
 

 

（ 続紙 １ ）                             

京都大学 博士（地域研究） 氏名 Chanthavong Somvixay 

論文題目 

Corporate Finance and Capital Market Development in Lao People’s 

Democratic Republic （ラオスにおける企業の資本調達構造と資本市

場の育成） 

（論文内容の要旨） 

本論文はラオスの主要企業の資金調達構造の特徴を、特に資本市場の発展の観点か

ら実証的に明らかにしたものである。聞き取り調査とそれに伴って収集されたミクロ

財務データによる実証的検討を中心とし、主要企業層における国営・外資といった所

有構造上の特徴と資本構成との関係や、先行するベトナムを比較軸とする資本市場の

発展条件を、解明している。 

ラオスでは企業の資金調達チャンネルは限られ、銀行の機能についても各種の規制

がその障害となっていることが指摘されている。さらに国営企業の資金調達・経営問

題も顕在化し、政策課題となっている。それにもかかわらず、ラオスにおけるこの分

野の学術研究は極めて少なく、例えば資金調達についての分析は、中小企業の銀行

ファイナンスを論じた僅かな研究を除いて、学術研究はほとんど存在しない。本論文

は、そのような政策課題に対して基礎的かつ体系的な知見を提供している。 

第１部を構成する第１章と第２章は、論文の骨子とラオスの経済金融環境の概要を

説明する導入部である。第１章では研究目的と分析手法が述べられ、各章の結論部分

の要点が示される。第２章では、1990年代以来のラオスの経済発展と金融環境の展開

が示される。 

第２部を構成する第３章と第４章は、ビエンチャンに立地する主要企業への独自の

アンケート調査に基づき、大企業層の資産規模、所有構造、業種の分布を解明した上

で、企業の資金調達パターンを把握するものである。第３章は全体的な定性的傾向を

とりまとめ、国有・民間の２つの企業のケース・スタディを行っている。第４章では

それを踏まえて、主にバランスシート情報に基づいた実証的検討を行っている。 

観察や分析の結果、(１)主要企業において国有企業の比重が相対的に大きく、それ

らの中には「戦略的パートナー」と呼ばれる外資と政府の合弁企業が存在し、さらに

単独外資や外資と地場民間の合弁企業も多数見られること、(２)政府100%出資の国営

企業では相対的に銀行借入の水準が低いが、政府・民間の合弁企業の銀行借入は民間

企業に比して大きな違いはなく、非銀行負債が圧縮されて制度的な信用チャンネルが

よく機能していること、(３)外資所有に関しては、100%外資企業は相対的に銀行借入

の水準が低く、非制度的な負債に強く依存し、内部資金チャンネルの利用が窺われる

こと、(４)地場民間企業では、単独株主の企業は銀行信用の市場をよく活用している

が、複数の株主の企業ではむしろ非制度的な負債への依存が強いこと、などを解明し

ている。これらは金融取引における標準的なエージェンシー理論から解釈することが



 

 

可能で、ラオスにおける信用市場や企業の資金調達の歪みがどこにあるかを示す基礎

的な知見となる。 

第３部を構成する第５章と第６章は、ラオスの資本市場ないし証券市場の発展に関

わる論考である。第５章では、ラオス証券市場（取引所）の沿革と制度の特徴を整理

した上で、比較対象としてベトナムの３つの証券取引所の2000年代からの発展の推移

を考察し、さらに上場基準などのラオスとベトナムの制度比較を行い、それを踏まえ

て、ラオスを含む４つの取引所の年次別集計データを使って、市場規模（時価総額・

取引額）の決定要因を実証的に分析している。観察の結果、証券市場の成長は各市場

の経年効果よりは、マクロ経済発展に伴うものであること、海外直接投資の増加と同

時に進行するものであること、一般的な証券関連法制の整備よりは、上場基準や情報

公開基準の整備が市場の拡大に寄与していること、などを見いだしている。 

第６章は、ラオス証券取引所における企業上場と資金調達についての基礎的な情報

整理である。前半では現上場企業10社について、企業の上場前後に見られた資金調達

や業績の変化を観察し、上場後に利益率は低下傾向にあるものの、銀行借入は活発に

なる傾向などがあり、特に国営企業では肯定的な効果が顕著であることを指摘してい

る。後半では非上場企業を含む聞き取り調査から、企業が証券市場への参加を選択す

る環境のあり方を考察し、上場企業の質を担保する上場直前期の利益率や売上げ額に

ついての規程や会計監査の制約が、上場の障害となっていることが主張されている。 

第７章は議論のまとめである。ラオスの金融市場の特徴として、（１）多くの主要企

業にとって主な資金調達手段は自己金融であり、負債ファイナンスは比較的低調であ

ること、（２）国営企業は一部を除いて相対的に銀行取引から分断されており、その

主要因として資産の担保利用の制約があること、（３）企業間信用が比較的活発で、

国内取引に限らず海外取引においても盛んであることが、指摘される。また、証券取

引所の課題として、（４）証券取引所として資本市場の育成に熱心である一方で、参

加する上場企業の数は伸び悩んでいて、今後一層の企業上場の促進を図るべきこと、

（５）国営企業では上場後の資本構成の多様化が顕著で、収入や利益の低下は小さい

ことから、証券市場が国営企業の改革にとって有効な手段となりえること、（６）証

券市場の発展には、上場基準をより緩和し、特に売上げや純収入に関する主要基準を

緩和することが効果的であることが、主張されている。 


