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【要 旨】 

 本稿では、経済成長の持続性を検討することを念頭に、中国の企業部門の TFP

（Total Factor Productivity）に焦点を当てた分析を行う。これまでの中国の経済

成長は、ハイペースな TFP 成長と資本蓄積に牽引されていた。もっとも、一般

的に経済成長の持続可能性は資本蓄積ではなく TFP 成長の動向に依存すると考

えられている。そのため、本稿では中国の TFP 成長について、上場企業データ

を用いた分析によって、その先行きを展望することを試みた。分析の結果、中

国経済の TFP 成長を促進する重要な経路として、①TFP 水準の低い国有企業の

相対的な規模の縮小、②国際的にも高い競争力をもつ新興企業の創業の持続、

③TFP 水準の低い企業によるフロンティア企業へのキャッチアップ、④R&D 活

動によるイノベーション効果の 4 つが認められた。これらのチャネルは、当面、

継続的に中国経済の成長を下支えする方向に作用するものと考えられる。 
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１．はじめに 

 本稿では、経済成長の持続性を検討することを念頭に、中国の企業部門の生

産性に焦点を当てた分析を行う。図 1(1)のように、中国経済は 1990 年代から世

界金融危機までの間、均してみれば年率平均で＋10％を超える高成長を続けて

きた。世界金融危機以降、その成長率は 1 桁台へ低下しているが、依然として

世界全体の GDP 成長率を大きく上回り、世界経済を牽引している1。今後も中国

経済の成長が持続するか否かは世界経済にとっても重要な論点である。 

これまでの中国の経済成長においては、ハイペースな TFP（Total Factor 

Productivity）成長と資本蓄積がメインドライバーであった。TFP 成長率について、

Zhu (2012)や Liu (2015)は、1978 年に改革開放が始まってから世界金融危機まで

の間、3～4％程度で推移していたとの見方を示している。また、図 1(2)が示して

いるように、中国の貯蓄率は、日本や韓国の高度成長期に比べても格段に高い

水準で推移しており、これが企業部門による旺盛な投資を支えてきた。特に、

世界金融危機以降、中国政府はいわゆる「4 兆元対策」をはじめとした投資主導

の景気浮揚策によって経済成長率を押し上げてきた。 

もっとも、今後は、資本蓄積による経済成長の押し上げ効果に強い期待はで

きない。Solow (1956)などの経済成長理論が示すように、一般的に、資本蓄積が

経済成長を押し上げる効果は、貯蓄率が上昇を続けない限り、長期的に持続し

ないと考えられている2。実際に、過去に資本蓄積によって高成長を経験した日

本や韓国でも、貯蓄率の上昇が一服したことで投資主導による成長は終焉した。

中国においても、今後は、ハイペースな資本蓄積が経済成長を押し上げる効果

は持続可能性が低い。その根拠として 2 点挙げられる。第一に、中国は、先行

き高齢化社会を迎えると予想されており、貯蓄率が低下する公算が大きい。第

二に、企業部門での過剰設備・過剰債務の深刻化を背景として、図 1(3)が示すよ

うに、既に 2012 年頃から、企業部門を中心として投資の拡大ペースが低下して

いる。こうした下で中国の経済成長が今後も持続するか否かは TFP 成長率の動

向次第といえる。 

                                                   
1 IMF (WEO)によると、2017 年の世界の経済成長率は＋3.8％、中国の成長率は＋6.9％とな

った。世界経済に占める中国のウエイト（PPP ベース：18.2％）を用いると、世界の経済成

長率に対する中国の寄与度は＋1.3％となり、世界全体の成長の約 1/3 は中国がもたらして

いることになる。 
2 国際資本移動が完全に自由な場合は、国内の貯蓄率の上昇が国内での資本蓄積につながる

とは必ずしもいえない。ただし、Feldstein and Horioka (1979)が示すように、現実的には、国

際的な資本移動には障壁が存在するため、国内の貯蓄率の上昇と資本蓄積には強い相関が

認められる。 
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 本稿は、中国の経済成長の持続性を占うために、TFP 成長の先行きについて

上場企業データで観察できる事実や実証分析に基づき検討する。ミクロデータ

を用いることの利点は、マクロレベルのデータでは観測できない企業の異質性

に関する情報を活かして、中国での TFP 成長がどのような経路によってもたら

されているのか、具体的に分析することができる点である。結論を先取りする

と、中国経済の TFP 成長を促進する重要な経路として、①TFP 水準の低い国有

企業の相対的な規模の縮小、②国際的にも高い競争力をもつ新興企業の創業の

持続、③TFP 水準の低い企業による TFP 水準の高い企業（フロンティア企業）

へのキャッチアップ、④R&D 活動によるイノベーション効果の 4 つが認められ

る。こうした TFP 成長の経路が断たれなければ、中国の TFP 成長、ひいては経

済成長は持続していくと考えられる。 

本稿の構成は、次のとおりである。まず、第 2 節で上場企業データを用いて、

個別企業の TFP を算出し、その分布の特徴を整理する。第 3 節では TFP 水準の

高い企業と低い企業の構成変化に伴う経済全体の TFP 水準の変化の効果（コン

ポジション効果）について考察する。第 4 節では個別企業の TFP 成長にとって

重要な経路を明らかにする。第 5 節は結論である。 

 

２．個別企業の TFP とその分布 

 はじめに、個別企業の TFP 水準を算出する。TFP 水準は、資本や労働投入量

と異なり直接観察できないため、多くの先行研究と同様にコブ＝ダグラス型の

生産関数を仮定した上で、ソロー残差として算出する。本稿で想定する生産関

数は、企業が付加価値を生み出すための生産要素として資本と労働の 2 種類を

投入する以下の式となる。 

௜ܻ௧ ൌ ௜௧ܭ௜௧ܣ
ଵିఈܮ௜௧

ఈ  

i は企業、t は時点を示している。 ௜ܻ௧は付加価値、ܣ௜௧は TFP、ܭ௜௧は資本投入量、

௜௧を次ܣ、は労働分配率を示している。この式を変形するとߙ、௜௧は労働投入量ܮ

のように表現できる。 

௜௧ܣ ൌ ௜ܻ௧ ሺܭ௜௧
ଵିఈܮ௜௧

ఈ ሻ⁄  

右辺の変数は労働分配率を含めて全て観察可能であるため、この式を用いて TFP

水準を算出した3。本稿では中国本土（上海・深圳）、香港、米国の株式市場に上

                                                   
3 本稿で計測した TFP 水準は、生産要素の稼働率や規模の経済の影響を考慮しておらず、

景気変動の影響が含まれる。また、Aw et al. (2001)などの研究のように、個別企業の TFP 水
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場する中国企業 4,452 社を対象とした 2010 年から 2016 年までのパネル・データ

を用いた4。右辺の各変数の作成方法は次のとおり。企業の付加価値は、営業利

益、人件費、減価償却費の和として算出した上で、業種別の GDP デフレータを

用いて実質化した5。このようにして付加価値を算出することのできた企業（2016

年時点で 3,518 社）の付加価値の合計は 2016 年時点で 7.6 兆元と、同年の中国

の実質 GDP の約 1 割に相当する。資本投入量は有形固定資産残高、労働投入量

は従業員数のデータを用いた。労働分配率は、企業ごとに付加価値に占める人

件費のシェアを算出し、その業種内平均値とした6。 

次に、上式から算出された個別企業の TFP 水準の分布の特徴について考察す

る。図 2(1)は、個別企業の TFP 水準のヒストグラムを示している。この分布の

歪度は 3.79 と右側の裾野が長く、TFP 水準が標準的な企業と TFP 水準が高い企

業の差が大きい分布となっている。このことを具体的にみるために、フロンテ

ィア企業を各年各業種における TFP 水準が上位 10％の企業と定義した上で、フ

ロンティア企業の TFP 水準の中央値と上場企業全体の TFP 水準の中央値を比較

すると、図 2(2)のように前者は後者よりも約 2.7 倍高くなっている7。この格差

は、仮に、フロンティア企業の TFP 水準を一定として、TFP 水準が上場企業の

中で中央に位置する標準的な企業の TFP 水準が毎年＋5％ずつ改善したとして

も、フロンティア企業に完全にキャッチアップするまでには 20 年かかるほど大

きい。このように中国の標準的な企業とフロンティア企業の間では TFP 水準に

大きな差があり、前者が後者にキャッチアップすることによってマクロの TFP

                                                                                                                                                     
準から各業種の平均値を控除する方法を採用していない。これは、第 3 節で示すように、

中国企業の TFP 水準の決定要因として、業種の違いのほか、企業の所有形態（国有企業か

否か）や企業年齢が挙げられ、それらの要因を正しく識別することが目的である。 
4 第 4 節の分析に使用する企業の TFP 成長率はlnܣ௜௧ െ lnܣ௜௧ିଵとして計測した。ただし、TFP
成長率が極端に高い値や低い値をとるサンプルが存在するため、ここでは当該計数が上位

1％あるいは下位 1％に該当するサンプルはトリミングした。このほか、TFP 水準の計測に

必要なデータが 1 つでも欠損しているサンプルは除外されている。 
5 付加価値の算出方法として、ここで求めた方法（加算法）のほか、売上高から販売管理費

を控除する方法（控除法）も考えられる。両者の相関係数をとると 0.95 と極めて高い値と

なった。ここでは、より多くの観測数が得られた加算法を採用している。なお、GDP デフ

レータについては、中国では公表されていない。このため、業種別に、名目 GDP 成長率か

ら実質 GDP 成長率を差し引くことで物価の前年比を算出し、任意の基準年を設定して、各

年の物価の前年比のデータから、基準年対比の物価の変化率を算出することで代用した。 
6 企業ごとに付加価値に占める人件費のシェアを算出する際、当該計数が 1 以上となるサン

プルは異常値として排除した上で、残りのサンプルについて業種内平均値を算出した。 
7 ここでは、各業種で企業の TFP 水準の平均や分散が異なることによって、フロンティア

企業が特定業種に偏ることを防ぐために、業種ごとにフロンティア企業を選出している。

Fukao et al. (2011)も同様の方法を採用している。 
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水準が押し上げられるポテンシャルは高い8。 

 

３．コンポジション効果による TFP 成長 

 本節では TFP 水準の高い企業と低い企業の特徴を示し、それらの構成変化が

経済全体の TFP を変化させる効果（コンポジション効果）について検証する。

中国では、2000 年代以降、計画経済から市場経済へ移行する過程で、一般的に

TFP 水準が低いとみられている国有企業のプレゼンスが低下している一方で、

民間企業の創業が相次ぎ、中には国際的にも競争力の高い新興企業も台頭して

きている。このような企業の新陳代謝の高まりが、コンポジション効果を通じ

て経済全体のTFPを押し上げる効果について注目し、前節で算出した企業のTFP

のデータを用いて評価する。 

（１）TFP 水準が低い国有企業のプレゼンス低下 

2000 年代以降、中国経済では様々な構造変化がみられるが、中でも国有企業

のプレゼンスが低下していることは象徴的である。図 3 で、鉱工業部門全体の

総資産に占める国有企業のシェアをみると、2000 年代初頭には全体の半分以上

を占めていたが、足もとでは 10％強にまで低下している9。 

国有企業の非効率性については、従来から、様々な問題点が指摘されてきた。

第一に、国有企業は、政府との結びつきが強く、政府の掲げる経済成長や雇用

環境の安定といった目標を達成するために重要な役割を担っている側面があり、

政府からの要請があれば、採算を度外視した投資や雇用を行い、その結果、経

営が非効率となりやすいと考えられる。第二に、そのような役割を担う国有企

業を支援するために、政府や金融機関は国有企業に対して様々な優遇を行って

いる。政府は国有企業へ配当の免除などの支援を行っているほか、金融機関も

政府による暗黙の保証（implicit government guarantees）を背景に有利な資金調達

環境を提供していると指摘されている10。こうした優遇措置の存在により、国有

                                                   
8 中村ほか (2017)は、日本の上場企業の TFP 水準の分布が米国企業の分布と比べて裾野が

狭いことについて、日本では極端に TFP が低い企業が少ない一方で、全体を力強く牽引す

る企業も少ないと指摘している。 
9 統計の制約上、非鉱工業部門における国有企業のシェアは不明であるが、銀行や公共サー

ビス部門を中心として国有企業が多く存在するとみられ、鉱工業部門対比では国有企業の

シェアが高いと考えられる。 
10 政府から国有企業への優遇措置として、European Union Chamber of Commerce in China 
(2016)は、国有企業から政府への配当が免除される例があることを指摘している。金融機関

から国有企業への優遇措置としては、2 点指摘できる。Song and Xiong (2018)は、国有企業

は事実上政府部門の一部であるとみなされ、経営状態が悪化しても政府による暗黙の保証
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企業は、本来、市場からの退出を余儀なくされるほど収益性が低くても、存続

することが可能である。これらを背景に、一般的に中国の国有企業の TFP は低

いと考えられている。表 1 の(1)は前節で算出した個別企業の TFP 水準を、国有

企業は 1（民間企業は 0）とする国有企業ダミーに回帰した結果を示しており、

国有企業は民間企業に対して TFP 水準が平均的に 17％低いことがわかる11。 

このように、TFP 水準が低い国有企業の存在が、中国の経済全体でみた資源

配分の効率性を悪化させていたとの指摘は多い12。この点、足もとにかけて国有

企業の相対的な規模の縮小が趨勢的に続いていることは、コンポジション効果

を通じて、経済全体の TFP 水準を押し上げる方向に寄与している。具体的には、

上述の推計結果を前提として、TFP 水準が民間企業よりも 17％低い国有企業の

シェアが図 3 で示されるように縮小（2001 年：72.7％→2017 年：12.8％）した

ことは、この間の中国経済全体の TFP 成長率に対して年率で平均的に＋0.7％寄

与していたと試算される13。 

（２）TFP 水準が高い新興企業の増加 

 国有企業のプレゼンスが低下すると同時に、中国では、民間企業の新規参入

が活発化しており、新陳代謝が改善している。図 4 は中国と米国と日本の上場

企業の創業からの経過年数（企業年齢）の分布を示している。中国は、企業年

齢 20 年以下の企業の割合では、米国や日本のいずれよりも高く、企業年齢 10

年以下の企業の割合では、米国より幾分低いが日本を大きく上回っている。 

また、中国では企業年齢の若い新興企業の中に、国を代表する高い競争力を

有する企業が多いことも特徴である。表 2 は世界の上場企業について時価総額

が上位 1,000 社にランクインする企業数を国籍別に分け、その企業年齢の平均を

示している。2016 年時点で時価総額上位 1,000 社にランクインする中国の企業

は 91 社存在するが、それらの企業年齢の平均は 22 年と他国対比低い。中国の

                                                                                                                                                     
が期待できるため、金融機関が国有企業に対して民間企業対比有利な条件で与信している

ことを指摘している。また、IMF (2016b)によると、国有企業は国から付与された土地を担

保として利用することで優遇された金利で資金調達を行っている。 
11 Hsieh and Klenow (2009)は、国有企業の TFP は民間企業対比約 40％低いとしている。Dollar 
and Wei (2007)は、国有企業の資本生産性は民間企業対比約 50％低いとしている。 
12 Hsieh and Klenow (2009)は、TFP 水準が低い国有企業の存在により、中国のマクロの TFP
水準は資源配分の非効率性によって押し下げられていたと指摘している。Dollar and Wei 
(2007)は、相対的に資本生産性の低い国有企業が資本生産性の高い民間企業よりも銀行調達

への依存度が高いことが、経済全体の資本効率を低下させる要因になっていると指摘して

いる。 
13 ここでの試算値はやや過大に算出されている可能性がある。具体的には、ここで前提と

している国有企業のシェアは、データの制約上、鉱工業部門に限られているが、非鉱工業

部門では鉱工業部門に比べて国有企業のシェアの低下の度合いが小さい可能性がある。 
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新興企業の競争力の高さは TFP 水準にも表れている。表 1 の(2)は企業の TFP 水

準を企業年齢に回帰した結果を示しているが、企業年齢が 10 年若いと企業の

TFP 水準は約 10％高くなる傾向があることがわかる。なお、企業年齢が若い新

興企業の多くは民間企業であることを踏まえ、説明変数に国有企業ダミーを加

えて推計した結果を表 1 の(3)に示しているが、概ね同様の結果となっている。 

このように、相対的に TFP 水準が高い新興企業の増加が続いていることも、

コンポジション効果を通じて、経済全体の TFP 水準を押し上げる方向に寄与し

ているといえる。 

なお、中国で新興企業の TFP 水準が相対的に高い原因については、本来は市

場から退出すべき TFP 水準の低い国有企業が存続していることで、新興企業の

参入条件が厳しくなっていることが関係している可能性がある14。通常は、参入

条件が厳しくなると、新興企業の新規参入は減少すると考えられるが、こうし

た環境にありながらも、相対的に TFP 水準が高い新興企業の新規参入が持続し

ていることは、中国経済にとって大きな強みといえる。そうした背景には中国

政府が積極的に取り組んでいるベンチャー企業支援政策などが関係している可

能性がある15。 

 

４．個別企業の TFP 成長 

 本節では中国の既存企業の TFP 成長率に影響を与える要因について考察する。

既存企業の TFP 成長に関する議論を巡っては、TFP 水準の低い企業が TFP 水準

の高い企業を模倣することを通じて技術のスピルオーバーを受け、TFP を成長

させる経路（キャッチアップ成長経路）と、企業自らの技術革新によって成長

する経路（イノベーション成長経路）の 2 つが取り上げられることが多い。は

じめに企業の TFP 成長に関する先行研究などでみられる議論を整理した上で、

第 2 節で作成したパネル・データセットを用いて、中国企業の TFP 成長に関し

て、どのような経路が重要であるのか定量的に評価する。 

 

                                                   
14 Caballero et al. (2008)は、市場から退出すべきゾンビ企業が存続すると、健全な企業の収

益が押し下げられ、新規参入企業に要求される TFP 水準は高くなると主張している。IMF 
(2016a)が指摘するように、中国でも近年、収益性が著しく低いにもかかわらず市場から退

出しない企業が増加しているとみられている。 
15 中国政府は、ベンチャー企業に対して、法人税の半減や、増値税（付加価値税）の大幅

な減免措置を導入している。 
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（１）キャッチアップ成長経路 

 TFP 水準が低い企業は、高い TFP を有するフロンティア企業を模倣すること

で技術のスピルオーバーを受けて、フロンティア企業へキャッチアップする16。

Coe and Helpman (1995)や Coe et al. (1997)は、企業が貿易活動を通じて、外国企

業の有する優れた技術を模倣することで、外国の技術が国内へ移転する効果を

実証している。一方、Branstetter (2001) は、企業が国内企業から受けるスピルオ

ーバー効果と外国企業から受けるスピルオーバー効果を比較して、前者の方が

より重要であると指摘している。また、Fukao et al. (2011) は、TFP 水準の低い

企業を中心に、国内で高い TFP 水準を有するフロンティア企業群にキャッチア

ップする傾向があるが、TFP 水準がさらに高い世界のフロンティア企業群にキ

ャッチアップするペースは、国内のフロンティア企業へのキャッチアップのペ

ースに比べて遅いとしている。このように、キャッチアップ成長経路に関する

先行研究の中では、企業がキャッチアップする対象としては、外国企業よりも

国内企業の方が重要であるとの見方がある。 

（２）イノベーション成長経路 

 TFP 水準の低い企業はキャッチアップによって成長できる一方で、TFP 水準

の高い企業はキャッチアップの余地が小さくなるため、自らのイノベーション

によって成長する必要性が高まる（Acemoglu et al. 2006）。Aoki et al. (2017) は、

日本の生産性の停滞の原因として、米国企業の技術を模倣することによるキャ

ッチアップ型の成長から、自力での技術革新による成長へ円滑に移行できなか

ったことを挙げている。こうした研究は、今後の中国の経済成長の持続性を占

う上でも含意が大きい。すなわち、中国経済が持続的に成長し、発展段階をさ

らに高める過程では、自力でのイノベーションの重要性が高まる。実際、中国

では、2000 年代以降、R&D 活動が積極的に行われているとの指摘がある（Fan 

2018）。図 5 は、各国の R&D 費用対名目 GDP 比率と 1 人あたり GDP の間には

正の相関関係があることを示している。この中で、中国は他国と比べて 1 人あ

たり GDP が高いとはいえない中で、積極的に R&D 活動を行っていることがわ

かる。一部の中国企業では、先進国企業でも確立されていない技術の獲得を企

図した R&D 活動もみられる。例えば、表 3 が示しているように中国の IT 分野

における代表的な企業では、AI（Artificial Intelligence）や VR（Virtual Reality）

の実用化に向けた R&D 活動が積極的に行われている。 

                                                   
16  ここでいうスピルオーバー効果とは、具体的には、取引している財の分解

（reverse-engineering）、技術者の交流などを通じ、企業が対価を払うことなくして他の企業

による R&D 活動の成果を得られる外部性を指している。 
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（３）実証分析 

 本節では、前節で紹介した先行研究での議論を踏まえ、中国の上場企業にお

ける TFP 成長の決定要因について実証分析を行う。分析に用いたデータは、サ

ンプル期間が 2011 年から 2016 年までのパネル・データで、表 4 に記述統計量

を示した。 

はじめに、以下の式を推計する。 

∆lnܣ௜௝௧ ൌ ଵߙ ൅ ௜௝௧ିଵݐݎ݋݌ݔܧଶlnߙ ൅ ଷlnߙ ቆ
௝௧ିଵܣ
ி

௜௝௧ିଵܣ
ቇ ൅ ௜௝௧ିଵܦ&ସlnܴߙ

൅ߙହln݈ܵܽ݁௜௝௧ିଵ ൅෍ߡ௝݉ݑ݀_ܫ௝

௝

൅෍߬௧ܶ_݀݉ݑ௧

௧

 

各変数の添え字について、i は企業、j は業種、t は時点を示している。ݐݎ݋݌ݔܧ௜௝௧
は企業の輸出売上高を表しており、企業の貿易活動の代理指標である。中国企

業が外国企業から受ける技術のスピルオーバー効果としては、外国から輸入し

た財の分解（reverse-engineering）を通じた経路の重要性がしばしば指摘されて

いる。そうした効果を測るためには、上式では、輸出売上高ではなく輸入に関

するデータを説明変数とすることが望ましいと考えられる17。もっとも、ここで

はデータ制約上、輸出売上高を利用している。輸出活動を通じたスピルオーバ

ーによって、企業が外国企業へキャッチアップする効果が存在するのであれば、

௝௧ܣ。ଶの符号は正となることが想定されるߙ
ிは中国の各業種内のフロンティア企

業の TFP 水準の平均を表している。ܣ௝௧
ி ௜௝௧ൗܣ は各企業の TFP 水準のフロンティア

までの距離を表している。企業が国内のフロンティア企業へキャッチアップし

ていれば、ߙଷの符号は正となることが想定される。ܴ&ܦ௜௝௧は各企業が各年に支

払った R&D 費用を示している。自力でのイノベーションを企図した R&D 活動

が奏功して TFP 成長率の押し上げにつながっていれば、ߙସは正の値となること

が想定される。これらのほか、企業規模、業種特性、各時点に固有のショック

をコントロールするために、企業の売上高（݈ܵܽ݁௜௝௧）、業種ダミー（݉ݑ݀_ܫ௝）、

時点ダミー（ܶ_݀݉ݑ௧）を説明変数に加えている。 

推計結果は表 5 の(1)に示されている。企業が国内のフロンティア企業へキャ

ッチアップする効果と、R&D 活動が企業の TFP 成長率を押し上げる効果は統計

的に有意に確認された。一方で、輸出売上高が大きい企業ほど TFP 成長率が高

いとはいえず、企業が貿易活動を通じて外国企業へキャッチアップする効果の

                                                   
17 Keller (2004)は、国際的な技術の波及経路についてサーベイを行い、輸入を通じた経路は

重要である一方、輸出を通じた経路の重要性は相対的に弱いとしている。 
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存在は、この推計からは確認できなかった。これらの結果のインプリケーショ

ンをまとめると以下のとおりである。 

① TFP 水準の低い企業が国内のフロンティア企業へキャッチアップする傾向

が観測される。 

② R&D 活動が TFP 成長を押し上げる効果が観測される。 

③ 外国企業からのスピルオーバー効果について、輸出売上高が大きい企業ほど

TFP 成長率が高いという意味では、有意な結果は確認できなかった。 

（４）推計の頑健性の検討 

 ここでは、上述の推計をベースラインとして、その頑健性を検討する。 

 はじめに推計モデルに関する頑健性を評価する。表 5 の(2)はベースラインの

推計式に企業ダミーを導入した固定効果モデルによる推計結果、表 5 の(3)は変

量効果モデルによる推計結果を示しているが、いずれも全ての主要な弾性値（ߙଶ、

ସ）の符号条件と有意性に大きな変化はなかった。なお、Hausmanߙ、ଷߙ 検定に

よると変量効果モデルよりも固定効果モデルが正しいとの結果が得られた。 

 次に分析に使用したデータセットに関する頑健性を評価する。ベースライン

の推計では、各年で TFP 成長率が上位 1%および下位 1%に含まれる企業をトリ

ミングしているが、こうしたトリミングを行わなかった場合に、推計結果に大

きな違いが生じるか検証する。また、ベースラインの推計で有意な結果が確認

できなかった輸出売上高の項を落とすことでも、推計結果に変化が生じるかを

検証する。表 5 の(4)と(5)は、それぞれの推計結果を示しているが、全ての主要

な弾性値（ߙଶ、ߙଷ、ߙସ）について符号条件と有意性に大きな変化はなかった。 

 これらの結果を踏まえると、上述の推計結果は頑健といえる。 

 

５．結論 

 本稿では、中国経済の成長の持続性を占うために、上場企業データを用いて、

中国の TFP 成長の源泉について検証した。具体的には、TFP が高い企業と低い

企業の構成変化によって経済全体の TFP が高まる効果（コンポジション効果）

と、個別企業の TFP 成長率に影響を与えている要因について分析した。 

コンポジション効果の代表例としては、2000 年代以降、TFP 水準が低い国有

企業のプレゼンス低下が趨勢的に続いている一方で、TFP 水準が高い新興企業
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の設立が活発であることを示した。中国政府は、従前は消極的であった不採算

の国有企業の淘汰についても今後は積極的に行う考えを示している18。また、中

国政府はベンチャー企業向けの大規模な減税を実施・拡大している。こうした

政策は、中国経済における企業の新陳代謝をさらに高めることを通じて、経済

全体の一層の TFP 改善に資すると考えられる。 

また、個別企業の TFP 成長率に影響を与える要因としては、外国企業からの

技術のスピルオーバー効果は分析に利用可能なデータの限界もあって確認でき

なかったが、国内のフロンティア企業へのキャッチアップ効果、R&D 活動が重

要であることが確認された。第 2 節で確認したように、中国では、多くの上場

企業でフロンティア企業との間に大きな技術格差が残存することを踏まえると、

フロンティア企業へのキャッチアップ効果は今後も持続するとみられる。また、

先進国企業でも確立されていない技術の獲得に向けて、積極的な R&D 活動を行

う企業が散見される。中国政府も、企業の R&D 活動を後押しするべく、様々な

優遇措置を設けていることから、R&D を通じたイノベーション効果は今後も継

続すると考えられる19。 

中国経済は、年率 7％程度の成長を続けているが、先行きの持続性を占う上で

は TFP 成長の動向が重要な問題となる。本稿の分析対象は上場企業に限られて

いるが、少なくとも上場企業の動向をみる限りでは、中国においては、①TFP

水準の低い国有企業の相対的な規模の縮小、②国際的にも高い競争力をもつ新

興企業の創業の持続、③TFP 水準の低い企業によるフロンティア企業へのキャ

ッチアップ、④R&D 活動によるイノベーション効果という 4 つの経路が機能す

ることで、マクロの TFP 成長が押し上げられてきた。このような経路が断たれ

るような大きなショックが加わらない限りにおいて、中国の経済成長は、現状

程度のモメンタムであれば持続する蓋然性は高いと考えられる20。  

                                                   
18 2016 年 3 月の全国人民代表大会における政府活動報告では、中国政府が進める供給側改

革の一環として、国有企業改革を推進する方針が示された。これを受け、同年 5 月の国務

院常務会議では、国有の不採算企業 345 社の処理など、具体的措置が提起された。 
19 中国では、R&D 費用対売上高比率が一定値を超えるなどの基準を満たすことで「国が重

点的に支援するハイテク企業」に認定された企業については、企業所得税が通常 25％のと

ころ 15％に引き下げられる、といった優遇措置がとられている。 
20 中国企業の新陳代謝を悪化させるリスクとして、企業部門を中心とした過剰債務問題の

深刻化に端を発した金融仲介機能の低下が考えられる。また、目下、中国企業の R&D 活動

を阻害するリスクとして、米国が中国に対して要求している「中国製造 2025」計画による

ハイテク産業向けの補助金の停止が挙げられる。 
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(1) GDP成長率

（注）直近は17年。破線は左から順に80年代、90年代、00年代、及び10-17年の成長率年率

 　　　換算値。

（出所）CEIC、IMF

(2) 貯蓄率 (3) 固定資産投資

 （注）名目GFCF/名目GDPとして算出。 （注）企業部門は製造業とサービス業の和。

　　　直近は16年。

（出所）HAVER （出所）CEIC

図1： 中国のマクロ経済指標
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(1) 上場企業のTFP水準の分布

（注）16年時点の値。TFP水準が算出可能な上場企業3,407社が対象。

(2) 上場企業全体とフロンティア企業のTFP水準

（注）16年時点の値。それぞれの分布の中央値を示している。

図2： 上場企業のTFP水準
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（出所）CEIC

　　　　　（注）16年時点の値。（ ）内は平均企業年齢。

　　　　　（出所）Bloomberg

図3： 鉱工業部門の総資産に占める国有企業のシェア

図4： 上場企業の企業年齢
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　　　　　　　（注）11年、13年、15年の平均値。

　　　　　　　（出所）IMF、OECD

図5： R&D費用対名目GDP比の国際比較
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　　　（注）***は1％、**は5％、*は10％有意を表す。[ ]内の数字は標準誤差を表す。

　　　（注）16年時点の値。所在国・地域は、時価総額合計の順番。

　　　（出所）Bloomberg

表1： TFP水準の比較

表2： 時価総額世界上位1,000社の国・地域別分布と平均企業年齢

所在国・地域 企業数（社） 平均企業年齢（年）

1 米国 363 34

2 中国 91 22

3 日本 84 59

4 英国 48 36

5 ﾌﾗﾝｽ 41 41

6 ﾄﾞｲﾂ 34 29

7 ｽｲｽ 25 41

8 ｶﾅﾀﾞ 34 37

9 香港 28 31

10 ｵｰｽﾄﾗﾘｱ 20 29

(1) (2) (3)
b/se b/se b/se

      -0.17***                 -0.13*** 
      [0.03]                       [0.03]       
                -0.01***       -0.01*** 
                [0.00]             [0.00]       

時点ダミー Yes Yes Yes

業種ダミー Yes Yes Yes

サンプル数 19,209 18,520 18,520
決定係数 0.600 0.610 0.610

被説明変数: TFP水準

国有企業ダミー

企業年齢
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（注）金額は16年時点。

（出所）Bloomberg、各種報道

表3： 中国のIT分野における代表的な企業によるR&D活動の例

企業名 R&D費用・内容

102億元（売上比率：3.1％）

ｼﾘｺﾝﾊﾞﾚｰでAIや自動運転車関連のR&D拠点を設立。米誌ﾌｫｰﾁｭ
ﾝに世界四大AI大手と評される。

138億元（売上比率：13.6％）

AI、IoT、量子ｺﾝﾋﾟｭｰﾃｨﾝｸﾞ研究のため、今後3年間、R&D投資を倍
増させる計画を発表。

118億元（売上比率：7.8％）

ｸｱﾙｺﾑと共同でﾓﾊﾞｲﾙ向けVRの研究開発拠点を設立。体感ｹﾞｰﾑ
の開発につなげる方針。

Baidu

Alibaba

Tencent
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  （注）***は1％、**は5％、*は10％有意を表す。[ ]内の数字は標準誤差を表す。

表4： 記述統計量

表5： 推計結果

サンプル数 平均 標準偏差 最小値 最大値

TFP成長率（対数差分） 14,790 -0.04 0.47 -2.31 2.29

輸出売上高（対数値） 8,158 18.71 2.37 4.62 25.10

ﾌﾛﾝﾃｨｱ企業までの距離（対数差分） 19,209 1.69 1.02 -5.34 9.24

R&D費用（対数値） 18,372 17.10 1.68 6.04 23.59

売上高（対数値） 27,117 20.97 1.66 7.60 28.67

(1) (2) (3) (4) (5)

OLS
固定効果
モデル

変量効果
モデル

OLS OLS

b/se b/se b/se b/se b/se

-0.496*    -2.645***   -0.725** -0.494* -0.481***

[0.264] [0.680] [0.290] [0.282] [0.097]

00-0.002 00-0.005 00-0.004 00-0.004

[0.004] [0.009] [0.004] [0.004]

     0.158***      0.698***      0.203***      0.217*** 0.138***

[0.008] [0.021] [0.009] [0.010] [0.005]

   0.017**   0.026*    0.018**   0.016*    0.008**

[0.007] [0.014] [0.007] [0.008] [0.004]

   -0.019*** 0.053    -0.022***   -0.021** 00-0.004

[0.007] [0.033] [0.008] [0.009] [0.004]

被説明変数：TFP成長率

Yes

Yes

10,260

0.108

Yes Yes

0.116 0.362

サンプル数

決定計数

輸出売上高

定数項

ﾌﾛﾝﾃｨｱ企業までの距離

R&D費用

売上高

時点ダミー

業種ダミー

弾性値説明変数

0.124

Yes

Yes ― Yes Yes

4,162 4,162 4,162 4,244

Yes

―

αଵ

αଶ

αସ

αହ

αଷ
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