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Ⅰ はじめに

１．問題提起と研究課題

改革開放以来，中国は急速に発展し続け，その経済規模の総数は英，仏，

日などの先進国を上回り，アメリカに次ぐ世界第２位にまで達している。そ

の過程の中で，「中国製造」と対外貿易が大きな役割を果たしてきた。中国

は2009年に世界最大の輸出国となり，2013年から2015年にかけては３年間連

続で世界最大の商品取引国を保持してきた。貿易大国へ行く道のりの中で，

外国投資の増加は必然的に伴うものであり，経済発展の一般的な規則であ

る。中国商務部の統計によると，中国の対外直接投資は2002年の27億ドルか

ら2016年の17億ドルにまで上昇してきた。今年の上半期には，中国の対外直

接投資は総計で481.9億ドル，年間の総投資額が海外からの対中投資を上回
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ると予想されている。

現在，中国資本の海外進出に関する研究はマクロの段階に止まるものが多

く，未だ多くの具体的な分野や問題が残っており，さらに深く掘り下げて研

究する余地を残している。その中の一つが中国の民営企業の海外進出（ODI）

に関する現状や具体的な領域である。

他の既有の中国企業 ODIに関する報告書とは異なり，我々の課題研究グ

ループは中国の国有データベースのデータ不足や海外データベースの国有企

業と民営企業の無区別という困難に対し，中華全国工商業聯合会（以下，中

国工商聯合会と略称する）の年に一度発表される中国民営企業 TOP 500を

スクリーニング範囲とし，巨大なデータベースの中から中国民営企業 ODI

に関するデータを分析サンプルとして取り出すのと同時に，海外投資の様々

な特性に応じて海外M＆A投資とグリーンフィールド投資の二つの次元よ

り一連の分析を行い，国内外初の『中国民営企業の海外投資指数報告書』を

研究し発表した。本稿では，2005年から2016年にかけての12年間での中国に

おける民営企業の ODI状況を，投資目的の国（地域）別の角度からのみ分

析した。中国民営企業の海外投資の総合指数及び関連する投資目的国（地域）

別指数は明確に，直感的にこの12年間の中で中国民営企業海外投資案件の件

数と金額の変化を反映することができる。

２．中国民営企業の概念の定義に関して

民営企業は中国における特有の概念であり，資本主義国家の中で，鉄路，

郵便，煙草など一部の産業が国有であるのを除くと，その他ほとんどのもの

は私有企業である。民営企業が大部分の企業であるため，海外ではあまり「民

営企業」という言葉をあえて使わないのである。

現在，中国国内での民営企業の定義は統一された見解は存在していない。

ある見解では，民営企業は民間の個人投資や経営により投資収益を享受する

ものであり，事業リスクを負う法人の経済主体であるという；ある見解で
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は，民営企業の定義は広義と狭義に分かれており，広義的には，非国有企業

（国有株式及び持株企業を含む）はすべて民営企業であり，狭義的には，民

営企業は私営企業や私営企業を主体とする合併企業を含むものであるとい

う３。

中国国内では，学術界でも民営企業（または民営経済）の概念は統一され

た観点が欠如していることから，現在中国の関連部門も民営企業の範疇を明

確に定義づけることが難しいのである。中国共産党の第15回と第16回全国代

表大会の報告書の中では非公有制経済と述べており，中国商務部や国家統計

局，国家為替管理局に共同発行された『2015年度中国対外直接投資統計公報』

では非国有企業と述べている４。商務部の統計によると，非国有企業のほと

んどはやはり民営企業である５。中国工商聯合会では民営企業を私営企業，

非公有制経済的持分の有限責任会社や株式有限会社と位置づけ，国有の絶対

保有企業や外国の絶対保有企業（香港，マカオ，台湾除く）はこの範囲内に

含まれない６。

本稿は民営企業の定義づけを中国工商聯合会の規定範囲を基準とする。つ

まり，私営企業，非公有制経済的持分の有限責任会社や株式有限会社である。

３．本稿のデータソース及びその他説明

（1）データソース

本稿はまず中国海外M＆A投資の代表性のある BvD-Zephyrデータベー
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７ https : //www.bvdinfo.com/en-gb/our-products/economic-and-m-a/m-a-data/
zephyr
８ https : //www.fdimarkets.com/
９ 中国では，産出が年間2000万人民元以上である工業企業を指す

ス，及び海外グリーンフィールド投資の代表性のあるイギリスファイナン

シャル・タイムズの fDi Marketsを採用し，この二つのデータベースを原

始データソースとした。次に，中国工商聯合会の毎年公表される民営企業

TOP 500のリストをサンプルとして，中国民営企業 TOP 500の強い子会社，

孫会社を含むすべての会社の年度海外M＆A並びにグリーンフィールド投

資取引及び関連するデータをスクリーニングする。

① BvD-Zephyrデータベース（またはグローバルM＆A 取引データベー

ス）には世界全国のM＆Aの関連データが含まれる。各国国内での合

併・買収だけでなく，グローバル的な国境を超えるM＆A取引ケース

を収録しており，その更新頻度は時間単位で計算される。同類のデータ

ベースと比べ，BvD-Zephyrデータベースはより広い範囲をカバーし，

内容もより詳細であるため，現在ではグローバルM＆Aを研究する上

で最も重要なデータベースの一つとなっている７。

② fDi Marketsデータベースはファイナンシャル・タイムズが提供する

専門的なサービスであり，世界で最も包括的なグローバルグリーン

フィールド投資のオンラインデータベースである８。

③ 1998年初め以来，中国工商聯合会は上規模９民営企業に対する調査研

究を始めた。研究対象は主に年間総売上高（すなわち企業の主な事業と

非中核事業，国内外の収入を含むすべての収入）が一定のレベル以上で

ある私営企業，非公有制経済的持分の有限責任会社や株式有限会社であ

り，この中に国有の絶対保有企業や外国の絶対保有企業（香港，マカオ，

台湾除く）は含まれない。研究書式は関連部門によって企業に配布され，

もしくは企業が自ら中国工商聯合会の公式サイトよりダウンロードして

もよい。この調査研究に参加するか否かは企業自身が自由に決められ，
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且つ一切の費用を請求しない。中国工商聯合会は2003年以来民営企業

TOP 500のリストを発表し続け，今日まではすでに2016年分まで更新さ

れており，リストの配列は主に総営業利益額によって決められる10。

（2）その他説明

① データソースが相対的に断片化されたものであるため，BvD-Zephyr

データベースのM＆A取引に対する統計及び fDi Marketsデータベー

スのグリーンフィールド取引に対する統計に欠落が存在する可能性があ

る。

② 中国工商聯合会は毎年上規模民営企業に対して調査を行う際に，企業

が自発的に参加するか否かを選択するため，民営企業 TOP 500のリス

トは全国すべての民営企業に基づくものではなく，若干の大型民営企業

は本調査に参与しなかった等の原因によりリストに入っていない。それ

にもかかわらず本リストは現在の時点で最も権威と参考価値のあるもの

である。

③ BvD-Zephyrデータベースと fDi Marketsデータベースは民営企業を

選出することができないため，本文ではデータベースより直接検索され

たデータに対して更なるスクリーニング整理を行った。故にすべての民

営企業海外投資のデータは整理された後に統計されたものであり，直接

入力し検索で返された結果ではない。データを整理する過程において，

民営企業 TOP 500の子会社・孫会社の数が多いため，多少の民営企業

TOP 500の取引案件などが漏れている可能性がある。
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４．指数の構成，指数基準値の設定及びその計算

（1）「中国民営企業の海外直接投資指数」の指数構成

「中国民営企業の海外直接投資指数」は（1）総合指数，（2）投資ソース

別指数，（3）投資目的国（地域）別指数，（4）投資目的産業別指数，（5）融

資モデル別指数，など一連の指数によって構成されている。同時に，すべて

の指数は数量指数と金額指数の二つを含む。

本稿は投資目的国（地域）別指数に対してのみ展開し分析をした。我々の

課題組はまず世界の地理位置によって世界を七つの区域に分け，その基準の

上でヨーロッパ，北米，中南米，アジア，オセアニア，アフリカ，その他（ケ

イマン諸島，英領ヴァージン諸島とバーミューダ地域）の指数，及びその中

の各国家（地域）別を含む指数を計算した。

（2）指数基準値の設定

本研究課題におけるすべての数値は2011年から2015年までの案件数または

金額の算数平均値を基準値として計算されたものである。2011年から2015年

までの算数平均値を基準値とする理由としては，一つはこの五年間の期間中

に中国民営企業の資本が海外に進出し，谷から急成長期のピークに達したか

らであるのと，もう一つは指数を計算するときに中国企業の海外進出の初期

頃のほとんどの基準値が０であることを避けることができるからである。

Ⅱ 中国民営企業の海外直接投資総合指数

本研究は中国民営企業 TOP 500をサンプルとし，中国民営企業の海外M

＆Aとグリーンフィールド投資の成長状況の計算を基準にした上でその指数

を測定している。

上記データによると，中国民営企業の海外直接投資プロジェクトは2015-

2016年の間に30倍増加し，その中でM＆A投資案件は31倍ほど増加し，グ
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表１ 民営企業海外投資案件数量及び前年比成長率
単位 : 件，％

表２ 民営企業海外投資案件金額及び前年比成長率
単位：百万ドル，％
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表３ 民営企業海外投資案件の数量指数と金額指数

図１ 民営企業海外投資案件数量及び前年比成長率
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図２ 民営企業海外投資案件数量と金額の前年比成長率及び指数（数量別）

図３ 民営企業海外投資案件数量と金額の前年比成長率及び指数（金額別）
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表４ 海外直接投資目的国(地域)案件数量地域指数一覧表
単位 : 件，％

リーンフィールド投資案件は30倍ほど増加した。また投資金額は同じ時期に

532倍増加し，その中でM＆A投資案件は340倍ほど増加し，グリーンフィー

ルド投資案件は768倍ほど増加した。指数から見ると，2015年を除く2014-2016

年の間で金額指数は数量指数に比べ成長率が高い。このことは単一の取引案

件に含まれる金額がより大きくなっていることを示している。

Ⅲ 中国民営企業の海外直接投資目的国（地域）別指数

本セクションは投資案件の数量と金額の二つの側面より，中国民営企業

の目的国（地域）の海外直接投資状況を分析した。

１．民営企業目的国（地域）案件数量の世界における分布

（1）目的国（地域）の案件数量の地域分布
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表５ 海外直接投資目的国(地域)案件金額地域指数一覧表
単位：百万ドル，％

注 : その他はケイマン諸島，イギリス領ヴァージン諸島及びバミューダ諸島を指す。

（2）目的国（地域）の項目金額の地域分布
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注 : 「その他」はケイマン諸島，イギリス領ヴァージン諸島及びバミューダ諸島を指す。

2005-2016年の12年間，民営企業 TOP 500が各地域における投資取引の数

量の上位３位は順にそれぞれアジア，ヨーロッパとアフリカであり，投資金

額の上位３位は順にそれぞれヨーロッパ，アジアと北米（アメリカとカナダ）

である。また各案件の平均取引金額で順に並べると，ヨーロッパが１位で平

均7.6億ドル，アフリカが次に4.78億ドル，オセアニアが第３位の4.31億ドル

である。アジアの投資案件数量は多く254件であるが，その案件の平均金額

は1.75億ドルである。つまり，ヨーロッパの案件が最も大きく，アジアの案

件が最も小さいことが分かる。
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表６ 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)数量指数－ヨーロッパ
単位：件，％

２．中国民営企業目的国（地域）の投資案件数量と金額の国（地域）別分布

（1）目的国（地域）案件数量の国（地域）別分布
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表７ 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)数量指数－北米
単位：件，％
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表８ 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)数量指数－中南米
単位：件，％
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表９ 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)数量指数－アジア
単位：件，％
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表10 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)数量指数－オセアニア
単位：件，％
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表11 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)数量指数－アフリカ
単位：件，％
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表12 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)数量指数－その他地区
単位：件，％
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表13 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)金額指数－ヨーロッパ
単位：百万ドル，％

（2）目的国（地域）案件金額の国（地域）別分布



中国民営企業の海外直接投資目的国（地域）の指数研究
－民営企業TOP500の分析に基づいて－ 169



170 経 営 と 経 済



中国民営企業の海外直接投資目的国（地域）の指数研究
－民営企業TOP500の分析に基づいて－ 171



172 経 営 と 経 済

表14 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)金額指数－北米
単位：百万ドル，％
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表15 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)金額指数－中南米
単位：百万ドル，％
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表16 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)金額指数－アジア
単位：百万ドル，％
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表17 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)金額指数－オセアニア
単位：百万ドル，％
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表18 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)金額指数
単位：百万ドル，％
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表19 中国民営企業海外直接投資目的国(地域)金額指数－その他地区
単位：百万ドル，％
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附表１ 2016年度中国民営企業TOP 500の海外投資
目的地ランキングTOP 10（数量別）

2005-2016年の12年間，中国民営企業 TOP 500が世界各国（地域）の投資

取引案件数量の上位３位は順にそれぞれアメリカ，中国香港とドイツであ

り，投資金額の上位３位は順にそれぞれアメリカ，エジプトとオーストラリ

アである。また各案件の平均取引金額で順に並べると，エジプトが１位で平

均は22.56億ドル，オーストラリアが次に4.31億ドル，しかし中国香港はわず

か0.88億ドルである。アメリカとドイツの平均金額はそれぞれ3.16億ドルと

1.9億ドルである。そのほか，資本移転の地としてのケイマン諸島はこの12

年間の間，中国民営企業 TOP 500の22個の海外直接投資をひきつけ，各案

件の平均額は2.97億ドルである。
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附表２ 2016年度中国民営企業TOP 500の海外投資
目的地ランキングTOP 10（金額別）

附表３ 2016年度中国民営企業TOP 500の海外M＆A投資
目的地ランキングTOP 10（数量）
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附表４ 2016年度中国民営企業TOP 500の海外M＆A投資
目的地ランキングTOP 10（金額別）

附表５ 2016年度中国民営企業TOP 500の海外グリーンフィールド投資
目的地ランキングTOP 10（数量別）
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附表６ 2016年度中国民営企業TOP 500の海外グリーンフィールド投資
目的地ランキングTOP 10（金銭別）

謝辞

2017年に私は名残惜しく日本で９年間務めた長崎大学経済学部に別れを告

げ，正式に27年離れていた母校南開大学に帰還した。

帰国してからの研究作業はとてもスムーズに進めることができ，これは大

学の私への多大な支援以外に，下記の二点も無視できない。

まず第一に，現在年ごとに研究経費が厳しくなっていく日本の大学に比

べ，中国国内の良い大学の研究経費は比較的に充実している。私のこの研究

課題を例えにすると，経費の申請から海外のデータベースの購入まで，そし

て国内出版補助金の申請などにおいて，基本的には経費不足による困難に悩

まされることはあまりなかった。

二つ目は南開大学の学生の優秀さである。中国の主要な大学では院生や大

学生を問わず，1990年代生まれの一人っ子たちの勤勉さは，彼ら1960年代生

まれの親世代に負けることなくハードワークであり意識が高いだけでなく，

英語や数学の基礎がしっかりしており，物事に対する悟性も強い。さらに，
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時には建設的なアドバイスを提案することもあり，彼らから学ぶことも多

かった。

データのスクリーニング整理や図表の制作編集は地味な作業でとても大変

であったが，必要なものはただ忍耐力と繊細力である。ここで，数週間も憩

いを取らず，昼夜を問わず猛暑の中で作業をしてくれた生徒たちに敬意を表

す。彼らは蘇二豆，喬冀超，李金永，魏瑋，呉雨ティ，邢羽豊，宋京津，劉

丹，樊悦，薛ティ尭，等である。
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