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１．はじめに

　日本の対中直接投資は，この３０年あまりの間

に，投資誘因や進出地域，あるいは進出業種に

おいて大きな広がりを見せており，日中の投資

関係は確実に深化してきた。その結果，中国は

すでに日本企業の直接投資による最大の海外進

出先となっている。また，直接投資収益を地域

別に比較しても，米国，EU からの受取が前年

を大幅に下回った一方，中国からの受取は６年

連続で前年を上回った（日本銀行２０１０ p. ４１）。

言い方を変えれば，中国における日系企業の収

益性は，日本経済にも大きな影響を与えるよう

になっている。その背景には，日系企業が輸出

志向から市場志向にシフトしつつあることが指

摘出来る。また，中国市場の潜在的な成長性を

高く評価し，今後も事業拡大有望国であると見

なしている日系企業は圧倒的に多いことが，国

際協力銀行や日本貿易振興機構による企業調査

から明らかにされている１。今後も如何に中国

市場２　を取り込むか，如何に収益をあげるのか

というのは，日系企業にとっての課題であるだ

けではなく，日本経済の活性化にとっても重要

な課題となるだろう。

　海外における日系現地企業の収益性及び決定

要因については，どのように研究がされてきた

のか。まず，先行研究の多くが，シンガポール，

タイなど東南アジア諸国の分析に限定され，中

国における日系企業についての実証研究は極め

て少ないことが指摘出来る。

　たとえば，Ramstetter（１９９９）は，シンガ

ポールの企業データを利用して日・欧・米及び

その他のアジア諸国の企業の在シンガポール子

会社について様々な特質を比較し，１９８０－９６年

には欧米系企業の平均売上高利益率が日系企業

のそれを大きく上回っていることを示している。

ブリンブル・浦田（２００８）は，アンケート調査

データベースを活用して，日系企業の収益性に

ついて，タイにおけるアジア，欧米企業との比

較を通じてその評価を行い，収益性に差をもた

らす様々な要因を分析した。主な結論としては，

現地販売率が高い外国企業のほうが高収益であ

り，また現地調達率の高い外国企業のほうが低

収益であることが分かった。その一方，日本企

業について，自動車産業の現地販売率と日系企

業出資比率の交差項が統計的に有意のマイナス

となっている。つまりタイにおける日系企業の

出資比率が収益率に与える効果は，現地販売率

が低くなると（輸出率が高くなると）大きくな

ることが分かった。

　分析の対象国を拡大した Sakakibara and 
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１　国際協力銀行（２００８），（２０１０）と日本貿易振
興機構（２００８），（２０１０）を参照されたい。

２　市場としての中国について，詳細は経済産業
省（２００８，７１－８１ページ）を参照されたい。



中国経済研究　第１０巻第１号９６

Yamawaki（２００８）は，経済産業省『海外事業

活動基本（動向）調査』の個票データを利用し

て，１９９０－１９９６年の期間における日本企業３，４７４

社の海外子会社（１９，３０７社）の収益性が，何に

よって決定されるかについて実証分析を行った。

収益性の決定要因は，進出している地域により

違いがあるが，海外子会社の規模，操業経験，

海外子会社の現地調達の比率，研究開発の強さ

などの要因は子会社の収益性にプラスの効果が

あり，現地の販売率については，発展途上国へ

進出した海外子会社にマイナスの効果がある。

ただし，中国は分析対象外となっている。

　Ito and Fukao（２０１０）は，経済産業省『海外

事業活動基本（動向）調査』の個票データを利

用して，１９８９－２００２年の中国，米国，EU　１５カ国，

NIEs４カ国及び ASEAN４カ国の５つの主要

地域別に収益性及びその決定要因について実証

分析を行った。著者は中国での現地化（現地調

達と現地販売）に着目し，投資の種類（垂直投

資・水平投資）と関連づけ，収益性の決定要因

を WTO 加盟以前，以後で比較しながら更に分

析を行った。そこで得られた中国でも，現地

調達が日系企業の収益性にプラスの効果をも

たらし，現地販売率には収益性にマイナス効

果があるという推定結果は，Sakakibara and 

Yamawaki（２００８）の研究と一致している。特

に中国における大型の子会社に関して，現地販

売はマイナス効果が大きい。

　以上の日系企業の収益性に関する先行研究で

は，表１に示したように，ブリンブル・浦田

（２００８），Sakakibara and Yamawaki（２００８），

Ito and Fukao（２０１０）が，主に企業規模，操業

年数，研究開発，現地調達率，現地販売率，現

地 CEO の採用など現地子会社の要因を中心に，

親会社の規模，親会社の研究開発などの親会社

の要因をコントロールしたモデルを用いて実証

分析を行った。

　上述した Sakakibara and Ｙamawaki（２００８）

では，進出した地域（途上国か，先進国か）に

より現地販売の効果の違うことが初めて明らか

表 １　子会社の要因を中心とした先行研究

Ito and Fukao（２０１０）
Sakakibara and 　
Yamawaki（２００８）

ブリンブル・浦田
（２００８）

　

USA，EU，NIEs，ASEAN お
よび中国における日系企業

USA，EU，NIEs，ASEAN 
における日系企業

タイにおける日系，アジ
ア系，欧米系企業

分析対象：

１９９６－２００２年１９９０－１９９６年２００６年分析期間：

製造業全体製造業全体自動車産業産業：

電子機器産業

経済産業省『海外事業活動基
本（動向）調査』

経済産業省『海外事業活動
基本（動向）調査』

アンケート調査データ：

売上高利益率売上高利益率
従業員一人当たりの売上
高，売上高純利益率

収益性の指標：

　　　決定要因：

（＋）（＋）（＋）企業規模

（＋）（＋）電子機器（－）操業年数

（＋）先進国（－）途上国（＋）（－），日本企業（＋）現地調達率

途上国（－）中国（－），
大型企業（－）

先進国（＋）
途上国（－）

（＋）
日本・自動車産業（－）

現地販売率

XX有意ではないCEO 現地採用

（－）有意ではない有意ではない株式所有率

（＋）（＋）（＋），日本企業（－）研究開発活動

（出所）先行研究より筆者作成。
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になったが，なぜそうなっているのかについて

の原因について説明していない。Ito and 

Fukao（２０１０）では，同様の推定結果が出てい

るが，中国では，特にマイナス効果となってい

る。なぜ，現地販売率が，中国における日本企

業の収益性にマイナスの効果となっているのか，

Ito and Fukao（２０１０）では投資理論を用いて以

下のように説明した。日本から中国のような途

上国への投資は，安い労働力を利用し，現地生

産した製品を日本に逆輸入するか，あるいは欧

米など第三国市場へ輸出するための垂直型の投

資であるので，中国国内での現地販売率はマイ

ナス効果となる。他方，米国のような先進国へ

の投資は，市場獲得のための水平投資なので，

米国での現地販売率は日系企業の収益性にプラ

ス効果となる。しかし，日本から中国への直接

投資の目的は，近年は，現地生産して輸出する

ための投資と，現地生産・現地販売して市場を

獲得するための投資が混在している。特に中国

に進出した日系企業が輸出志向型から市場志向

型へシフトしつつある中，果たして現地販売率

の収益性への効果は同じようにマイナスとなっ

ているのか，あるいはプラスに転じているのか。

先行研究では，その答えは出ていない。この点

について，先行研究を踏まえて，現地販売率を

含め，企業規模，操業年数，研究開発活動など

の要因の効果を再検証する必要があると思われ

る。

　中国における日系企業の収益性についての分

析は Ito and Fukao（２０１０）の地域別の分析対

象の一部として取り上げているのを除き，管見

の限りまだ存在してないのである。また，日系

企業の中国での経営活動は，中国へ進出してい

る中華系（香港，台湾，マカオ）企業や，欧米，

韓国などその他外資企業，および地場企業との

激しい競争に直面している。中華系，その他外

資企業との比較分析は不可欠であると考えられ

る。本論文では，海外子会社の要因をハイライ

トし，中国における日系企業の収益性の決定要

因を中華系とその他の外資企業と比較しながら

解明する。

　論文の構成は，以下の通りである。次節で大

規模企業データを利用して，中国に進出した中

華系，その他外資企業と比較しながら，日系企

業の収益性及び企業活動の特徴を明らかにする。

第３節では子会社の現地での企業活動を焦点と

して，モデルと仮説を紹介する。第４節では，

実証分析を行い，その推定結果を中心として報

告する。最後に，全体の結論をまとめ，日系企

業への提言と今後の課題に言及する。

　
２．データから見た日系企業の

　収益性と企業活動の特徴
　

　上記のように，日系企業の収益性が，中国に

おける中華系，その他外資系と比べ，どのよう

なレベルになっているか，またどのような要因

に決定されているのかについての分析は，近年

ますます重要な研究テーマになって来ているが，

重要な研究テーマでありながら分析が行われて

いない大きな原因の一つは，分析に必要なデー

タを揃えるのが困難であることが挙げられる。

企業レベルの個票データとして，中国統計局が

行った「中国における一定規模以上（年売上高

５００万人民元以上の国有企業及び非国有企業）の

工業企業調査資料を基に整理した『中国鉱工業

企業データベース』がある。本データベースで

は，３０万（２００６年まで）社以上の中国鉱工業企

業を収録し，これらの企業は中国工業総生産値

の約９０％を占めている。本データベースは，そ

のサンプル企業の範囲，産業分類，指数の精度

の高さにより，中国の企業レベルのミクロデー

タ分析に関しては，現段階において最適のリ

ソースと思われる３。しかし，本データベース

で，親企業が中国国内企業ではない企業の国籍

については，中華系企業とそれ以外の国と地域

から投資した外資企業の二つの分類しかないた

３　企業レベルのミクロデータリソースとしての
評価及び日本での企業レベルの「経済産業省企
業活動基本調査」との異同について，乾・池本
など（２０１０，３－１３ページ）を参照されたい。ま
た本データベースを利用としては，徐（２０１１）
などを挙げられる。

───────────
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め，日本から進出している企業であるかどうか

を特定できないのである。筆者は以下の手順で

本データベースから日系企業を特定できた。

　まず，『海外進出企業総覧』（東洋経済新報

社）の中国子会社の情報データ，会社名称，電

話番号，所在地などのデータをもとに中国鉱工

業企業のデータと『海外進出企業総覧』に所載

した日本企業の中国法人企業のデータのマッチ

ングを行った４。

　次に，中国人苗字，日本人苗字データベース

と『中国鉱工業企業データベース』の経営者氏

名の情報に基づいて選別作業を行った。具体的

には以下の三つのステップを踏まえて作業し

た。最初は『中国鉱工業企業データベース』の

経営者氏名と日本人苗字データベース（合計：

４９，５８２件）をマッチングし，次に中国人苗字

（合計：１，０５８件）をマッチングした。最後にそ

れぞれのマッチング結果を合わせ，日本人苗字

データベースだけとマッチングした企業を日系

企業とする。両方のデータベースとマッチング

した５　企業については，個々の企業のホーム

ページをチェックし，日系企業かどうかを確認

した。

　最後に，以上のデータマッチングにより選別

できた結果について，さらに①１９９８年と２００６年

の特定できた日系企業データを合わせた精査と

②複数の有名グループ企業に特定した精査作業

を行った。

　日系企業の選別及び精査作業を通じて，『中

国鉱工業企業データベース』に収録された

６４，３３３件（２００６年）の外国企業から３，６４２件の日

系企業を特定できた６。また分析の前に，以下

の条件でデータクレンジングを実施した。①

１９７９年以前に設立された会社の削除，②産業

コード１３以下（鉱業）のサンプル削除，③経営

状態が営業中のデータのみ保留した。データク

レンジング完了後，外国企業は５６，４６８件が残っ

た。その中で中華系企業は２８，４５０件，その他外

資企業は２４，６２０件，日系企業は３，３９８件である。

　以下では，このデータを利用して，中国に進

出した中華系，その他外資企業と比較しながら，

日系企業の収益性及び企業活動の特徴を明らか

にする。

　まず，企業経営形態をみると，表２に示した

───────────
ヤシ」（Hayashi）というような読み方である。
ローマ字が付いていれば読み方は判断できるが，
中国鉱工業企業データベースでは漢字のみ表示
されているため，企業の経営者は中国人か日本
人か判断できない。

６　日系企業を特定する手順とデータベースの紹
介についてより詳しい説明は，劉曙麗（２０１２， 
３３－３９ページ）を参照。

表２　企業経営形態

比率（％）企業数企業形態
Total日系その他中華系Total日系その他中華系
４．９３３．１５４．４２５．５８２７８３１０７１０８８１５８８合作経営
３７．４４２４．９０４２．４４３４．６０２１１４０８４６１０４４９９８４５合弁
５６．６３７１．３４５２．００５８．８９３１９８０２４２４１２８０３１６７５３独資
１．０００．６２１．１４０．９３５６５２１２８０２６４投資株式
１００．００１００．００１００．００１００．００５６４６８３３９８２４６２０２８４５０Total

（出所）中国鉱工業企業データベースにより筆者作成。

───────────
４　このようなデータリンケージ方法については，
松浦・早川など（２００８）を参考した。彼らは，
会社名称，電話番号，所在地などのデータをも
とに日本経済産業省が実施した企業レベルデー
タベース『工業統計のデータ』と『企業活動基
本調査』のデータのマッチングを行った。詳細
は，松浦・早川など（２００８，２１－２４ページ）を
参照。

５　例えば，「林」というような苗字は，中国人も，
日本人も苗字として使う可能性がある。中国人
なら，「リン」「Lin」であるが，日本人なら「ハ
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ように，６万弱の企業数の中，独資経営企業が

３万以上で５６．６３％，合弁経営企業が約２万社

で３７．４４％を占める。その一方，合作経営企業

と投資株式有限公司はそれぞれ２，７８３社，５６５社

でそれぞれ僅か４．９３％，１．００％しか占めていな

い。その他外資企業も同じ傾向を示している。

２４，６２０社の中，合作経営企業と投資株式有限公

司は僅かしかなく，９０％以上は，独資か，合弁

経営企業である。また独資経営企業が１２，８０３社，

合弁経営企業が１０，４４９社で，ほぼ半々ぐらいの

割合である。中華系はさらに合弁経営（３４．６０ 

％）より，独資経営（５８．８９％）を好むことが指

摘できる。さらに，日系企業は３，３９８社の中，約

三分の一（２８．６６％，８４６社）が合弁経営をして

いるが，三分の二（７１．３４％，２，４２４社）が独資

経営をしている。日系企業は中華系，その他外

資企業より独資経営を選好していることがわか

る。

　次に，表３に目を向けると，従業人数の指標

では，日系１社あたりの約４１０人に対して，中

華系は３５１人，その他外資企業は３３６人の雇用規

模である。日系企業の規模は中華系，その他外

資企業よりも大きいことが明らかになった。売

上高に占める輸出額の割合により求めた輸出率

の指標からみると，日系企業は平均売上高の

５３．６５％を輸出しているのに対して，中華系は

４４．８２％，その他外資企業は４１．７２％を輸出して

いる。つまり，中華系とその他外資企業はすで

に現地生産したものを海外輸出するより，中国

現地で販売することが多くなっているのに対し

て，日系企業は主に中国市場の潜在的な成長性

を高く評価しつつ，現地販売より海外輸出を志

向する傾向があると窺える。またわずかの産業

を除いて，日系企業のほとんどの産業は中華系，

その他外資より輸出率が高いことが分かる。年

間平均賃金からみると，日系企業の一人当たり

は３．１万元（日本円４０万円）７　で，中華系企業の

２．０万元の１．５１倍，その他外資企業の２．５万元の

１．２３倍となっている。ここで，日系企業の賃金

は一番高く，中華系の賃金が一番低い８。

　最後に，収益性の指標をみてみよう。全体か

らみると，日系，中華系，その他外資企業の売

上高経常利益率９　の平均値は，それぞれ４．８１％，

５．４７％，６．４０％となっている。その他外資企業

が一番高く，中華系企業はその次である。日系

企業は両者よりも低い数字となっている。売上

高経常利益率は，当期業績による当該期間利益

を示すものだから，当期業績による収益力を判

断するなら，２００６年時点では，中国でのその他

外資企業の当期業績による収益力が一番よく，

中華系も遜色はないが，日系企業の収益力は全

体の平均値からみると，相対的に中華系，その

他外資企業には及ばなかったことが分かる。

　同じく中国で経営しているにも関わらず，日

系企業は，中華系，その他外資系より高いパ

フォーマンスを上げているのに，収益性が中華

言えない。①２０１１年北京での法定最低賃金の月
額は１３２０元である。つまり年間収入は，１．５８万
元となる。②大学新卒の毎月賃金は，３０００～
４０００元で，年間収入は４．５万～６万となる。
８　一般的に，先行研究では，日系企業の賃金は
外資企業よりも低いことが指摘されている。し
かし，本論文では，企業の定義に関する説明の
所ですでに述べたように，投資を行う国（地域）
が特定出来ないため，欧米企業も，韓国企業も，
その他の国（地域）の企業も，全てを外資企業
として扱っている。そのため，日系企業の人件
費が外資企業より高くなっているが，先行研究
の指摘と矛盾するものではない。

９　本論文での「経常利益（総額）」という用語
は，便宜的に使用しているもので，中国の会計
制度では利税総額という。この利税総額とは，
日本の（税引き前）当期純利益に相当する。ま
たこの利税総額は日本の会計制度の下での経常
利益と完全に対応している指標ではないが，営
業利益に営業外収益を加え，営業外費用を引い
たものであることが共通点である。営業外の収
益や費用は，企業本来の営業活動に付随した財
務活動から生じた収益と費用であるから，経常
利益は企業の通常の状態から生じた利益である。
その意味で，企業の当期の業績を見る上で最も
適切な指標と言えるだろう。

───────────

７　年間平均賃金は３．１万元というのは，物価の
差があるため，日本円に換算すると小さく見え
るが，以下の二つの状況を参照すると，総平均
で３．１万元という金額はけっして低すぎるとは

───────────
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系，その他外資系ほど良くないのはなぜだろう

か。　日系企業の高い平均賃金に圧迫されてい

るのだろうか。あるいは低い現地販売率のため，

日々成長している中国市場を中華系，その他外

資系のようにうまく取り込めず，収益を上げる

ことができていないのだろうか。企業の収益性

にはどのような決定要因があるのか。またそれ

ぞれの収益性にどのような影響があるのだろう

か。

３．モデルと変数

　中国における日系，中華系，その他外資現地

子会社の収益性の決定要因を検証するため，以

下の収益関数を推定する。

（１．）
　　 

ここでは，  は中国における国・地域   から

進出している現地子会社   の収益性指標，（  は，

１：日本，２：台湾・香港・マカオ，３：その他

国・地域を指す），  は切片（intercept），  

は現地子会社の収益性に影響を与える可能性が

ある現地子会社レベルの諸変数のベクトル，  

は現地子会社   が属する産業   に固有の効果，

  は現地子会社   が立地する各地域（省市）  

に固有の効果，  は誤差項である。

　ここで被説明変数とした中国における外国か

ら進出している現地子会社の収益性指標   は，

売上高に対する経常利益額の比率を表す売上経

常利益率（ROS）である。現地子会社の収益性

に影響を与える可能性がある現地子会社レベル

の諸変数は，以下とする。

（１）現地販売率

　先行研究においては，現地販売率が企業収益

に貢献しているのかについて，ブリンブル・浦

田（２００８）の研究（タイでの自動車産業と通信

産業に限定）は，プラスの効果としているが，

Sakakibara and Yamawaki（２００８）では，進出

した地域（途上国か，先進国か）により効果の

違うことが初めて明らかになった。Ito and 

Fukao（２０１０）は，同様の推定結果を出してい

る。つまり，先進国である米国，EU １５カ国に

おいてはプラス効果があるものの，途上国であ

る中国ではマイナスの影響があるという実証結

果を出している。Ito and Fukao（２０１０）での説

明としては，日本から中国のような途上国への

投資は，安い労働力を利用し，現地生産した製

品を日本に逆輸入するか，あるいは欧米など第

三国市場へ輸出するための垂直型の投資である

ので，中国国内での現地販売率はマイナス効果

となるという。この理由は説得的ではあるが，

あくまで１９８９－２００２年のデータを用いた実証分

析からでた結果であると考えられる。９０年代に

おいては，日系企業は大半が日本へ逆輸入する

か，第三市場へ輸出するため，中国に進出して

いたのである。近年，長期間高い経済成長を続

けた中国では，中間層の購買力も高まってきて

いる。中国は世界の工場としてだけではなく，

市場としての重要性も高まってきた。このよう

な背景から，日系企業も中国で生産した製品を

現地で販売することにも力を注ぐようになって

いるが，前節で述べたように日系企業は主に中

国市場の潜在的な成長性を高く評価しつつも，

現地販売より海外輸出を志向する傾向がある。

このような状態で，果たして現地販売率は収益

性にプラスな効果が出てきたのか，或いは先行

研究と変わらずマイナスの効果となるのか。本

論文での注目点である。

（２）企業の経営形態

　中国での外国企業は独資を好む傾向があるが，

とりわけ日系企業は，中華系，その他外資企業

よりも独資経営を選好している。企業の所有優

位性が，知識をベースとする無形資産によるも

のである場合，親会社の出資比率が収益性にプ

ラス効果を及ぼすと考えられる。親会社の出資

比率が高いほど，現地子会社をより強くコント

ロールすることが出来る。技術知識などの無形

資産が重要な海外現地子会社では，親会社のコ

ントロールが強いほど，自社の無形資産が受

け入れ国のその他の企業に漏出するのを防止

することが出来，より高いパフォーマンスを
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実現出来るかもしれない。それに，Nitsch and 

Beamish, et al.（１９９６）は，西ヨーロッパに進出

した日系企業の製造業１７３社に対して研究を

行った結果，完全所有子会社の業績が合弁子会

社のそれより優る傾向が見られたが，統計的な

有意性は確認できなかった。また，進出形態に

は，それぞれの利点や欠点があるが，中国では，

中国政府が産業によっては独資を許可しないな

どの慎重策を取っているので，企業の進出形態

は必ずしも企業自身の意思によって決められる

ものではない。そのため，星野・陸（２００６）は

進出形態の違いによって現地子会社の収益性が

変わるとは考えにくい，一方，深尾・伊藤など

（２００８）は，中国のような途上国では，現地企

業との合弁事業のほうが現地政府や現地の顧客

との交渉で有利に働くこともあると指摘してい

る。Sakakibara and Yamawak（２００８）は，出

資率の違いは米国などに進出した日系企業に影

響がない一方，ASEAN4 にある日系企業に出

資率が高いほどマイナスの効果があると確認で

きた。Ito and Fukao（２０１０）も ASEAN4 及び

中国に進出した日系企業の収益性にマイナス統

計的に有意な推定結果となっている。本論文は，

Sakakibara and Yamawaki（２００８），Ito and 

Fukao（２０１０）のように，出資率の低い合作経

営，合弁経営は，出資率１００％の独資企業より収

益性が高いと予測する。

（３）売上高

　売上高は，中国における中華系，その他外資

系，日系の現地子会社の総合販売能力を表す

ものである。現地子会社の総合販売能力が高

いほど市場支配力が高くなる，それによって事

業効率が高いと考えられる。Sakakibara and 

Yamawaki（２００８）とIto and Fukao（２０１０）は，

米国，EU １５カ国，NIEs４カ国及び ASEAN４

カ国などすべての地域に進出した日系企業の収

益に正の効果があることを実証した。本論文で

も売上高は収益性へプラス効果を与えていると

推測する。

（４）操業年数

　操業年数は，進出した外国（地域）企業の現

地経営経験，ノウハウを表す代理変数である。

Vibha and Pan, et al.（２００２）は，操業年数が長

いほど，一般的に後発の海外企業に比べてより

優れた現地特有の技能とノウハウを取得してい

ると指摘している。現地企業の操業年数は収益

性との間にプラスの相関関係を有することが期

待される。ただし，操業年数が一定期間を超え

ると，優れた現地特有の技能とノウハウの優位

性が逓減していく可能性もある。また，投資し

た設備の老朽化，市場ニーズに合わせた新製品

を打ち出すことが出来ないなどの要因が収益に

マイナス効果をもたらす可能性も否定できない

ため，操業年数の二乗項を説明変数として含め，

操業年数の長期化効果を検証する。

（５）中間投入コストと労働コスト

　収益性を向上させるために，生産効率の向上

と並んで，コストの削減は，いかなる企業にお

いても重要な課題である。企業経営の上で，中

間投入コストと労働コストは，黒字化の為の重

要な項目である。言い換えれば，企業の中間投

入コストが高ければ，また労働コスト（平均賃

金）が高ければ，企業が負担しているコストも

増加すると理解できる。コストの増加により収

益が圧迫され，収益にマイナス効果となると考

えられる。本論文では中間投入コストと労働コ

ストは中国における日系企業の収益性にマイナ

スの効果があると予測する。

（６）研究開発活動

　研究開発活動は，収益を決定づける極めて重

要な役割を果たす。研究開発により新製品や新

技術，新規生産方式が生まれ，それが企業に競

争優位性をもたらす。この議論は企業一般につ

いてあてはまるが，外国企業の現地子会社では

研究開発の重要性にあまり注意がはらわれてこ

なかった。ブリンブル・浦田（２００８）では，タ

イでの日系企業の収益にマイナスの効果となっ

ている。ブリンブル・浦田（２００８）が指摘する
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ように，多くの多国籍企業では，研究開発は親

会社の事業所内で行われ，現地子会社では行わ

れなかったためである。しかし，現地子会社の

操業年数が長くなるにつれて，また地場企業間

との競争が激化するにつれ，研究開発を現地に

おいて行う必要性が高まってきた。研究開発活

動は企業の収益性にプラス効果をもたらすこと

が期待する。

（７）企業規模

　一般的には，企業規模が大きいほど，以下の

ように規模の経済性がもたらされることになる。

まず，原材料の大量購入により利益，保管，物

流費用が逓減する。また，広告宣伝費，販売費

および一般管理費，研究費も逓減する。さらに，

生産において，規模拡大によって労働力，資本

設備等が専門化され，労働力の質が向上し，生

産量の増大とともに平均費用が低下する。これ

らのため，企業規模は，収益性にプラス効果が

あると考えられる。しかし，規模の経済性が無

限に続くのではなく，一定規模に達すると単位

生産費は低下しなくなり，経営管理コスト，情

報伝達へのコストが高くなって，規模の不経済

性は発生することもあるため，収益性に与える

効果について先見的に判断できない。ここでは，

中国統計局の統計標準に基づいて，「大型」，

「中型」と「小型」を分けて検証する１０。

表４　仮説と変数一覧

期待される符号説明変数名変数

被説明変数経常利益総額/売上高売上高経常利益率ROS

（+）売上高の対数値売上高logsale

（+）操業年数＝２００６年－開業年操業年数yearlong

（-）操業年数の二乗操業年数の二乗yearlong2

（+）（売上高－輸出額）/売上高現地販売率saleinchina

（-）中間投入額の対数値コスト：中間投入logM_input

（-）従業員賃金額の対数値コスト：人件費logwage

（?）福祉費用額の対数値コスト：福祉費用logwelfare

（+-）研究開発活動ダミー研究開発活動DRD

（+-）新製品生産ダミー新製品生産DNewproduct

（+-）広告費投入ダミー広告費の投入DCM

（+）現地販売率ｘ操業年数現地販売率と操業年数の交差効果salcylong

（+）現地販売率ｘ企業規模現地販売率と企業規模の交差効果salcSize

（+）現地販売率ｘ研究開発活動ダミー現地販売率と研究開発活動の交差効果salcDRD

（?）現地販売率ｘ新製品生産ダミー現地販売率と新製品生産数の交差効果salcDNew

（?）現地販売率ｘ広告費投入ダミー現地販売率と広告費投入の交差効果salcDCM

（+-）合作ダミー経営形態：合作typeJoint1

（+-）合弁ダミー経営形態：合弁typeJoint2

（+-）独資ダミー経営形態：独資typeJoint3

（?）投資株式有限公司ダミー経営形態：投資株式有限公司typeJoint4

（+-）大型ダミー企業規模：大型SizeID1

（+-）中型ダミー企業規模：中型SizeID2

（+-）小型ダミー企業規模：小型SizeID3

（出所）筆者作成。

───────────
１０　統計標準の詳細について，国家統計局（２００３）
を参照されたい。ただし，ここで留意してもら
いたいのは，「小型」企業は，年売上高５００万人
民元以上３，０００万未満，従業員数３００人未満，資
産総額４，０００万元未満の企業を指すということ
である。つまり，ここでの「小型」企業は，ある
規模以上の中での相対的な「小型」企業である。
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　以上述べた回帰分析に使用された変数の定義

は，表４に示す。基本統計量及び変数の相関関

係は表５，表６にまとめた。

４．推定結果

　モデル推定について，まず，国（地域）別で，

中華系，その他外資，日系現地子会社企業をそ

れぞれに推定することによって，日系企業の特

徴を明確にしたい。その後，規模別・国（地域）

別でさらに詳しく分析する。最後は，現地販売

率と各説明変数の交差項効果を合わせてみてみ

たい。

　

（１）国（地域）別

　表７は，中国における外国企業の国（地域）

別の推定結果を示している。以下では，全体，

中華系，その他外資，日系企業の順で推定結果

を報告する。その中，（２）は（１）におけるコス

トを中間投入，平均賃金，福祉に分けて分析し

ている。すべてのモデルは，進出先（中国の各

省）および産業別（３４産業）の固有の効果をコ

ントロールした。

　まず全体の推定結果をみてみよう。現地子会

社の売上高，操業年数が売上高経常利益率を表

す収益率と正の有意な相関がある推定結果と

なっている。企業の売上高を拡大するほど市場

支配力がより高くなり，収益率に貢献している

と思われる。また操業年数が長いことは，中国

での事業経験が多いということを意味している。

後発の海外企業に比べてより優れた現地特有の

技能とノウハウを取得し，現地での取引ネット

ワークを構築し，また新規取引先を開拓する上

でより優位な地位にあり，収益率を向上させる

ためにより良い環境にあると考えられる。

　現地販売率も収益率と正の有意な相関がある

推定結果となっている。企業の売上高を拡大す

るのは，有効な手段であるとともに，売上高が

一定としても，輸出より中国国内で販売する

表５　基本統計量

MaxMinStd.Dev.MeanObsVariable

４１．０５６１－２５．３１５７０．２９２６０．０５８３５６４００ROS

１８．８７１７２．９４４４１．３５２８１０．６２１３５６４００logsale

２７０４．６１５４７．０６９１５６４６８yearlong
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（出所）中国鉱工業企業データベースより筆者作成。
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シェアを高めることは，企業の収益性を向上さ

せ得る手段であると考えられる。

　その一方，コストのレベル（logcost）は，収

益率にマイナス相関で統計的に有意な推定結果

となっている。売上高を一定とするなら，企業

の生産コストが上昇した場合，それは経常利益

額を圧迫する最大の要因となり，収益率の悪化

に繋がっていると思われる。さらにモデル（２）

にコストを中間投入，平均賃金，福祉に分けて

それぞれに関する推定結果を見ると，特に中間

投入コスト，労働コスト（平均賃金）は収益性

へマイナスな影響がある一方，福祉というコス

トは企業の収益性にプラス（ただし，統計的に

有意な結果ではない）関係があるとわかる。コ

スト削減の改善策として，中間投入に対して重

点的に行うべきであると思われる。なぜならば，

近年中国でも労働力不足の局面に陥っているの

で，単純労働者の最低賃金も年々増加している

という背景があり，各企業での労働コストの増

加も避けられない状況となっている。福祉は統

計的に有意な結果となってはいないが，企業の

収益性にマイナスな影響がないと言えよう。な

ぜならば，企業の福祉向上はある程度のコスト

増となるが，従業員の労働環境の向上，労働意

欲を高めるインセンティブ効果によって，相殺

されていると考えられるからである。

　また，推計結果は，企業の経営形態と企業規

模について興味深いことを示している。基準で

ある合作という企業形態と比べ，合弁という企

業形態は収益性と関係ないが，合作より独資と

することを選好する企業ほど，収益性が低くな

るという統計的に有意な推定結果を示している。

深尾・伊藤など（２００８）では，出資比率を説明

変数とする実証分析においてもマイナスで統計

的に有意な結果となっている。中国に進出して

いる企業の経営形態については，出資比率が高

い場合は親会社が経営管理を行いやすいという

観点で選択している反面，出資比率が高い場合

は親会社の干渉が強いため，海外現地子会社が

自らの利益を増やすインセンティブを低下させ

たと考えられる。

　次に，中華系についての推定結果である。現

地子会社の総合販売能力，操業年数，現地販売

率，諸コストのマイナス効果，企業規模につい

ての異なる効果は，全体の推定結果と基本的に

一致しているので省略し，全体の傾向と異なる

中華系の特徴がある所だけを述べると，以下の

三点がある。

　①，研究開発活動ダミーは，収益率に対して

プラスで統計的に有意な推定結果となっている。

研究開発により新製品や新技術，新規生産方式

が生まれ，それが企業に競争優位性をもたらす。

中華系企業に関しては，研究開発による競争優

位性の向上で収益に貢献したと考えられる。

　②，新製品生産活動ダミーも，収益率とプラ

ス有意な相関を有する。新製品を生み出し，競

争に勝つための努力がなされていると見られる。

また，新製品の定義とは，新しい技術，新たな

デザインから生み出された新製品及び製品の構

成，材料，生産工程などのいずれかの側面で従

来品より明らかに改善したものである。そのた

め，必ずしも先進技術からのみ生まれる製品で

はなく，日系企業のように高度な技術を持って

いなくても産み出すことの出来るものであると

思われる。このように市場向けに細心の努力を

払うことが，収益性の向上につながったと考え

られる。

　③，企業の経営形態が収益性へ影響を与える

統計的に有意な推定結果は得られなかった。中

華系企業は経営形態を問わず，親会社より現地

子会社の企業規模が大きく，親会社の取締役な

ど重要なポジションの役員，幹部は長期間，中

国現地に駐在するケースが一般的で，場合に

よっては役員，幹部が家族連れで生活している

ことも多い。また中華系企業の役員，幹部のほ

とんどは華人であり，中国現地の事情を熟知し

ているため，出資する比率と経営形態はあまり

関係なく，台湾，香港などの親会社からのコン

トロールを受けずに現地で直接経営を管理して

いる。それらのことが，経営形態が企業の収益

性に影響を与えない理由であると考えられる。

　その他外資企業については，現地子会社の総
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合販売能力，操業年数，現地販売率，諸コスト

のマイナス効果，企業の経営形態と企業規模に

ついての異なる効果は，全体の推定結と基本的

に違いがないので，ここでは省略する。

　最後に，日系企業についての推定結果である。

ここでは，中華系，その他外資企業との違いだ

けを三点指摘する。

　①，研究開発活動ダミーは収益率とマイナス

で有意な推定結果となっている。研究開発活動

は，収益を決定づける極めて重要な役割を果た

すはずだが，このような結果が得られた。第一

に，しばしば指摘されるように，日系企業の研

究開発活動は中華系，欧米系ほどは行われない

のが一つの要因と考えられる。第二に，日系企

業は「日本的」に「経営のスピード」が遅いと

いう特徴があるため，研究開発により新製品や

新技術，新規生産方式が生まれてから，大量生

産し，商品化して市場で販売するまでの時間が

長く，すぐには企業の競争優位性につなげるこ

とが出来ず，当期の収益性を低下させることに

なってしまったと思われる。研究開発が収益性

につながってないという特徴は，日本企業につ

いての先行研究でも指摘されている１１。中国に

進出した日系企業についても，同様な特徴が当

てはまるのは興味深い。

　②，新製品生産活動ダミーも収益率とマイナ

ス有意な相関を有する。日系企業は「中国市場

での販売力」と「経営のスピード」の面におい

て相対的に劣っているため，高い製品開発力と

製造技術により新製品生産活動を行ったとして

も，収益率が向上するまでにはタイムラグがあ

ると考えられる。

　以上の傾向は，研究開発活動と新製品活動は，

より早いスピードで実施されて，収益率の向上

につながることが期待される。

　③，企業の経営形態が収益性への影響を与え

るという統計的に有意な推定結果は得られな

かった。中国に進出する企業は合弁か独資かを

考慮する際，それぞれのメリット，デメリット

を比較すると，独資にこだわる必要がないと示

唆される。

　

（２）企業規模別

　前述のように，基準である「小型」企業より

も「中型」，「大型」の企業は収益率が低くなる

という統計的に有意な推定結果が出ているが，

以下，企業規模を「小型」，「中型」，「大型」グ

ループに分けて，その決定要因をより詳しく見

てみたい。表８は，全体，中華系，その他外資，

日系企業推定結果をまとめたものである。以下

では，企業規模別の相違点と，日系企業の特徴

的な点を中心に報告する。

　まず，企業規模別の相違点をみてみよう。

　「大型」企業の収益性の決定要因の中，統計

的に有意な推定結果となっているのは，①現地

子会社の総合販売能力，②中国国内での販売率，

③中間投入コストという三つの要因である。ほ

かの要因は有意な推定結果を得られない。「大

型」企業の収益率は，ほかの要因とあまり関係

なく，以上の三つの要因により決められる。す

なわち，より高い総合販売能力，また輸出では

なく中国国内での販売率が高ければ，収益率の

向上に貢献し，中間投入コストが高ければ収益

率の低下につながるのである。

　その一方，「中型」，「小型」企業の推定結果に

目を向けると，以上の三つの要因が頑健である

ことは共通しているが，収益性の決定はより多

くの要因から影響をうけていることがわかる。

その中で，操業年数と操業年数の二乗に関して

は，「大型」企業の収益率に対して有意ではない

が，「中型」，「小型」企業に対しては統計的に有

意という推定結果となっている。操業年数のプ

ラス効果と操業年数の二乗のマイナス効果は，

「大型」企業の収益率に対して影響を与えない

が，「中型」，「小型」企業の収益率には影響があ

ることを示唆している。「中型」，「小型」企業は，

操業してから時間の経過とともに現地経営経験，

ノウハウを取得し，収益率に貢献している。一

方，中国に進出した「大型」企業１２　は，フォル

───────────
１１　榊原・辻本（２００３，３－４　ページ），大塚（２０１０， 
１－４　ページ）を参照されたい。
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クスワーゲン，ノキア，デルのような世界でも

有名な多国籍企業の子会社であるため，各地域

での現地管理システムは親会社とグローバル化

における経営経験を共有している場合が多く，

現地管理ノウハウもすでに「中小」企業より豊

富であるため，操業年数の収益率への影響は

「中小」企業より少ないものと考えられる。

　労働コストについて見ると，「大型」，「中型」

企業に対して有意ではないが，「小型」企業の

収益率にはマイナスの影響があることが伺える。

労働コスト（平均賃金）が高ければ高いほど企

業が負担しているコストの増加となると理解で

きる一方，平均賃金が高いことは，より質の高

い人材を雇うことが出来，仕事に対するインセ

ンティブが高まり，生産性の向上にもつながる

ものと考えられる。

　次に，中華系，その他外資及び全体の傾向と

比較すると，日系企業の特徴として以下の三点

を挙げることが出来る。

　第一に，現地販売率のプラス効果に関しては，

中華系とその他外資企業では，規模が大きいほ

ど現地販売率の収益率への貢献が大きくなるの

に対して，日系企業は，規模が小さい方が現地

販売率の効果が大きい。また，日系企業は，規

模が大きいほど中華系，その他外資企業よりも

輸出志向が強いため，「大型」「中型」企業につ

いて有意な結果を得られなかった。

　第二に，労働コストのマイナス効果について，

規模が小さいほど影響が大きいという点は中華

系，その他外資企業と同様の傾向を有している

が，中華系（係数：０．０１５０），その他外資企業

（係数：０．０１０９）と比べ，「小型」日系企業に

とってより深刻な影響（係数：０．０３１９）がある。

　第三に，研究開発活動の効果に関しては，中

華系，その他外資企業の「中型」企業にプラス

効果がある一方，日系企業では，「小型」企業

に貢献していることが分かる。このような相違

がある背景としては，「小型」企業は，より現地

販売を高めるため，研究開発活動も活発に行っ

ているため，その結果として，日系「小型」企

業の収益性に貢献していると考えられる。

（３）現地販売率との交差項効果

　これまで，企業規模別による収益性への決定

要因が如何に異なるかということ，及び日系企

業の特徴を明確にしたが，以下では，現地販売

率と，これらの現地企業活動との交差項をモデ

ルに投入し，それに相互作用効果があるのかを

検証する。現地販売率と現地企業活動との交差

項は，以下のようになる。

①現地販売率と操業年数の交差効果

（salcylong）

②現地販売率と企業規模の交差効果（salcSize）

③現地販売率と研究開発活動の交差効果

（salcDRD）

④現地販売率と新製品生産の交差効果

（salcDNew）

⑤現地販売率と広告費投入の交差効果

（salcDCM）

　その他の説明変数はこれまでのモデルと同様

にした。表９に示したように，日系企業の現地

販売率の効果はマイナスに転じた一方，現地販

売率との交差項の多くは，統計的に有意な推定

結果となっている。①現地販売率と操業年数の

交差項（salcylong），②現地販売率と企業規模の

交差項（salcSize），③現地販売率と研究開発活

動の交差項（salcDRD）はいずれも収益にプラ

スで，統計的に有意な推定結果となっている。

　これらの推定結果は大変興味深い。まず，単

純に現地販売率を高めるなら，企業の収益性に

マイナス効果となるが，ほかの企業活動が同じ

条件とすれば，①操業年数が長く，かつ現地販

売率が高いほど，②企業規模が小さく，かつ現

地販売率が高いほど，また③研究開発活動を行

い，かつ現地販売率が高いほど，収益は高い。

つまり，それぞれの相互作用の効果こそが，日

───────────
１２　これらの企業リストの一部は，２１世紀中国総
研の中国外資企業 TOP １００（２００６－２００７年）を参
照されたい。http://www.21ccs.jp/china_ranking 
/china_ranking_09.html（２０１２年５月２３日最終
チェック）。
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系企業の収益性に大きく貢献していることが示

唆されている。これらの交差項について，中華

系，その他外資企業では，ほぼ統計的に有意な

推定結果を得られなかったため，日系企業の特

徴であるとも言えよう。

５．結論

　本研究は，日系企業の収益性はどのような要

因により決定されているのかについて，実証分

析を行った。本論文ではいくつかの興味深い推

定結果が発見された。

　まず，全体としては，現地企業の売上高，現

地販売率，コスト（特に中間投入）は，中国に

おける日系企業の収益性を決定する最も重要な

決定要因である。

　次に，企業規模別での分析では，中華系，そ

の他外資企業は企業規模が大きいほど現地販売

率の効果は，より収益性にプラスの影響がある

が，日系は企業規模が小さいほどより収益性に

プラスの影響があることが分かった。

　また，現地販売率との交差項効果を検証した

結果，操業年数の長さ，研究開発活動など現地

での企業活動と現地販売率の相互作用が日系企

業の収益率へ大きな貢献をしていることが明ら

かになった。これらの推定結果は，現地販売よ

り輸出が多い日系企業に特に重要なヒントを示

唆している。

　最後に，合弁より独資を好む傾向があるにも

かかわらず，資本所有１００％の独資という経営

形態は，日系企業の収益性と統計的に有意な関

係が見られなかった。中国に進出している企業

が独資を選択すると，親会社は経営管理などコ

ントロールがしやすい反面，出資比率が高い場

合は親会社の干渉が強いため，海外現地子会社

が自らの利益を増やすインセンティブを低くし

たと考えられる。つまり所有の優位性は，必ず

しも企業の収益性に結びつくとは言い切れない。

　実証分析から得られた知見を活かし，日系企

業の中国での収益性の向上にも改善策を提示す

ることが出来る。日本企業の海外進出，海外生

産における経営をサポートする政府関連機関に

も，政策的なインプリケーションが存在するで

あろう。

　まず，収益率が低く，輸出率が高いという特

徴がある日系企業にとって，売上高を拡大する

ことと，現地販売率を高めることはもっとも有

表９　推定結果：現地販売率との交差項
（３）（２）（１）

日系外資中華系
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salcDCM
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－０．０１１２＊＊＊－０．０５９６－０．００２８
typeJoint2

（－０．６２）（－４．２４）（－０．５５）
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typeJoint3

（－１．２１）（－４．９３）（－０．１９）
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typeJoint4

（０．５１）（－１．３５）（０．２１）
＊＊＊－０．１６４２－０．０１１８＊＊＊－０．０７８８
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（－４．９１）（－０．３８）（－６．２０）

YesYesYesproviceID3 ダミー

YesYesYessecID3 ダミー

２５２６１７０８５１８５８８N

０．１２５０．００８０．０５７adj.R-sq

（　）内はｔ値。＊，＊＊，＊＊＊はそれぞれ，１０％，５％，
１％有意（両側検定）であることを表す。
（出所）推定結果により筆者作成。
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効であると考えられる。特に中国で操業年数が

長く，現地経営経験が豊富な「中」「小」企業に

対して，現地販売率を高めることは，収益性の

向上に一層の貢献になると思われる。

　次に，コスト削減の改善策については，中間

投入に対して重点的に行うべきであると考えら

れる。なぜならば，近年中国でも労働力不足の

様相を呈しており，単純労働者の最低賃金も

年々上昇傾向にある。そのため，各企業の労働

コストの増加は避けられない状況となっている。

中間投入のコストを抑えるため，原材料，部品

などを日本から調達するよりも，現地調達する

方が望ましく，現地調達も，現地の日系企業か

ら行うよりは現地の地場企業，あるいは中華系，

その他外資企業から調達出来るよう調達先を転

換することは，一つの有効な手段であろう。

　さらに，研究開発活動，新製品生産活動を収

益率の向上につなげるため，日系企業は「中国

市場での販売力」と「経営のスピード」面の問

題を先に改善しなくてはならないと考えられる。

特に現地市場向けの研究開発活動，新製品生産

活動はより重視すべきである。

　最後に，新規に中国に進出する企業に関して，

企業経営形態は合弁と独資のどちらが望ましい

かを考慮する際，それぞれのメリット，デメ

リットから考えて，独資にこだわる必要はない

ものと考えられる。

　現地販売率を高めることは，販売の現地化で

あり，調達を日本より中国国内，現地の日系企

業より現地地場産業にシフトすることは，調達

の現地化である。「中国市場での販売力」と「経

営のスピード」の改善は，人材の現地化，経営

管理の現地化であるとも言えるだろう。海外子

会社の現地での「自主性」を高め，販売の現地

化，調達の現地化，人材の現地化，経営管理の

現地化を実現するのは，容易なことではない。

これらの現地化の課題を改善するため，中国の

現地事情を熟知している日本人か，日本の経営

環境を十分理解している現地の人材（留学生も

含めて）の需要は高まるだろう。如何にこのよ

うな人材を育成するかは，本社にとって最大か

つ緊急の課題となると思われる。これら現地化

の課題を改善できれば，個々の日本企業の子会

社の収益性を向上させられるだけではなく，日

本国内事業及び日本経済にも大きな好影響をも

たらすことにもつながるであろう。

　本論文では，いくつか残されている問題と不

足点があり，今後の課題としたい。

　第一に，本論文が一時点のクロス・セクショ

ンデータを使用しているため，研究開発活動な

ど企業活動は収益性との内生性の問題について，

十分に考慮できなかった。また，在中日系企業

の進出目的は歴史的に変化を遂げつつ，現地販

売の展開が開始されており，輸出及び現地販売

率の収益性への影響がどのような時系列に沿っ

て変化しているのかについて追及出来なかった。

今後パネルデータが整理出来次第，検証すべき

課題である。

　第二に，本論文は海外子会社の収益性の決定

要因について，実証分析を中心として解明して

いるが，今後は，企業インタビューや事例調査

などを通じ，より詳細かつ具体的な事例研究が

期待される。

　第三に，整理出来たデータベースを活用し，

中国における日系企業の生産性及び現地企業へ

の技術移転の問題にも計量的に分析と事例調査

研究を行う必要がある。
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The Profitability of Japanese Affiliates in China and Its Determinants:
Empirical Evidence from Firm－Level Data
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　Presently, China is the largest base of overseas expansion for Japanese companies and the 

largest source of revenue for Japan’s foreign direct investment. In other words, the profitability of 

Japanese affiliates in China has a significant impact on the Japanese economy. However, in 

comparison to other foreign affiliates (including those from Europe, the U.S., and South Korea) and 

Chinese affiliates (from Hong Kong, Taiwan, and Macau), the profitability of Japanese attiliates is at 

a relatively lower level in China. On the basis of empirical evidence from firm-level data, my study 

shows what factors determining an attiliate’s profitability and suggests ways in which Japanese 

affiliates can improve profitability.

　The main results are as follows. First, the affiliate’s total sales, the ratio of its sales in China to its 

total sales, and its costs (especially, of intermediate inputs) are key determinants of the profitability 

of a Japanese affiliate in China. Second, for these affiliates, unlike in the case of other foreign 

affiliates and Chinese affiliates, the ratio of sales in China has a larger positive impact on 

profitability for smaller-sized firms, rather than for large ones. Third, the interaction term of the 

ratio of sales and years of operation in China, and that of the ratio of sales and R&D activity in 

China contribute toward improving the profitability of Japanese affiliates. These results present 

very important implications for Japanese affiliates in China.


