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研究成果の概要（和文）：本研究では、中国企業において国有銀行が企業のイノベーション活動に与える影響について
以下を中心に分析を行った。(1)国有銀行が企業のリスクテイク行動に与える影響を検証した。分析結果は、国有銀行
の持ち株比率が高まることで企業のリスクテイク行動を促進する効果があることが示された。(2)国有銀行からの資金
調達が企業の技術輸入活動に与える影響について分析を行った。分析の結果は、国有銀行や政府からの資金を調達して
いる企業ほど技術輸入を行う傾向にあることが示された。また、技術輸入は企業の生産高、売上およびR&D支出に対す
る影響は大きいことが分かった。

研究成果の概要（英文）：In this study, the stated-owned banks and firms’innovation activities in China 
are evaluated as follows.1) We analyze the effects of stated-owned banks on the risktaking of firms. Our 
results show that state-owned bank shareholdings facilitate firms to take risk. 2) We examine the effect 
stated-owned banks on technology import in terms of fundraising. Firstly, we find that firms that have 
fundraising from the government or banks tend to import technology. Secondly, we find that technology 
imports have larger positive impact on the output, sales, and R&D expenses.

研究分野：中国経済　実証経済
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１．研究開始当初の背景 
先行研究では、国有銀行が企業の生産性を

上昇させるかどうかについて２つの見方が

ある。 La porta et al. (2002) はこれを

development viewと political viewとしてまと

めている。development view では国有銀行が

投資したプロジェクト、特に戦略的な経済部

門には、正の外部性があるため、私営銀行に

比べて経済発展を促進していると考える。一

方で political viewでは、政府が銀行をコント

ロールする動機は政治家が賄賂や私的利益

を得るためなど政治的な目的のためである

と考えられている。そのため、国有銀行によ

る融資は非効率的で、生産性の上昇に負の影

響を与えるとされる。 

ただし、企業の生産性の変化をより深く分

析する際にはイノベーション活動を考慮に

入れる必要がある。企業のイノベーション活

動は生産性上昇のもっとも重要な要因の一

つであるためである。銀行という立場から考

えれば、国有銀行は私営銀行に比べ破綻リス

クが小さいため、リスク回避の度合いが小さ

く、失敗のリスクの高い研究開発投資に対し

ても融資を行いやすい利点がある。また、国

有銀行を通じて資金を融資する方法は、国か

らの補助金という形で資金を提供する方法

に比べて手続きにかかるコストが一般に低

いと考えられ、政策的に企業に対して迅速に

イノベーションを促すことができる利点が

ある。したがって、国有銀行を通じたイノベ

ーション活動の促進には①民間銀行に比べ

てより融資を受けやすく、より大きな金額を

調達することが可能、②補助金に比べて迅速

に資金を調達することが可能、という利点が

あると考えられる。その結果、もし融資が効

率的に行われた場合は企業のイノベーショ

ンを早く、大きく結実させ、生産性向上につ

なげることができる。先述した通り、国有銀

行の融資が企業の生産性を上昇させるかど

うかについて意見が分かれているが、これは

国有銀行が企業のイノベーション活動に与

える影響が効率的なものか、その大きさがど

れくらいかについて見方が分かれていると

も考えられる。 

政府が企業のイノベーション活動に介入

することを支持する研究では、国有銀行によ

る資金提供を通じて、イノベーションを行う

企業とほかの金融機関との間で起こってい

る情報の非対称性を緩和することができ、さ

らに企業が持つ知識のスピルオーバー効果

も得やすいとしている。一方で政府の介入が

企業のイノベーションにマイナスの影響が

あると主張している研究では、政府にはイノ

ベーション活動を促進する十分な能力がな

いことを問題視する。また、借り手にモラル

ハザードが発生する可能性がある上に経営

者がイノベーション活動よりレントシーキ

ングに注力してしまう傾向があることを指

摘している。これまでの先行研究は集計デー

タを用い分析を行った。しかし、どの国にお

いても、国有銀行からの資金調達やイノベー

ション活動は企業間で一様ではない。より明

確な結果を得るためには企業レベルのデー

タを用いた分析が必要である。 

 

２．研究の目的 

本研究の課題は国有銀行が企業のイノベ

ーション活動に与える影響、そして、そのイ

ノベーション活動の効率性について分析す

ることである。具体的には、次の二点に分け

て研究を進めていく。第一点目では、「国有

銀行は企業のイノベーション投資を促進し

ているか」を分析する。第二点目では、「国

有銀行によるイノベーション投資は企業の

生産性向上につながったか」を検証する。こ

れらの問いに対して 90 年代から最近までの

中国の企業レベルデータを用いて、接近する。 
 
３．研究の方法 
中国の場合、90％以上の銀行資産が政府に

コントロールされていると言われているた



め、銀行貸出は国有銀行によるものとみなす

ことができる。したがって、企業による外部

資金調達のソースに国有銀行からの資金調

達以外のものがほとんどないという金融環

境であるため、中国において銀行からの資金

調達が R&D 投資に与える影響とは国有銀行

からの資金調達が R&D 投資に与える影響で

あると言って差し支えない。 

（1）国有銀行と企業のリスクテイクに関

する分析 

本研究では 2種類のリスクテイクの指標を

用いる。1 つ目はサンプル期間内のパフォー

マンスの標準偏差であり、2つ目は Adams et 

al. (2005)に倣い、企業の期待されたパフォー

マンスと実際のパフォーマンスの乖離とし

て定義されたものである。説明変数としては、

銀行による株式の持分比率以外に、外国企業

による株式の持分比率、国有企業または政府

による株式の持分比率、役員会の規模などの

指標も用いる。 

データとして 2000年から 2012年の中国の

上場企業に関するものを取り扱っている。ボ

ラティリティ計算のため、6 年以上連続でデ

ータを取ることのできる企業のみをサンプ

ルに採用している。ただし、外れ値による影

響を防ぐために上下 3標準偏差の範囲を超え

るデータを刈り込んで分析を行った。 

（2）国有銀行と企業の技術輸入に関する

分析 

1995 年から 2005 年の中国の大中企業を研

究対象とする。外れ値による影響を防ぐため

に上下 3標準偏差の範囲を超えるデータを刈

り込んで分析を行った。 

国有銀行からの資金の受け入れなどの要

素が技術輸入に与える効果、そして、その技

術輸入の企業のパフォーマンスへの影響を

分析するために、本研究はロジスティクス推

計と PSM (Propensity Score Matching) を用い

る。 
 
４．研究成果 

（1）国有銀行と企業のリスクテイクに関す
る分析 
この研究では、銀行持分、外国企業持分、

国有企業持分がリスクテイクに与える影響

を検証してきた。分析の結果、銀行の持ち分

の増加は企業のリスクテイク行動を促進す

ることが示された。これは、銀行による株式

保有を通じて債権者と株主の対立が緩和さ

れている証左である。一方、政府持分、外国

企業持分は企業のリスクテイク行動に対す

る影響は明らかではなく、これらの検証は今

後の課題として残されている。 

（2）国有銀行と企業の技術輸入に関する

分析 

この研究は、国有銀行や政府からの資金の

受け入れなどの要素や技術輸入政策の変化

が技術輸入に与える効果、そして、技術輸入

の企業のパフォーマンスへの影響を分析し

た。分析の結果、まず、銀行や政府から資金

を調達している企業ほど技術輸入を行う傾

向にあり、国有企業が技術輸入を行わない傾

向にあることが示された。また、企業の生産

高、売上および R&D 支出に対する技術輸入

の影響は大きいことと、ハイテク企業の R&D

支出への影響が最も大きいことが分かった。 
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