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研究成果の概要（和文）：第一に、中国における国有企業・国策企業中、M&Aの買収者となるのはM&A以前にどの
ような属性を持った企業であるのかが明確にされた。即ち、非国有企業では、R&D投資を最も盛んにおこなうグ
ループがM&Aにおける企業買収にも積極的である。第二に、非国有企業では、R&D投資を最も盛んにおこなうグル
ープがM&A後にもさらにR&D投資を活発化させ、かつ特許申請・取得を活発化させるが、国有企業はM&A後に特許
申請・取得のみを盛んにおこなうことが厳密な因果関係として確認された。第三に、非国有企業でのM&AのR&D投
資活性化効果がM&Aの量的大きさに経済的インパクト上強く左右されることが分かった。

研究成果の概要（英文）：First, it was made clear what type of firms tend to be acquires in M&A in 
China. That is, among non-state-owned firms, the firms which actively conducted R&D investment 
before acquisition has tendency to be active acquires in M&A in China. Second, it is confirmed with 
strict causality that among non-state-owned firms, innovative firms before acquisition further 
activate R&D investment after M&A, while state-owned firms activate only patenting after their 
acquisitions. Third, the economic impact of activation effects of R&D investment after M&A by 
non-state-owned firms are strongly affected by the volume of M&A.

研究分野： 開発経済学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
近年活発になっている中国国内M&A（企業買収）が経済成長に二義的な意味を持つことを世界で初めて厳密な因
果推論のもので明らかにした。即ち、元来R&D投資を活発におこなう革新的な非国有企業がおこなうM&Aはその革
新性をより高めるためにおこなわれており、その目的を果たしている。一方、国有企業がおこなうM&Aは被買収
企業のパテントを入手する目的でおこなわれており、イノベーションを活発化させていない。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
中国では、政府の強力な介入によるイノベーションの促進が産業政策の一つとしてうたわれ

実行されつつあった。特に活発になっていた中国国有企業・国策企業による民営企業をターゲッ
トとした M&A、即ち中国内資企業間 M&A もその産業政策を背景としているか、或いは一歩進
んでその産業政策の一部という位置づけを持っていた。その政策が中国政府が期待するとおり
の効果をそのままあげるとは予想しにくい状況でもあった。しかし、ある条件下においてならば
この種の M&A がイノベーション促進効果を持ちうる可能性がある。まず、先進国経済を対象と
した実証研究において、M&A がイノベーション促進効果を持ちうることが明らかにされており、
その理論的裏付けを中国という新興国経済の文脈の中で適切に読み替えれば、新興国において
も同様の現象が生じていることが予想できる。また、研究開始当初で既に中国現地における企
業・金融機関を対象とした予備的な聞き取り調査を予備的におこなっているという状況にも助
けられ、一定の作業仮説も構築されつつあった。そこでは、この種の M&A がイノベーション促
進効果を発揮しないケースと有効なケースが、各条件下でそれぞれに存在するだろうという予
測がなされていた。そして中国に限らず、新興国経済において国内企業間 M&A がイノベーショ
ン促進効果を持ちうる条件を解明することにより、新興国経済が陥りがちな「中進国の罠」の回
避或いはそれからの脱出するための大きな政策的提言が可能になる。この理論的・実証的準備状
況及び政策的含意への期待が本研究を開始した重要な動機付けであった。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、近年特に活発に行われている中国における国有企業・国策企業（例えばファ
ーウェイ）による国内民営企業を対象とした買収・合弁（M&A）はイノベーションを促進して
いるかを解明することにある。この研究目的を達成するために、どの程度・どのようなメカニズ
ムで中国国内 M&A がイノベーション促進効果を持ちうるか、或いは持たないのかを探求して
いく。また、のような資金源によるファイナンスが M&A それ自体及びその後のイノベーション
活動を有効にサポートするかを解明することも本研究の目的の一つである。そしてその研究成
果をもって、中国を含む新興国経済において国内企業間 M&A がイノベーション促進効果を持
ちうる条件を解明することにより、新興国経済が陥りがちな「中進国の罠」の回避或いはそれか
らの脱出するための政策的含意を引き出すことが政策的提言上の目的である。 
 
３．研究の方法 
 研究は計 4年間で遂行された。まず計量分析の前提として、随時 2005 年～2022 年に至る R&D
投資情報を含んだ中国上場企業マイクロパネルデータを整備し、同時期の中国内資企業による
特許申請・取得データとマッチングさせた。更に、同じ観察期間の中国国内 M&A データとの接合
を行い、計量分析のデータ整備を行った。 
まず 1つ目の論点として、国有企業・国策企業中、M&A の買収者となるのは M&A 以前にどのよ

うな属性を持った企業であるのかについての分析を行った。より具体的には R&D 投資或いは特
許申請・取得を活発に行う企業ほど、M&A の買収者となりやすいのかに注意が払われた。また企
業の内部資金の豊富さが M&A の買収者となることを推進する要因であるか否かにも注意が払わ
れる。 
２つ目の論点として M&A 後のイノベーション促進効果について、DID 分析が行われた。アウト

カム変数は、R&D 投資と特許申請・取得の双方を使用する。処置群―対象群の割り当てのランダ
ムネスを確保するために、２つのアプローチが用意された。１つ目のアプローチは quasi-
experimental な状況での計量分析を行うため、ビッドまではなされたが実際に不成立に終わっ
た M&A 案件と企業を対照群とし、成立した M&A 案件と企業を処置群とするものだった。しかしこ
のアプローチは、対照群としての不成立に終わった M&A 案件を十分な数と質において収集でき
ないという状況に直面し十分に機能したなかった。そのため２つ目のアプローチとして先の M&A
に踏み出す企業の選別メカニズムをその後の計量分析にも取り込んだ、ノンパラメトリック
PSM-DID 分析により、M&A から R&D 投資と特許申請・取得への因果関係を探求することに取り組
んだ。 
3 つ目の論点として、M&A がその後のイノベーション促進に与えた効果を、量的なインパクト

として計測する分析を行った。そのために先の M&A に踏み出す企業の選別メカニズムの計量分
析で推定された M&A 買収者確率を用いた reweighted regression を活用し、M&A がその後の R&D
投資と特許申請・取得といったアウトカムにどのくらい大きさの経済的インパクトを与えたか
についての厳密な因果関係を確保した計量分析を行った。 
なおコロナ禍により当初予定していた中国現地の企業、金融機関への聞き取り調査は殆ど行

えなかった。 
 
 
 



 
 
４．研究成果 
 平成３０～令和５年度期間に科学研究費補助金の交付を受けた当研究により以下のような研
究実績を得ることができた。 
 ＜中国における M&A の買収者の特徴＞ 
中国における国有企業・国策企業中、M&A の買収者となるのは M&A 以前にどのような属性を持

った企業であるのかについての計量分析がおこなわれた。より具体的には以下のような作業に
着手し成果が得られた。 
1) 今後の計量分析のために、R&D 投資情報を含む中国上場企業マイクロパネルデータ、中国内
資企業による特許申請・取得データ、中国国内 M&A データの 3つのデータをマッチングさせた統
合データの作成が遂行された。 
2）上記の統合データを用いて R&D 投資或いは特許申請・取得を活発に行う企業ほど、M&A の買
収者となりやすいのかの考察が行われた。その結果、非国有企業では、R&D 投資を最も盛んにお
こなうグループが M&A における企業買収にも積極的であり、また R&D 投資への積極性において
中間的な位置にあるグループも M&A の買収者となりやすいことが明らかになった。また、国有企
業では特許申請・取得の実績において中層レベルの企業が M&A の買収者となりやすいことが解
明された。 
3)企業の内部資金の豊富さが M&A の買収者となることを推進する要因であるか否かについても
計量分析がおこなわれ、国有企業においては内部資金の豊富さが M&A における企業買収を推進
する要因となるが、非国有企業においてはそのような結果は観察されないことが明らかになっ
た。国有企業における M&A の動機付けとしての資金移転仮説を支持する結果であると同時に、非
国有企業では同仮設が成立しないことを示唆している。 
 
 ＜中国おける M&A 後のイノベーション促進効果①：ナイーブ DID によるアプローチ＞ 
1) quasi-experimental な状況での計量分析を行うため、ビッドまではなされたが実際に不成
立に終わった M&A 案件と企業を対照群とし、成立した M&A 案件と企業を処置群とした DID 分析
に取り組もうとした。アウトカム変数は、R&D 投資と特許申請・取得の双方を使用した。しかし
ここ取り組みは、対照群としての不成立に終わった M&A 案件を十分な数と質において収集でき
ないという状況に直面した。 
2) そこでノンパラメトリック PSM-DID 等の計量分析により、M&A から R&D 投資と特許申請・取
得への因果関係を探求する次の取り組みの前段階として、もっともナイーブな処置群・対象群の
内生性を考慮しない企業固定効果効果項付き DID をおこなったところ、非国有企業では、R&D 投
資を最も盛んにおこなうグループが M&A 後にもさらに R&D 投資を活発化させ、かつ特許申請・取
得を活発化させる傾向が見えてきた。国有企業では M&A が R&D 投資を活発化させない一方、国有
企業は M&A 後に特許申請・取得を盛んにおこなうことも分かった。 
 
＜中国おける M&A 後のイノベーション促進効果①：ノンパラメトリック PSM-DID によるアプロ
ーチ＞ 
 ノンパラメトリック PSM-DID を用いた計量分析により、M&A から R&D 投資と特許申請・取得へ
の因果関係を探求した。その結果、非国有企業では、R&D 投資を最も盛んにおこなうグループが
M&A 後にもさらに R&D 投資を活発化させ、かつ特許申請・取得を活発化させるが、国有企業では
M&A が R&D 投資を活発化させない一方、国有企業は M&A 後に特許申請・取得のみを盛んにおこな
うことが厳密な因果関係として確認された。 
 非国有企業においては M&A が買収企業自身によるイノベーションへのインプットを盛んにお
こなわせるように動機づけるしそれが M&A をおこなう目的であるのに対し、国有企業では M&A は
買収先企業に蓄積された技術を自社に導入しイノベーションアウトプットを迅速にする目的で
おこなわれ実際にそれに成功していることが示唆された。 
 
＜中国における M&A の量的大きさの効果＞ 

 M&A がその後のイノベーション促進に与えた効果を、M&A 自体の量的大きさ自体が与えるイン
パクトとして計測する分析を行った。そのために先の M&A に踏み出す企業の選別メカニズムの
計量分析で推定された M&A 買収者確率を用いた reweighted regression を活用し、M&A の量的
大きさがその後の R&D 投資と特許申請・取得といったアウトカムにどのくらい大きさの経済的
インパクトを与えたかについての厳密な因果関係を確保した計量分析を行った。その結果、非国
有企業での M&A の R&D 投資活性化効果、国有企業における M&A が R&D 投資の特許申請・取得促
進効果が M&A の量的大きさに経済的インパクト上強く左右されることが分かった。 
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