣旨と整合的ではないと判断した。 

以上を踏まえ、最終的に選定された 20 社すべてを投

資対象とし、リスクパリティ戦略を用いて投資比率を決

定した。アフリカにおけるビジネスは、制度整備や市場

形成が国・地域ごとに異なる速度で進展するため、収益

化の時期やリスク顕在化のタイミングにばらつきが生じ

やすいという特徴を有している。このような環境下で

は、特定の企業や時点に収益を過度に依存する投資戦略

は不適切であり、ポートフォリオ全体としての安定性を重視した投資配分が求められる。リスクパリティ戦略

は、各銘柄のリスク寄与度に基づいて投資配分を行う手法であり、特定銘柄への過度な集中を抑制することが

できる。その結果、長期的かつ持続的な投資運用が可能となるため、価格変動や不確実性の大きいアフリカ市

場の特性と高い親和性を有している。なお、リスク寄与度の算出には、Kazemi Et al. [2012]で定義されている

式を用いて算出した（第 12 表参照）。第 13 表には、本稿で構築したファンドの構成銘柄および投資比率を示

しており、これをアフリカとの共創ファンドと名付けた。 

 

第 12 表 リスク寄与度の算出式 

𝑴𝑪𝒊 = 𝒘𝒊 ×
∑ 𝒘𝒋

𝑵
𝒋=𝟏 𝑪𝒐𝒗[𝑹𝒊, 𝑹𝒋]

𝝈[𝑹𝒇]
         ,        𝑹𝒇 = ∑ 𝑾𝒊

𝑵

𝒋=𝟏
𝑹𝒊 

𝑴𝑪𝒊 :  i 社のリスク寄与度 𝒘𝒊 : i 社の投資比率 𝑹𝒊 : i 社の期待収益率 𝑹𝒋 : j 社の期待収益率 

𝑹𝒇：f (ファンド)の収益率 𝑪𝒐𝒗 : 共分散 𝝈 ：標準偏差 N :ファンドの企業数(N＝20) 

 

第 13 表 投資配分比率 

 Ticker 銘柄名 枚数 購入金額 構成比率(%) 

電
化 

6770 アルプスアルパイン（未） 87 ¥178,377 3.529% 

6674 GS ユアサ（既） 47 ¥197,528 3.908% 

6504 富士電機（既） 19 ¥208,994 4.134% 

食
糧
増
産 

2871 ニチレイ（既） 234 ¥460,610 9.112% 

2897 日清食品ホールディングス（未） 143 ¥409,864 8.108% 

6326 クボタ（既） 96 ¥218,764 4.328% 

4023 クレハ（未） 54 ¥217,011 4.293% 

工
業
化 

6981 村田製作所（既） 68 ¥220,887 4.370% 

5401 日本製鉄（既） 345 ¥220,438 4.361% 

4612 日本ペイント（既） 228 ¥234,657 4.642% 

地
域
統
合 

8802 三菱地所（未） 72 ¥268,239 5.306% 

6762 TDK（既） 73 ¥188,936 3.738% 

1885 東亜建設工業（未） 87 ¥257,538 5.095% 

1802 大林組（未） 87 ¥280,055 5.540% 

生
活 

6869 シスメックス（既） 187 ¥280,939 5.558% 

5332 TOTO（未） 52 ¥214,704 4.247% 

7701 島津製作所（既） 54 ¥243,435 4.816% 

ス
マ
ー
ト 

6702 富士通（既） 65 ¥272,520 5.391% 

3105 日清紡ホールディングス（未） 181 ¥231,667 4.583% 

6632 JVC ケンウッド（既） 164 ¥194,488 3.847% 

 手数料・消費税 ¥54,398 1.088% 

 現金保有 ¥349 0.007% 

 合計 ¥5,000,00 100.000% 

（注）アフリカに既に進出している企業は（既）、未進出の企業は（未）と記す。 

第 7 図 効率的フロンティア 
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第 4 章 投資家へのアピール 
第 1 節 銘柄紹介 

本節では、選定した 20 社の銘柄紹介を行

う（第 8 図参照）。 銘柄紹介にあたり、選

定企業の課題解決における実際の取り組み

と共創による価値創造可能性を記す。表の

右上には関連する解決課題アイコンを作成

し、選定企業と課題の整合性を視覚的に表

した。また、選定企業のアフリカンリスク

への対応力を図るため、リスクシナリオ分

析を行った。さらに、右下の世界地図にお

いては、選定企業が既に進出している国と

ともに、企業の技術力や事業内容を踏ま

え、進出国先選定国として定めた 10 ヶ国

の中でも選定企業と適合する国をマッチン

グさせた。これにより、各企業の潜在性を

明らかにし、アフリカとの共創を拡大する

新たな道筋を示した。 以下、第 14 表に銘

柄紹介の詳細を記載する。 

 

 

第 14 表 銘柄紹介 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 8 図 銘柄紹介の構成 
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第 2 節 選定企業へのヒアリング 

本稿では、スクリーニングの結果、投資対象として選定された企業が、アフリカ進出に際して想定したリス

クに対応しつつ、アフリカと共創するという企業像と整合的であるかを検証するため、協力を得られた 2 社に

対してヒアリング調査を実施した。ヒアリングを通じて、ホームページや統合報告書には必ずしも表れない企

業の具体的な取り組みや価値観を把握するとともに、企業の姿勢や雰囲気を確認することは、企業の実態を正

確に捉える上で重要である。実際に、協力を得た 2 社はいずれも新興国進出に際し、現地社会との長期的な関

係構築を重視する「日本流の経営」を重んじており、現時点において共創に前向きな姿勢であることが確認さ

れた。以下では、その調査結果を示す。 

 

第 15 表 選定企業へのヒアリング 

株式会社クボタ【12/16（火） オンライン】 

担当者 稲田様、金子様 

参加者 緒方、栗栖、古川、渡邉 

【アフリカの課題解決を通じて、長期志向の価値創造を実現する意識】 

トラクタ、田植え機、コンバインなどの農業機械を中心にアフリカの農業生産性の向上や機械化に貢献して

いる。製品導入後は、手厚いオペレーション・メンテナンス研修を通した現地人材の育成を行っており、長

期的な関係強化を目指している。 

【現地に根差した商品開発への取り組み】 

文化・風土と密接に絡む農業の在り方は、世界各地域によってまったく異なる。現場のニーズに対して徹底

的に耳を傾けるという姿勢を持ち、各地域の農業や使い方にあった製品を提供している。現状、アフリカで

の製品開発は製品自体を大幅に変えない細かな点にとどまるが、今後人口拡大に伴うニーズの多様化が見込

まれる中で、現地に根差した商品開発に一層取り組む必要がある。 

【アフリカ特有のリスクに適切に対応するための取り組み】 

アフリカでは輸出認証コストや高い関税などコスト面でのリスク多く発生する。リスクに対しては、現地に

15 拠点存在する広大なネットワークや、リスク管理部門、弁護士、会計士などの社内リソースを活かし対応

している。また、現地や国内の政府機関・コンサルタントを活用し、リスクに対して有益な情報取集を行っ

ている。 

アルプスアルパイン株式会社様【文面】 

担当者 ― 

参加者 ― 

【今後の新興国市場への進出や事業拡大についての考え】 

米中デカップリングが進む中、東南アジアやインドといったグローバルサウスへの更なる事業展開は不可避

となっており、これまでの生産拠点としてだけではなく、今後自動車や電子機器の成長市場としても注目さ

れる。 

【新興国市場に進出するにあたり大切にしていること】 

新興国への展開にあたっては単純に安い労働力を求めるのではなく、その国/地域における産業の発展に役立

てるよう、現地の方々と共に新しい事業を育てていくことが重要である。また現地の商習慣や市場の理解に

は現地企業との連携も重要になる。 

 

第 3 節 リスク・リターン分析 

本節では、アフリカとの共創ファンドのリスク・リターン分析をする。なかでも、本稿では特にリスクに着

目する。これは、構築したファンドが現時点で高パフォーマンスを示す企業群を選定することを目的とするも

のではなく、不確実性の高いアフリカ地域への進出を前提として、共創を通じた企業価値向上を実現し得る企

業を選定する点に特徴があるためである。したがって、現時点でのリターン水準の優劣そのものよりも、アフ

リカ進出を可能とするリスク耐性を検証することが重要となる。 

構築したファンドの分析を行うにあたり、比較対象として定性下位ファンドおよび同規模同業種ファンドを

構築した（第 16 表参照）。定性下位ファンドは、第 4 次スクリーニングの評価点が低い 20 社から構成し、同

規模同業種ファンドは Bloomberg 端末の株式銘柄比較機能を用いて、本ファンド構成企業と同規模・同業種の
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20 社を選定した。いずれのファンドについても、投資配分はリスクパリティ戦略に基づき決定している。分析

期間は 2015 年 11 月 27 日から 2025 年 11 月 27 日の 10 年間とし、リスク・リターン分析の結果を第 17 表

に、トータルリターンの推移を第 9 図に示す。 

 

第 16 表 比較ファンド内訳 

          定性下位         同規模同業種 

Ticker 銘柄名 Ticker 銘柄名 

1961 三機工業 6976 太陽誘電 

1949 住友電設 6592 マブチモーター 

6882 三社電機製作所 6479 ミネベアミツミ 

1332 ニッスイ 2229 カルビー 

4028 石原産業 2002 日清製粉グループ 

6436 アマノ 6305 日立建機 

6498 キッツ 4061 デンカ 

6339 新東工業 6954 ブラザー 

5998 アドバネクス 5406 神戸製鋼所 

5631 日本製鋼所 4042 東ソー 

5981 東京製綱 8801 三井不動産 

7013 IHI 5344 MARUWA 

8802 RYODEN 1820 西松建設 

5233 太平洋セメント 1801 大成建設 

1815 鉄建建設 6645 オムロン 

2183 リニカル 5301 東海カーボン 

6332 月島ホールディングス 7733 オリンパス 

6835 アライドテレシスホールディングス 6701 日本電気 

7739 キヤノン電子 6703 沖電気工業 

6954 ファナック 6622 ダイヘン 

 

第 17 表 リスク・リターンに関する分析結果 

項目 PF TOPIX 定性下位 同規模同業種 

トータルリターン 204.53 162.10 255.39 202.03 

平均リターン（年率） 13.85 12.05 16.12 13.96 

標準偏差 19.14 18.62 21.22 20.04 

ダウンサイドリスク（年率） 13.81 13.53 15.53 14.51 

VaR（10 日，95%） 5.21 5.69 6.06 5.61 

CVaR 7.07 7.76 8.26 7.62 

シャープレシオ 0.72 0.65 0.76 0.70 

 

分析の結果、アフリカとの共創ファンドは、ダ

ウンサイドリスク、VaR、CVaR といった下方リ

スク指標において、比較対象に対して概ね優位な結果を

示し、当ファンドのリスク抑制効果が確認された。一

方、リターン面では、定性下位ファンドと比較すると最

も高いとはいえないが、トータルリターンは TOPIX お

よび同規模同業種ファンドを上回っており、平均リター

ン（年率）についても同規模同業種と概ね同水準にあ

る。 

以上の結果から、アフリカとの共創ファンドは、現時

点においても一定のリターンを確保しつつ、下方リスク

を抑制し、高い不確実性に耐え得る構造を持つ点に強みがあると評価できる。このようなリスク耐性は、アフ

リカとの共創を現実的かつ持続的に遂行するための重要な基盤である。さらに、アフリカは可能性に満ち溢れ

ており、企業が今後、共創を通じてアフリカの経済成長から恩恵を受けることを踏まえると、本ファンドはリ

第 9 図 トータルリターン 
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スク耐性と成長可能性を兼ね備えた、極めて魅力的なファンドであるといえる。 

 

第 4 節 イベントスタディ 

本節では、構築したファンドがアフリカ進出時に想定される外生的リスクに対して、どの程度耐性を有して

いるかを検証するため、イベントスタディを行う。前節のリスク・リターン分析では、下方リスク指標からフ

ァンドの構造的なリスク特性を明らかにしたが、外生的ショックが実際に発生した際の耐性を直接的に捉える

ことは困難である。そこで本節では、特定の外生的リスクが顕在化した局面でのファンドの挙動を検証する。 

イベントスタディとは、特定のイベントが企業価値に与えた影響を、実際のリターンと、当該イベントが存

在しなかった場合に実現したと考えられる期待リターンとの差から測定する手法である（大橋他[2004]参照）。

本稿では、アフリカ進出に伴うリスクが事前予測の困難な不確実性を有する点を踏まえ、同様に発生前の予測

が困難であった外生的リスクの実例を分析対象とする。具体的には、2013 年のテーパリング・タントラムおよ

び 2020 年のコロナショックを取り上げる。テーパリング・タントラムについては、米連邦準備制度理事会が

量的緩和政策の縮小可能性に言及し、金融市場が大きく反応した 2013 年 5 月 22 日をイベント日として設定し

た。コロナショックについては、日本株式市場において実質的に最初の大幅な価格調整が生じた 2020 年 2 月

25 日をイベント日として設定した。Baker Et al. [2020]は、COVID-19 の感染拡大に伴う金融市場の混乱が

2020 年 2 月 24 日に米国株式市場において顕在化し、株式市場のボラティリティが急激に上昇したことを示し

ている。日本市場では同日が休場であったため、本稿では当該ショックが最初に価格へ反映された取引日であ

る 2 月 25 日をイベント日として採用する。 

分析方法および期間の設定については、金子他[2004]を参考に、イベント日の 139 営業日前から 20 営業日

前までの 120 日間を推定期間、イベント日の 10 営業日前から 10 営業日後までの 21 日間をイベント期間とし

た。期待収益率の推定にはマーケットモデルを用い、通常最小二乗法により以下の式を推定した。 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

ここで、𝑅𝑖,𝑡 は企業 𝑖の 𝑡日における株式収益率、𝑅𝑚,𝑡 は TOPIX の収益率を表す。また、𝜀𝑖,𝑡 は期待値 0、

分散一定の撹乱項である。推定された係数を用いて、イベント期間における異常収益率（Abnormal Return：

AR）を次式により算出した。 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖𝑅𝑚,𝑡), 𝑡 = −10, … ,0, … , +10 

さらに、イベントの累積的な影響を評価するため、イベント期間内における異常収益率を累積した累積異常収

益率（Cumulative Abnormal Return：CAR）を次式により算出した。 

𝐶𝐴𝑅𝐿 = ∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

イベント期間は、情報漏洩の可能性を検証する期間𝐿1（𝑡 = −10, … , −2）、イベントの直接的影響を捉える期

間𝐿2（𝑡 = −1,0）、そしてイベント後の持続的影響を検証する期間𝐿3（𝑡 = +1, … , +10）の 3 区間に分割した。 

分析結果を第 18 表に示す。テーパリング・タントラムおよびコロナショックのいずれにおいても、イベン

ト後期間 𝐿3では全てのファンドで有意な負の CAR が観察されたが、構築したファンドの下落幅は、他の 2 つ

のファンドと比較して一貫して小さい。コロナショックのイベント日𝐿 2でも同様に全てのファンドで有意な負

の CAR が観察されたが、他ファンドより優れた耐性を示している。以上の結果は、構築したファンドが、外

生的ショックが突発的に発生した局面においても、他ファンドと比較して企業価値の毀損を相対的に抑制して

おり、平常時のリスク特性とは異なる観点からも、危機発生時の対応力を備えていることを示している。 

 

第 18 表 イベントスタディの結果 

 

2013 / 5 / 22 テーパリング・タントラム 2020 / 2 / 25 コロナショック 

PF 定性下位 
同規模 

同業種 
PF 定性下位 

同規模 

同業種 

𝐶𝐴𝑅𝐿1 2.14% 7.74%* 8.60%*** －0.76% －0.70% 0.33% 

𝐶𝐴𝑅𝐿2 0.97% 4.01%** 0.27% －1.41%** －2.42%*** －2.45%*** 

𝐶𝐴𝑅𝐿3 －7.97%*** －23.45%*** －9.37%*** －4.94%*** －7.29%*** －5.66%*** 

(注)***、**、*はそれぞれ有意水準 1%、5%、10%を示す。 
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第 5 節 企業価値に関する実証分析 

本節では、設定した仮説が企業価値の向上に寄与していることと、この仮説の下で設けたスクリーニング項

目の妥当性を検証する。検証にあたって、日本経済団体連合会[2006]を参考に、説明変数として第 2 次スクリ

ーニングの合計スコアを加え、推定式を作成した。その際、一部の変数間の単位に大きな差があったため、弾

力性を一定にすべく自然対数をとった。対象は第 2－2 次スクリーニング通過企業のうち日経 NEEDS、

Bloomberg 端末より 2025 年度のデータが取得可能であった 106 社とした。推定式において、𝑢は誤差項、添

え字の 𝑖 はサンプル数を示す。回帰分析には統計ソフト Stata を用いて、クロスセクションデータによる最小

二乗法で推定を行った。t 検定の結果、第 2 次定性スクリーニングの合計スコアは 5%水準で正に有意であり、

時価総額に正の影響を与えていた。したがって、アフリカと共創できる企業は企業価値が向上するという仮説

の妥当性が示された。以下、第 19 表に推定式及び重回帰分析の分析結果を示す。 

 

第 19 表 企業価値に関する実証分析 

【推定式】 

𝒍𝒏(𝑴𝑨𝑹𝑲𝑬𝑻 𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬)𝒊

= 𝜶 + 𝜷𝟏𝒍𝒏(𝑵𝑬𝑻 𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻𝑺)𝒊 + 𝜷𝟐𝑺 / 𝑶𝑷  𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊 + 𝜷𝟑𝑫𝑷  𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊 + 𝜷𝟒𝒍𝒏(𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺)𝒊

+ 𝜷𝟓𝒍𝒏(𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨/𝑰𝑵𝑻𝑬𝑹𝑬𝑺𝑻)𝒊 + 𝜷𝟔𝒍𝒏(𝑵𝑬𝑻 𝑰𝑵𝑪𝑶𝑴𝑬)𝒊 + 𝜷𝟕𝑻𝑬𝑰𝑺𝑬𝑰𝒊 + 𝒖𝒊 

【変数の名称】 

①𝒍𝒏(𝑴𝑨𝑹𝑲𝑬𝑻 𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬)：時価総額（対数値） ②𝒍𝒏(𝑵𝑬𝑻 𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻𝑺)：純資産（対数値） 

③𝑺 / 𝑶𝑷  𝑷𝑨𝑻𝑰𝑶：売上高経常利益率 ④𝑫𝑷  𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶：配当性向 

⑤𝒍𝒏(𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺)：売上高（対数値） ⑥𝒍𝒏(𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨 / 𝑰𝑵𝑻𝑬𝑹𝑬𝑺𝑻)：EBTTDA / 支払い利息 

（対数値） 

⑦𝒍𝒏(𝑵𝑬𝑻 𝑰𝑵𝑪𝑶𝑴𝑬)：当期純利益（対数値） ⑧𝑻𝑬𝑰𝑺𝑬𝑰：第 2 次 Sc の合計点数 

【記述統計量】 

 ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ 

平均値 12.936 12.612 0.159 42.465 106.158 4.057 9.990 26.670 

最大値 17.708 17.378 11.97 265.300 132.909 8.429 15.439 37.000 

最小値 8.919 9.016 －16.840 2.000 83.221 1.204 0.000 15.000 

標準偏差 1.698 1.488 3.551 35.945 9.060 1.310 1.822 4.533 

【推定結果】(注) 以下括弧内は t 値の絶対値を表す。***、**はそれぞれ有意水準 1%、5%である。 

𝒍𝒏(𝑴𝑨𝑹𝑲𝑬𝑻 𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬)𝒊 = 𝟎. 𝟔𝟏𝟏 + 𝟎. 𝟓𝟏𝟔𝒍𝒏(𝑵𝑬𝑻 𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻𝑺)𝒊 − 𝟎. 𝟎𝟐𝟒  𝑺/𝑶𝑷𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊 

                              (0.623)  (3.711)***            (1.249) 

+𝟎. 𝟎𝟎𝟒𝑫𝑷 𝑹𝑨𝑻𝑰𝑶𝒊 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝒍𝒏(𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺)𝒊 − 𝟎. 𝟎𝟒𝟑𝒍𝒏(𝑬𝑩𝑰𝑫𝑨/𝑰𝑵𝑻𝑬𝑹𝑬𝑺𝑻)𝒊 

             (1.496)            (0.155)          (0.914) 

+𝟎. 𝟒𝟑𝟖𝒍𝒏(𝑵𝑬𝑻 𝑰𝑵𝑪𝑶𝑴𝑬)𝒊 + 𝟎. 𝟎𝟑𝟔 𝑻𝑬𝑰𝑺𝑬𝑰𝒊 + 𝒖𝒊 

                               (3.423)***              (2.168)** 

サンプル数：106  修正済み決定係数：0.877 

 

第 5 章 アフリカとの共創による効果分析 
第 1 節 アフリカへの経済・社会効果分析 

◆第 1 項 社会課題解決がもたらす効果の推計 

本項では、進出国において特定の開発課題が解決された場合に、当該国にもたらされる経済的・社会的効果

を定量的に分析する。特に、アフリカ諸国が重点的に取り組んでいる電化およびスマート化に着目し、それぞ

れの効果を試算する。  
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1. 電化を通じた雇用創出 

アフリカが抱える電化の課題の中でも、本稿は再生可

能エネルギーの一つである地熱発電に注目し、その代表

例としてケニアを取り上げる。ケニアは地理的・地質的

条件に恵まれ、地熱発電を政策的に重視している。

IRENA[2025]によると、2024 年時点における地熱発電の

総設備容量は 940MW であるが、政府は 2030 年までに

1.6GW へ拡大する目標を掲げており、追加的に約

660MW の導入が必要とされている（Ian[2022]参照）。

本稿では、富士電機をはじめとする日本企業が当プロジ

ェクトに参画すると仮定し、地熱発電容量の拡大による

雇用創出効果を試算する。Lukas Et al. [2019]によれば、1MW の地熱発電容量の導入は、年間で約 79 人分の

雇用を創出する。これを踏まえると、660MW の追加導入が実現した場合、年間で約 52,140 人分の雇用が創出

されることが明らかとなった（第 10 図参照）。 

 

2. スマート化による労働生産性向上 

省力化を伴う企業レベルのデジタル化に着目

し、その進展が労働生産性に与える影響を試算す

る。対象国には、個人向けデジタルサービスは普及

している一方で、企業のデジタル化が十分に進展し

ていないガーナを取り上げる（IFC[2024]参照）。

Ghana Statistical Service[2025]に基づき、2023 年

におけるガーナの労働生産性成長率 1.7％を現状維

持シナリオの基準とし、世界銀行の企業レベル・デ

ジタル化指標が示す生産性の標準偏差を用いて、デ

ジタル化進展時の労働生産性の向上幅を試算した。

具体的には、紙や手作業中心の Manual から、基礎

的なデジタル技術が複数業務で活用される Basic、さらに高度なデジタル技術が業務全体に統合される

Advanced へと移行することで、生産性水準がそれぞれ約 16.8％、約 25.2％押し上げられると近似し、その効

果が 10 年間で段階的に現れると算出した。その結果、2033 年時点の労働生産性は、2023 年比で現状維持では

約 18％、Basic シナリオでは約 38％、Advanced シナリオでは約 48％上昇することが明らかとなった（第 11

図参照）。 

 

◆第 2 項 アフリカ経済のマクロ成長シナリオの構築 

本項では、前項で示した雇用増加や生産性向上といった効果が、アフリカ経済全体においてどの程度の成長

水準の変化に相当し得るのかを把握するため、過去に実際、観測された成長パターンを参照した定量的試算を

行う。High 5s に代表される複数の社会課題は相互に影響し合っており、それぞれの解決効果を個別に積み上

げてマクロ成長率へと直接結び付けることは困難である。そこで本稿では、制度改革や生産性向上などが複合

的に作用した結果として実現した過去の成長加速局面を成長水準の参照点とし、前項で示した成長要因が同様

のマクロ的帰結をもたらすとの前提の下で、成長加速局面の統計的特定と将来成長シナリオの構築を行う。 

 

1. 成長加速局面の特定 

まず、アフリカ経済における過去の成長加速局面を特定する。成長加速とは、一時的な高成長ではなく、経

済の成長率がより高い水準へと持続的に移行する現象のことを指す（Hausmann Et al. [2005]参照）。成長加

速局面の識別には、Hausmann Et al. [2005]により提示された成長加速の概念を基礎とし、それを実証的に精

緻化した Jong Et al. [2008]に基づく手法を用いる。分析対象は 1990 年から 2023 年までのアフリカの一人当

たり GDP である。アフリカの一人当たり GDP は、世界銀行より取得した各国 GDP および人口データを用い

て算出した。2024 年については未公表の国が存在するため、分析対象期間は 2023 年までに限定する。 

第 10 図 電化による雇用の創出量 

 

第 11 図  デジタル化による生産性の向上 

 労働生産性の向上 
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成長加速の候補年 𝑡 は、以下の 3 条件を同時に満たす年として定義される。第 1 に、候補年 𝑡 から 𝑡 + 7 

までの 8 年間における一人当たり GDP の最小二乗成長率が年率 3.5%以上であること。第 2 に、その成長率

が、直前 8 年間（ 𝑡 − 7 から 𝑡 ）の最小二乗成長率を 2%ポイント以上上回っていること。第 3 に、加速終了

時点である 𝑡 + 7 年の一人当たり GDP 水準が、それ以前の全ての年の水準を上回っていることである

（Hausmann Et al. [2005]参照）。 

成長トレンドの構造変化を検証するため、候補年 𝑡 を中心とした前後 7 年間、すなわち 𝑡 − 7 から 𝑡 + 7 

までの 15 観測を用いたトレンド分割回帰を行う。まず、当該期間全体が単一の成長トレンドで説明されると

仮定した次式の制約ありモデルを推定する。 

ln (𝑦𝜏) = 𝛼 + 𝛽𝜏 + 𝑢𝜏(𝜏 = 𝑡 − 7, … , 𝑡 + 7) 

次に、同一期間を加速前（ 𝑡 − 7 から 𝑡 ）と加速後（ 𝑡 から 𝑡 + 7 ）に分割し、それぞれ異なる成長トレン

ドを許容した次式の制約なしモデルを推定する。 

 

ln (𝑦𝜏) = 𝛼𝑝𝑟𝑒 + 𝛽𝑝𝑟𝑒𝜏 + 𝑢𝜏
𝑝𝑟𝑒

(𝜏 = 𝑡 − 7, … , 𝑡) 

ln (𝑦𝜏) = 𝛼𝑝𝑜𝑠𝑡 + 𝛽𝑝𝑜𝑠𝑡𝜏 + 𝑢𝜏
𝑝𝑜𝑠𝑡

(𝜏 = 𝑡, … , 𝑡 + 7) 

 

両モデルの当てはまりの差を F 検定により評価し、切片および傾きが前後で同一であるという帰無仮説を検

定する。三条件を満たす候補年が連続して観測された場合には、Jong Et al. [2008]に従い、当該期間内で F 統

計量が最大となる年を成長加速の構造転換点として採用する。 

分析の結果、2002 年を基準とした場合に F 統計量が最大となり、同年をアフリカ経済における成長加速の

構造転換点として特定した。成長加速の水準は、加速前後のトレンド回帰における傾きの差として定義され、

本分析では 15.76%と推定された。 

 

2. 将来成長シナリオの構築 

次に、推定結果を用いて将来シナリオを構

築する。現状維持シナリオでは、2003 年から

2023 年の一人当たり GDP 成長率の平均であ

る年率 4.44%が将来も継続すると仮定する。

一方、加速成長シナリオでは、成長率の水準

が上方に移行し、現状維持シナリオの成長率

に推定された成長加速水準である 15.76%を

上乗せする。成長率の上方シフトは、構造変

化分析で用いたウィンドウ設定と整合的に、

2031 年から 2037 年までの 7 年間に限定して

生じるものとする。将来シナリオの起点とな

る 2023 年の一人当たり GDP は 2,063 米ドル

であり、この水準を基準として将来の一人当

たり GDP を推計した。現状維持シナリオおよび加速成長シナリオに基づくアフリカの一人当たり GDP の推移

を第 12 図に示す。推計の結果、2037 年の一人当たり GDP は、現状維持シナリオで 3,774 米ドル、加速成長

シナリオで 10,100 米ドルに達する。 

さらに、上記の一人当たり GDP 推計値に人口予測を組み合わせることで、アフリカの名目 GDP を算出し

た。人口データには、国際連合 World Population Prospects 2024 の Medium variant より取得した推計値

を用いた。その結果、2037 年の名目 GDP は、現状維持シナリオで 7 兆 4,866 億米ドル、加速成長シナリオで

20 兆 366 億米ドルと推計され、両者の差は 12 兆 5,500 億米ドルに及ぶ。 

 

第 12 図 アフリカの一人当たり GDP の増加シナリオ 

 アフリカの一人当たり GDP の増加シナリオ 
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第 2 節 日本への経済波及効果分析 

本節では、前節で推計したアフリカ経済の成長

加速が、日本経済に与える影響を、貿易を通じた

一次的波及効果として定量的に評価する。具体的

には、アフリカの名目 GDP 成長に伴う輸入需要の

拡大を起点とし、その一部が日本からの輸入増加と

して現れ、当該輸出に含まれる国内付加価値が日本

の名目 GDP をどの程度押し上げるかを推計する。 

推計は以下の手順で行う。まず、前節で得られた

アフリカの名目 GDP 増加額に、アフリカの輸入対

GDP 比率を乗じることで、成長加速に伴う輸入需

要の増加額を算出する。次に、その輸入需要の増加

額のうち、日本からの輸入が占める割合を用いて、

日本の対アフリカ輸出増加額を求める。最後に、日本の対アフリカ輸出増加額に、日本の輸出に含まれる国内

付加価値率を適用することで、当該輸出増加が日本国内で新たに創出する付加価値額を算出し、これを日本の

名目 GDP に対する押し上げ効果とする。 

各比率および為替レートは、直近の貿易構造および為替環境を反映させるため、2020 年から 2024 年の 5 年

平均値を用いる。具体的には、アフリカの輸入対 GDP 比率は 24.52%、アフリカの輸入に占める日本のシェア

は 1.68%、日本の輸出に含まれる国内付加価値率は 83.39%とする。また、金額換算に用いる為替レートは 1

米ドル＝128 円とする。これらのデータは、それぞれ世界銀行の World Development Indicators、IMF の

Direction of Trade Statistics、OECD の Trade in Value Added データベース、および IMF の International 

Financial Statistics より取得した。 

以上の方法に基づき、日本の名目 GDP 増加シナリオを構築する。基準となる日本の名目 GDP は 2023 年時

点の 619 兆円とし、この水準を起点としてアフリカの成長加速による追加的な押し上げ効果を評価する。名目

GDP のデータは内閣府の国民経済計算より取得した。推計の結果、2037 年時点において、日本の名目 GDP

は現状維持シナリオと比較して約 17 兆円押し上げられる。また、成長率の上方シフトが生じると仮定した

2031 年から 2037 年までの期間を通じた累積的な押し上げ効果は約 45 兆円に達する。これらの推計結果に基

づく日本の名目 GDP 増加シナリオを第 13 図に示す。 

 

第 6 章 終わりに 
 本稿では、国際社会の分断が進む中で存在感を高めるアフリカに着目し、日本とアフリカの関係を共創とい

う観点から捉え直した。そのうえで、アフリカとの共創を実効的かつ持続的なものとするためには、アフリカ

特有の社会課題に貢献すること、現地に根ざした長期的な「日本流の経営」を行うこと、そしてアフリカの人

材や資源を活かして独自の価値を生み出し、それを世界に展開することの三つの要素が不可欠であると結論づ

けた。こうした問題意識の下、「アフリカのリスクに適切に対応し、アフリカと共創できる企業は企業価値が高

い」という仮説を設定し、スクリーニングを通じてファンドを構築したうえで、リスク・リターン分析、イベ

ントスタディ、企業価値に関する実証分析を行い、構築したファンドの優位性や仮説の妥当性を示した。さら

に、共創による社会的・経済的波及効果分析を行うことで、共創がアフリカと日本の双方に利益をもたらすこ

とを明らかにした。アフリカを一方的な搾取や支援の対象としてではなく、長期的な視野の下で価値を共に創

り上げるパートナーとして捉える共創型の関係が、理想論にとどまらず、現実的かつ持続的な発展の枠組みと

して定着する社会が実現されることを切に願う。 

日経 STOCK リーグを通じて視野を広げ、貪欲に情報を収集する重要性を学んだ。我々はテーマ決定に至る

まで、班員それぞれの関心分野が大きく異なり、多くの時間を要した。そこで、互いの意見に真摯に耳を傾

け、議論と調査を重ねる中で、アフリカが想像以上の速度で発展していることや分断が深まる国際情勢の中で

存在感を高めていることに気づくことができた。テーマが決まった後も多くの困難に直面した。とりわけ、日

本企業のアフリカ進出に関する先行研究が限られており、進出の実態を把握することに苦戦した。この経験か

ら、広く情報を収集する姿勢や情報そのものが持つ価値の大きさを実感した。また、アフリカが長年にわたり

十分な成長を遂げられなかった背景には、短期的な利益を重視した搾取的な関係が存在する。こうした歴史を

踏まえると、短期的な利益の追求ではなく、長期的な信頼関係のもとで共に価値を創造する姿勢こそが、持続

第 13 図 日本の名目 GDP の増加シナリオ 

 日本の名目 GDPの増加シナリオ 
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的な成長につながるといえる。長期的な視点は投資においても重要である。投資は 10 年後、さらには将来世代

の社会をつくる。信頼できる企業に投資し、投資した企業を応援するために、徹底的な情報収集により、企業

が健全に成長しているか、社会に必要とされる財やサービスを提供しているか、将来に向けた投資を行ってい

るかを見極める必要がある。本稿の作成にあたり、時間をかけて議論を重ねる中で、思考力や調査・分析力を

鍛えることができた。切磋琢磨し合う環境のもとで価値ある情報を共有することで、論文の内容も次第に深ま

り、広がりを持つものとなった。このような視野を広げ、貪欲に情報を収集し、共有することでよりよいもの

を生み出す姿勢は、今後社会で活躍する上でも重要な資質である。 

 最後に、今回の学習に際し熱心にご指導いただいた新関三希代教授をはじめ、先輩方、ならびにアフリカ進

出の実務経験に基づき貴重な知見をご教授くださった OB・OG の皆様に心より感謝申し上げます。また、ヒア

リングに応じていただいた企業および専門家の皆様、そして貴重な学習の機会を提供してくださった日経

STOCK リーグ関係者の皆様に、深く御礼を申し上げ、本稿の結びとさせていただきます。 
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