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序章 問題意識と研究方法 

 

 

1. 問題意識 

中国では、1978 年 12 月に開催された中国共産党第 11 期中央委員会第 3 回全体会議（11 

期三中全会）において、中国政府は「経済改革・対外開放」戦略という経済建設中心の新

路線へとの大転換が図られた1。この「改革・開放」戦略開始以後の約 40 年間に、中国へ

の外国企業の直接投資流入は拡大し続け、1993 年段階で既に開発途上国中最大の直接投資

受入国となっていた。2002 年において海外からの直接投資の受入総額は約 527 億ドルに

達し、米国を抜き、初めて世界一の直接投資受入国となった2。一方、中国の対外直接投資

(Outward Foreign direct investment 以下 OFDI と略す)に関しては主に、国有企業が海外

の資源を獲得するために進出しており、2000 年までの中国の対内直接投資(Inward 

Foreign direct investment 以下 IFDI と略す)と OFDI のストック金額はそれぞれ 1,933

億 4,800 万ドル、268 億 5,300 万ドルを占め、7.2 倍の大きな差になった。中国の対外直

接投資は 2001 年の世界貿易機関(World Trade Organization 以下 WTO と略す)加盟以後

から加速し始めた。  

「世界の工場」・「世界の市場」といわれる中国経済の持続的な経済成長を支えている大

きな要因の一つは輸出であり、その増大を通じて工業化も促進されてきた。FDI 導入によ

る輸出志向型の工業化発展により、国内生産力は向上し、産業構造も高度化が促進された

ことで、国内の雇用拡大と所得水準向上も達成されてきたのである。  

その一方で、中国経済の成長と国際経済におけるウェートの上昇につれて、自国の経済

的利益追求と対外経済との間に様々な問題、例えば貿易摩擦等が生じることとなり、その

調整と対応が重要となってきている。また、同時に対外経済関係だけでなく、国内におい

ても、大量生産を維持するためのエネルギーと原材料の確保問題、更に国民所得の向上に

伴う貯蓄水準の上昇と輸出競争力維持の為の膨大な外貨準備高の不胎化政策による国内貨  

                                                   
1 田中修(2007)『検証現代中国の経済政策決定』日本経済新聞出版社、27 頁。 
2 みずほ総研(2007)「中国における多国籍企業の新たな潮流」みずほ総研論集、10 頁。 
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幣の過剰流動性問題、外需依存型経済のためになおざりにされている国内産業構造高度化

問題、等を指摘することができる。なかでも最も緊迫している課題は、先進国からの人民

元と資本の自由化の圧力が高まっているということであろう。  

中国経済の成長の結果、中国の OFDI も増加傾向にある。企業の対外投資活動は｢走出

去(go oveeseas)｣と称せられるが、2001年 3月の「国民経済と社会発展に関する第 10次 5ヵ

年計画(2001～2005 年)綱要」において「走出去」は国家戦略として位置づけられたことも

あって、中国企業のグローバル市場進出は急速に活発化している。  

2015 年度の中国の OFDI フロー額は 1,456 億 7,000 万ドルに達し、金額ベースでは日

本を抜いて世界第 2 位となった。また、2015 年まで OFDI のストック額も 1 兆 978 億 6,000

万ドルに達し、投資分野別ではリース・ビジネスサービス業、金融業、採掘業、卸売・小

売業、ならびに製造業などに及んでいる。具体的な中国企業の投資活動の一環として、2001

～2015 年の間に、2 万 200 社以上の中国企業が海外 188 ヵ国と地域に 3 万 800 社の企業

を設立している。この海外投資中国企業のなかには、グローバル化企業に成長した企業も

あり、さらに国際的な位置づけも高い企業も出てきている。確かに、中国の企業は後発企

業として、欧米や日本などの先発企業による開発と展開に基づく「後発性の利益」を享受

してきたが、その一方で海外進出のプロセスや目的・指向などにおいて、先発企業群とは

異なる様々な特徴をも有している。また、｢走出去｣が国家戦略として位置づけられたこと

から、中国の対外進出企業＝国有企業、或いは国家資本主義的企業として見なされている

ことも、特徴の一つとも言えるが、総じて 15 年間の中国企業の対外進出、OFDI 活動は国

有企業に留まらず、多様且つ多元的となっている。  

2001 年中国の WTO 加盟、並びに近年における世界的な生産財やエネルギー (特に石

油・ガス)価格の暴騰を受け、中国企業は国家的政策に基づいて海外投資を加速化させてき

た。中国企業の海外に資源、ブランド、技術を求めると同時に市場も求めることが、OFDI

の主要な目的であった。この事実は、これまでの輸出主導から輸出・直接投資主導型への

転換を示す中国の国家対外戦略の多様化として、捉まえることができる。  

 

2. 研究目的と課題の設定  

2001 年に中国政府は「走出去」の国家戦略を打ち出し後、金額ベースでの OFDI 額は 
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急速に拡大してきており、2015 年の OFDI ストック額は 1 兆 978 億 6,000 万ドルに達し、

対 2000 年の OFDI ストック額 268 億 5,300 万ドルに比して 40 倍にまで増加している。

内容的には、中国企業による海外資源獲得、先進国企業への合併・買収 (Mergers and 

Acquisitions 以下 M&A と略す)等、大規模投資事例も増えている。  

近年、中国企業による海外での大型 M&A 案件には、諸外国特に先進国の安全保障上の

懸念が喚起されて成立しない案件も生じている。また、国家戦略に基づく中国企業による

採算性を考慮しない資金投下が安易に行われる傾向が指摘されるとともに、国際的な資源･

原材料価格を吊り上げる元凶である、と批判されてもいる。  

本研究は、中国の WTO 加盟後から現段階までの中国企業のグローバル化進展過程にお

ける中国の対外直接投資構造を明らかにすること、さらに中国の OFDI の発展経路と戦略

指向を究明することにある。こうした課題を検討する際においては、まず中国の対外直接

投資の背景と要因を検討する必要がある。また、中国の OFDI が現在どのような特徴をも

つ段階なのか、具体的な企業レベルでの海外進出には独自の戦略や課題を有しているのか、

そして将来的な発展傾向を検討していかなければならない。  

本論文は、こうした問題意識と課題のもとに、中国の国家対外戦略と急速に増大しつつ

ある対外直接投資の具体的企業活動について考察しようとするものである。  

 

3. 研究対象 

OFDI は、投資対象の産業別地域別差違や投資企業の規模や投資形態･内容によって一律

ではない。当然、中長期的投資計画か短期的計画か、或いは産業連関効果の有無や当該投

資地域の産業集積状況によっても投資効率は異なってくる。そのため、直接投資は事前に

当該投資地域の投資環境と将来性を勘案しながら投資計画を立案することとなる。1990

年代後半から、日本及び欧・米各国企業は中国の安価な賃金コストによる製品生産コスト

削減と、対ドルで安価に維持されてきた中国人民元による為替リスク回避、を主眼として

製造業を中心に中国進出を活発化させた。その結果、地域的には東部沿海地域を中心に輸

出製造業を中心とした産業集積が進展するとともに、中国政府が中国地場企業との合弁企

業形態を促進したことにより技術移転も進展し、中国国内製造産業も著しく発展して「世

界の工場」と称せられるまでに成長した。WTO 加盟の可能性の高まった 90 年代中期以降、  
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中国の WTO 加盟による最恵国待遇獲得と膨大な中国国内市場開放を期待して、更なる諸  

外国からの FDI 投資は増大し、｢世界の市場｣と称せられる段階となったのである。  

1990 年代以降の中国経済の急速成長の反面で国内の資源･エネルギー確保問題が惹起さ

れ、海外での資源･エネルギー獲得が課題ともなっていた3。こうした資源･エネルギー問題

と前述した製造業のハイテク化、産業構造の高度化の課題から、本論文では、中国の製造

産業中心にハイテク産業、通信産業及びエネルギー産業の 3 産業での具体的な中国企業に

よる OFDI 活動の研究対象として分析･検討を行うこととする。更に、『中国対外直接投資

統計公報(2015 年)』によると、国有企業の OFDI 活動が全体の 5 割を占めており、このこ

とからも中国政府主導の OFDI ではないかとの懸念が根強い。確かに、1990 年代の中国

企業の OFDI は主に中央政府直辖の国有企業によって行われていたが、2001 年以後から

は「走出去」戦略に基づく支援策から、地方政府所有の国有企業や民営企業の海外進出が

加速化している。『中国対外直接投資統計公報(2015 年)』によると、中国の OFDI ストッ

ク額では、地方政府の国有企業及び民営企業ストック額は対中央直轄国有企業の約 50％で

ある。一方、対外直接投資フロー額では、すでに 2014 年度に中央政府直辖企業投資額を

超えている。この現状を踏まえながら中国の OFDI の特徴と経路を中・長期的視点から把

握するために、本論研究では中央直轄･地方政府所有国有企業と民営企業の対外直接投資を

通じて生じている資本構成変化･資金調達ルートの多様化や経営･投資戦略の変化も研究対

象とする。 

本研究の研究対象企業としては、エネルギー産業の中国海洋石油有限公司、ハイテク産

業のレノボ集団、通信産業のファーウェイをとりあげて事例研究を行う。エネルギー産業

の中国海外石油有限公司は主に海外での資源権益の獲得、ハイテク産業のレノボ集団は主

に先進国企業の買収、通信産業のファーウェイは主に海外での R&D(研究センター)拠点の

構築と販売網の拡大等、をおこなっている。この具体的 3 社の対外直接投資形態と目的は

当然異なっており、それぞれの業種、企業規模や企業戦略と経営能力の差違と緊密に関連

しているが、各企業の海外進出要因と経緯において生じているそれぞれの企業の経営内容･

資本構成･戦略にも大きな変化の違いについて検証する。  

 

                                                   
3 ここで資源をエネルギー資源、鉱物資源、人的資源などを指す。  
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4. 研究方法 

本研究では、まず中国の OFDI の資料とデータを整理・作成することにより、論点の明

確化をおこなう。しかし、中国の OFDI に関する統計は、その歴史上の問題或いは統計項

目･基準の変更によって、データの不足や一貫性において齟齬等の問題がしばしば存在する。

こうした資料側の制限を克服するために、本論文においては以下の部門別データを採用す

ることとする。  

本研究では、一人当たり国民総生産(Gross National Product 以下 GNP と略す)の代わ

りに、より正確に一国の経済発展水準を反映できる一人当たり国内総生産 (Gross Domestic 

Product 以下 GDP と略す)のデータを使用する。本分析に用いるデータは、中国の 1982

～2015 年間の相関データのサンプルである。データの信頼性を高めるために、OFDI の流

出額と IFDI の流出額は国連貿易開発会議(United Nations Conference on Trade and 

Development 以下 UNCTAD と略す)のデータ、中国の総人口数は中国統計年鑑の 1982～

2015 年間のデータ、中国の GDP と一人当たり GDP のデータは国際通貨基金

(International Monetary Fund 以下 IFM と略す)を、用いる。さらに、金額についてはい

ずれもドルベースで計算した。なお、いずれも引用の目的や推計の理由、試算の前提設定

を提示してある。  

中国政府は海外直接投資の実態をより正確に把握するために、OFDI に関する国家政策

の一環として、OFDI に対する規制を緩和しつつある一方、その際に申告の要請や統計の

強化を、法や政策面から強化してきた。2004 年から正確かつ詳細な統計報告が商務部・国

家統計局・国家外貨管理局によって『中国対外直接投資統計公報』を毎年に年報という形

で作成している。これによって上述のようなデータベースの間のギャップは埋められるよ

うになった。このような統計の整備も中国政府が国家政策において OFDI の発展に力を注

いでいることを示すものである。  

中国の国家対外戦略の観点から OFDI について考察することも本論文の目的の一つであ

る。対外戦略に基づいた国の政策及びその影響に関する資料は、中国国務院、各省庁及び

他の公的機関の公開出版物、並びにホームページや他の学者の文献から収集したものであ

る。また、中国の改革開放以来の重大な転換期、及び国家戦略の変更により重要な政策が

打ち出された時期ごとに、その背景、内容及び影響について、検討を加えている。さらに、



6 

 

企業事例研究では、各企業が毎年に公表する『年度報告書』の財務データを用いて、企業

内部統治などを分析･検証している。  

 

5. 論文の構成 

研究目的を達成するため、本論文は以下のように構成している。 

第 1 章では、OFDI の概念を考察した上で対外直接投資に関する中国政府の産業政策の

影響を検討する。中国では、1978 年 12 月に開催された中国共産党第 11 期中央委員会第 3

回全体会議(11 期三中全会)において、中国政府は「経済改革・対外開放路線」という経済

建設中心の新しい路線へと政策･方針の大転換が図られた。1992 年、鄧小平の「南巡講話」

と 2001 年末の WTO 加盟を契機に、外資系企業の中国進出は急速に増え、中国の改革・

開放は、外需依存型成長から内需主導型の新たな発展段階に入っている。  

外資系企業は、中国の安価な賃金と元安ドル高傾向にあった為替レートから対中国投資

を進展させていた。そのため、外資系企業は輸出志向型の加工貿易に大きなシェアを持っ

ていた。確かに直接投資が合弁企業主流の段階では、中国地場企業への技術移転も進展し

たが、中国製造業の発展に伴って外資系企業或いは外国直接投資の見直しが提案･検討され

てきた。 

その一方で、2001 年に「走出去」政策が提起され、中国企業の海外進出が支援されるこ

ととなったのである。中国政府は従来、中国企業の対外投資を厳しく制限し、政府の管理

のもとで進めることを原則としてきた。従って、OFDI に関する行政許可政策が OFDI の

発展を左右する核心的な部分となっていた。この基本政策を OFDI 支援に転換し始めた。

中国の OFDI の主な要因としては、対外貿易の拡大と多様化、貿易摩擦の軽減･解消、資

源の不足、資金力の強化、などがあげられ、この章では、「走出去」政策の提起の経緯と内

容、具体的な促進政策を考察しながら、政府のその政策の問題点をまとめる。  

第 2 章では、世界第 2 位の経済大国へ発展を遂げている中国の OFDI の発展の解明を試

みるべく、多くの多国籍企業の OFDI の要因分析に関する理論を整理する。また、中国企

業の OFDI に関する先行研究のサーベイを行い、中国の OFDI の研究の視角から、従来の

OFDI 理論にみられる直接投資の諸要因の検討、及び中国の経済発展と直接投資の増加に

対してこれまでの OFDI 理論を適用する際の問題点を検討する。さらに、各理論により中  
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国企業にとって独自な比較優位の所在などを解明する。  

第 3 章では、1979 年「改革開放」政策以降、急速な経済成長を遂げてきた中国経済に

とって諸外国からの OFDI は大きな役割を果たしてきた。そして近年、飛躍的に増大して

いる中国の｢走出去」－OFDI を検討していくためには、Dunning & Narula が途上国の

OFDI と経済発展経路の相関関係のモデル分析を通じて検証した投資－発展経路 (IDP)の 5

段階モデルを時系列的に俯瞰･検証する。こうした理論の検証が、中国の OFDI の普遍性

と特徴を検討する前提条件として必要不可欠なのである。果たして中国の｢走出去」活動は、

グローバリゼーション展開の中核でもあった多国籍企業の投資戦略･活動とどのように位

置づけられ、また特徴付けられるのであろうかを明確にすることである。  

第 4 では、2015 年度、国連貿易開発会議(UNCTAD)の『世界投資報告書(2015)』による

と、OFDI 額(フロー)は 1,456 億 7,000 万ドルに達し、金額ベースでも日本を抜いて世界

第 2 位となった。また、中国対外直接投資統計公報によると 2002 年の中国の対外直接投

資のストック額は 25 位にランクされていた。中国において 2001 年に「走出去」政策が打

ち出されてから、中国の OFDI の年平均 14％の高い水準で海外投資により、中国の対世界

各地域別の OFDI のストック額は大きく増え、2015 年のストック額は 1 兆 978 億ドルの 8

位になり、7 位のスイスの 1 兆 1,382 億ドル、6 位の日本の 1 兆 2,266 億ドルを迫る勢い

である。 

2015 年までに、ホスト国・地域の類型で分けると、アジア地域へ投資ストック額は、全

体の 7 割り以上を占め、次いでラテンアメリカ、北アメリカ、ヨーロッパ、オセアニア、

アフリカなどの順になっている。OFDI ストック額を見ても、アジア、中南米及びアフリ

カなど発展途上国に集中して全体の 86％占め、先進国はその 14％である。アジアが多い

のは香港特別行政区の存在が多く(従来から最大投資先)、中南米が多いのは鉱物資源に富

んだ国・地域が多いことやタックスヘイブンの存在が背景にある。それに、対オス－トラ

リア、ロシア、カザフスタンなどの国・地域へ投資では主に資源開発であり、アメリカ、

英国、ドイツ、フランスなど国・地域へ投資では主にブランド、技術、市場など獲得を目

的とするものである。  

第 5 章では、『中国対外直接投資統計公報(2015)』によると、中国の OFDI のストック

額は 1 兆 978 億 6,000 万ドルに達し、2 万 200 社以上の中国企業が海外 188 ヵ国と地域に 
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3 万 800 社の企業を設立している。中国企業の OFDI の地域分布別に見ると、アジア向け 

て 55.5％で、前年より 1.6％減少しても中国企業数が依然として一番多く進出している地

域である。その次は、北アメリカ向けて 14.4％(4,000 社)、ヨーロッパ向けて 11.5％、ア

フリカ向けて 9.6％、ラテンアメリカ向けて 5.7％、オセアニア向けて 3.3％など海外進出

している企業が占める。そのなか、非金融企業で中央所属のものが全体の僅か 13%を占め

おり、地方企業による進出が全体の 8 割以上を占めている。また、中国企業の海外投資の

パターンを見ると、先進国への投資は、物流サポート、販売・マーケティング、研究開発、

地域本部の設置など手段では、M&A が多い。一方、途上国へ投資の場合は、生産拠点へ

の投資が多く、手段も新規投資(グリーンフィールド)が多いと指摘する先進国と発展途上

国では異なっているかを検討する。  

第 6 章では、海外天然資源獲得型 OFDI の事例研究として、中国海洋石油有限公司

(CNOOC LIMITED 以下 CNOOC Ltd と略す)を取り上げる。中国海洋石油有限公司は、

1999 年 9 月に中国海洋石油総公司は石油・天然ガスの生産を行う中核事業が中国海洋石

油総公司本体から分離･設立された企業である。2001 年 WTO 加盟以降、中国の経済が急

速発展したため、中国のエネルギーの供給と需要から見ると、エネルギー生産の平均成長

率は、1990～2015 年まで平均年間 5.2％となっている。一方、エネルギー消費の平均成長

率は、1990～2015 年まで平均年間 6.2％である。1991 年までは中国のエネルギーの生産

量は消費量を上回っていたものの、次第に経済発展に伴う需要に生産が追い付かず、1992

年からエネルギーの消費量が生産量を上回り、現在まで供給が需要に追い付かず、海外か

ら輸入するエネルギーの量が増加している。  

近年、国内のエネルギー不足を克服するために、中国海洋石油有限公司の大手国有企業

は積極的に対外直接投資を通じて資源権益を獲得しようとしている。この章では石油産業

の状況を考察し、対外直接投資の背景、目的や必要性を検証する。さらに、エネルギー獲

得の投資経路、企業の財務分析を通じて、中国海洋石油有限公司の海外投資効果を明らか

にする。 

第 7 章では、海外経営資源獲得型 OFDI の事例として、パーソナル・コンピューター製

造企業であるレノボ集団を取り上げる。中国の企業は近年、企業の比較優位の不足を克服

するために、積極的な対外直接投資を通じて技術、管理ノウハウ、ブランドなど戦略的資  
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産を獲得しようとしている。2005 年 5 月に、世界 PC 市場の売上高第 9 位のレノボ集団は 

HP(Hewlett-Packard)及びデル(Dell)に続いて世界第 3 位の PC 事業会社である IBM のパ

ソコン部門を買収した。レノボ集団は IBM のパソコン部門の買収プロセスと買収後の統

合プロセスに関する事例研究を通じて、レノボ集団の海外 M&A の目的及び背景を中心に

検討する。また、レノボ集団の資本所有の変化の財務分析により、新レノボ集団の株主構

成が多様化して、過半数の株を国家(中国科学院)が所有する国有企業から徐々に民営企業

へ変化することを明らかにする。  

第 8 章では、海外 R&D 拠点構築型 OFDI の事例として、民営企業のファーウェイ(華為)

を取り上げる。中国の通信機器企業は 1980 年代から技術導入や自主技術開発を行い、1990

年代末まですでに一定の所有優位を持つようになった。この国際競争力をさらに強化し、

技術競争力やグローバルな製品販売を図るために、1990 年代末からファーウェイを代表と

して、中国の通信機器メーカーは海外 R&D 拠点の構築を展開した。ファーウェイは 1999

年にアメリカのダラスとインドのバンガロールに、2000 年にスウェーデンのストックホル

ムとロシアのモスクワなど世界各地へ 2015 年まで 18 ヵ国に R&D 拠点を構築し、毎年、

売上高の 10％以上と研究員 40％以上が研究開発へ投入することにした。この章では、一

定の所有優位を備えたファーウェイの海外進出の要因、その海外進出により革新的な技術

を獲得について、具体的な分析し、財務分析を通して企業の海外した効果を検討する。  

終章では、結論をまとめ、本論の限界や今後の研究課題に触れる(図表 1)。 
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図表 1 論文の枠組  

序章
・問題意識
・研究目的と課題設定
・研究対象
・研究方法
・論文の構成

第1章
・対外直接投資の概念
・中国の「走出去」戦略の展開と要因

第2章
・先発国の対外直接投資に関する理論
・発展途上国の対外直接投資に関する理論
・中国の対外直接投資に関する先行研究

第3章
Dunning & Narulaの投資－発展経路(Investment Development Path以下IDPと略す)5段階モデルを用いて中国の対外直接投
資の位置づけと特徴を明確化するてがかりとすることにある。

第4章、第5章

中国企業の対外直接投資の現状、投資の地域分布、投資業種、投資の特徴などをも詳しく考察する一方、中国の企業がどの
ような方式で対外直接投資しているのかを検討した。

第6章、第7章、第8章

中国海洋石油有限公司（国有上場）、レノボ集団（民営上場）、ファーウェイ有限公司（民営非上場）の事例を取り上げ、天然資
源獲得型、経営資源獲得型、海外R&D設置型という三つタイプのOFDIに関する投資戦略と過程を検証して、中国地場企業の
OFDI企業化の代表的なスタイルとして検討した。

終章
まとめと課題
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