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経済論叢 〔京都大学:)第170巻 第4号,2002年10月

韓 国 財 閥 と コ ー ポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス

山 根 眞

.韓国財閥研究の課題

A.D.チ ャ ン ドラーJr.は,著 書 二経 営 者 の 時 代 』 の 中 で ア メ リ カ経 済 の 主

要 な部 門 に お い て は,1950年 代 まで に経 営 者 が管 理 す る.企業 が い わ ゆ る 「近 代

企 業(modernenterprise)」 の標 準 的 な形 態 と な っ た と述 べ て い るL:1。彼 に よ れ

ば,近 代 企 業 に は 「企 業 者 企 業 」 「家族 企 業 」 「経 営 者 企 業 」 の3つ が あ り,企

業 者企 業 と家 族 企 業 の両 者 は規 模 が 大 き くな る に した が っ て経 営 者 企業 に転 じ

て,経 営 と企 画 を職 業 経 営 者 に任 せ る よ うに な っ た とい う。 さ らに,近 代 企 業

が発 展 し企 業 内部 に多 数 の事 業 単 位 が 活 動 す る よ うに な る と,管 理 の た め の 階

層 性 組織 が創 設 さ れ市 場 の役 割 を代 行 し生 産 性 を 向上 させ る よ うに な っ た と し

て,内 部 組 織 の重 要 性 に注 目 した の で あ る%

また,森 川英 正 は,創 業 者 が 所 有 ・経 営 し階 層 的 経 営 組 織 の な い個 人 企 業 と,

創 業 者 が所 有 ・経 営 す る と共 に専 門 経 営 者 に よ る階 層 的 経 営 組 織 を形 成 して い

る企 業 者 企 業 を 「創 業.者企 業 」 に総 括 す る。 森 川 は,創 業 者 が 引 退 す る か死 去

した 場 合 に の み 家 族 企 業 に移 行 す る と して,創 業 者 と相 続 人 す な わ ち 家 族 が

い っ し ょに経 営 す る場 合 は家 族 企 業 の範 疇 に入 れ て い な い。 こ の考 え方 に よ れ

ば 、た とえ ば韓 国 の現 代 財 閥 は2001年3月21日 の創 業 者 鄭 周 永 の死 去 ま で 「創

業 者 企 業 」 の 範 疇 に は い っ て い た こ と に な る。 そ して,創 業 者 企 業 に も家 族 企

1)AlliedD.Chandler,∫r、、TheVI∫萢な∫勧融7ζん8Mα〃αgθゴα〃く齪'o如loη加んη87.ガ`α〃B凶ノ,ε∬,

Cambridge,Massachusetts,TheBelkvapPressofHacvacdUniversityPress、1997.〔 鳥羽欽一郎 ・

小林袈裟治訳r経 営者の時代,上 ・下」東洋経済新報杜,1979年,843ペ ージ).

2)ゴ う楓,邦訳,10-12ペ ージ。
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業 に も,経 営 階層 組織 が形 成 され て い る 場 合 とい ない 場 合 とが あ る とい う㌔

以..ヒは とも か く,一 般 的 に は,専 門経 営 者 が トップ ・マ ネ ジ メ ン トを掌 握 し

た場 合,そ れ を 「経 営 者企 業」 と呼 ぶ の が 普 通 と な って い る。 その 点 に お い て,

.本 論.文で 取 り上 げ る韓 国 の 大財 閥 は,家 族 企 業 と い う枠 組 み を と りなが ら同 時

に ま た専 門 経 営 者 集 団 で 固 め られ た 支 配 構 造 を と って いる とい う複 雑 さ を持 っ

て い る。 す な わ ち,そ れ ら は所 有 と支 配 を掌 握 した総 帥(お よ び家 族 ・同族)

に よ る強 力 な コ ン トロー ル の も とで 秘 書 室 ・会 長 室 な どの 専 門 経 営 者 の 集 団 に

よ っ て 中枢 部 分 が 運 営 され て き た。 韓 国 財 閥 シ ス テ ム の今 日 の変 革 は,こ の 中

枢 組 織 に対 す る外 部圧 力 に よる 解体 作 用 と総 帥 側 か らの経 営 支 配 力 維持 の た め

の抵 抗 と い う,.両 者 の 葛 藤 の 動 きで あ る と捉 え る こ とが で きる。 ま た,そ れ は

新 しい コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン ス を模 索 す る過 程 で あ る と も い え る。

こ の よ うな総 帥 に よ る所 有 と経 営 支 配 につ らぬ か れ た韓 国 の財 閥,あ る い は

韓 国 経 済 シ ス テ ム の全 体 は,グ ロー バ ル化 の 波 の 中で いか に して 開 か れ た経 営

変 革 を進 め よ う と して い る ので あ ろ うか 。

か つ てA.A.バ ー リー とG.C.ミ ー ンズ は,経 営 者 優 位 とな っ た経 営 者 企 業

に お い て は,株 式 の分 散 と株 主 の地 位 低 下 と い う現 象 が 進 展 した こ とを明 ら か

に しだ 。 さら に,彼 ら は経 営 支 配:者の諸 利 益 は所.有権 を有 す る 人 々 の そ れ と

異 な る も ので あ り,し ば しば根 本 的 に対 立 す る こ とが あ る と述 べ,所 有 と経 営

の分 離 の も とで は経 営 者 が 独 走 す る 危 険 性 が あ る と指 摘 してい る%

韓 国 の 財 閥 が所 有 と経 営 の 分 離 とい う近 代 経 営 の.方向 に 向 か う場 合,エ ー

ジ ェ ンシ ー ・プ ロ ブ レ ム を考 え る な ら ば,経 営.者に対 す る モ ニ タ リ ン グ機 能 が

働 く市 場 が まず 必 要 と な る。 しか し,現 在 の 韓 国 の経 済 シ ス テ ムで は.市場 競 争

に よ る コ ン トロー ル を期 待 す る に は一 般 の 個 人 株 主 が 少 な く,金 融 機 関 も政 府

ヨ〕 森 川 更 正rト ップ ・マ ネ ジ メ ン トの 経営 史』.有 斐 閣,1996年,2..5ペ ー ジリ

4)AdolfA.B已Tle,Jr.andGardinerC.Mean,,TheModernCorpnmtionandPrivateProperty・.The

MacMillanCompany,1932,〔 北 島 忠 男 訳 「近 代株 式 会 社 と私 有 財 産 」 文 雅 堂 銀 行 研 究 杜,1969年,

89ペ ー ジ}。

5)海4,邦 訳,150ペ ー ジ。
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第1表 韓 国 と[1本 の持 株 分布 比 較 〔上場 企業株 数比率:%)

1990年 1995年 2000年

...

日 本 韓 国 日 本 韓 国 日 本 韓 国

政府 ・公共機関 0.3 10.3 O.3 8.0 0.4 12.7

機 関 投 資 家 44.7 26.5 42.5 26.9 37.9 13.8

銀.行 21.8 7.3 23.2 11.2 23.5 5.3

証 券 会社 1.7 4.7 1.4 2.9 1.0 1.1

投 資信 託 3.7 8.2 2.2 6.3 2.2 4.2

保 険 会社 15.9 5.5 14.7. 5.7 10.4 1.o

その他金融 1.6 0.8 il.o 0.8 0.8 2.2

法 人 企 業 30.1 15.6 272 18.7 22.2 22.0

個 入 20.4 46.0 ユ9.5 36.4 26.3 37.7

外 国 人 4.7 1.7 10.5 10.1 13.2 13.8

合 計 100 100 100 100 100 100

出所1〔 韓国)韓 国証 券取引所,各 年度報告書。

(日本)全 国証券取引所協 議.会r平 成ll年 度株式分 布状 況調査の調査結果 について⊥お よび

「平成12年 度株式分布状況調査結果 の概要」か ら作成。

一
.

の管 理 下 にあ りモ ニ タ リ ン グ機 能 が 十 分 に は働 い て い な い。 総 帥 一 族 に よ る所

有 と支 配 が ネ ック とな って お り,市 場 原 理 が 十 分 機 能 す る まで に は時 間 を要 す

るで あ ろ う。

第1.表 か ら分 か る よ うに,韓 国 の 個 人 持 株 比 率 は 日本 に比 べ て高 くな って い

るが 一 般 の個 人株 主 が 多 い わ け で は な い 。 た とえ ば,李 範 燦 に よ れ ば,「1万

株 未満 を所 有 す る約98%の 少 数 株 主 が 全 株 式 の 僅 か23%を 所 有 して お り,総 株

主 中 約1.7%を 占 め る 支 配 株:.tが 全 株 式 数 の77%を 所 有 して い る か ら,支 配 株

主 が株 式 を独 ・寡 占す る現 象 が 強 く現 われ て い る。 は な は だ しい の は,10万 株

以 上 を所 有 す るO.2%の 大 株 主 が全 株 式 数 の約65%を 所 有 して い る の に,1千

株 未 満 所 有 の群 小 株 主 は わず か6.8%だ け の株 式 を所 有 して い る」㌦ ま た,5

大 企 業 集 団 の内 部 持 分 率 推 移 を第2表 で み る とオー ナ ー とそ の一 族 お よ び 関係

者 の持 分 は数%で あ るが,グ ルー プ会 社 を含 め た内 部 持 分 率 は ほ ぼ50%内 外 と

6)季 節燦,志 村治美監訳 「韓国会社法論」晃洋書房,1994年,6-7べ 一ジ.
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第2表5大 企業集団 の内部持分率 の推移 (単位;%)

現 代;三 星 Lr 大 宇

同.・人+特 殊関係 人

97年 度 内音匡狩分

13.8:3.5

56.2:46.7

5.4

40.1!

6.1

38.3

SK

...14.1

44.7

同一人+特 殊関係人

98年 度 内部持分 53.7

11.22.9

.44.6

5.3

41.9

7.2

41.0

9.7

58.4

同一人+特 殊関係 人

99年 度 内部持分

5.4

56.4

2.0

42.5

3.7

52.4

5.6

54.1

6.3

66.8

出所:韓 国公正取引委員会の資料 より。

注:上 表 中の内部持分率 は企業集団内の グルー プ企業お よび,同 一人 と特殊関係人 の保有す る株数

の同企業集団の総株数 に対する比率である。特 殊関係人は親族,非 営利法人,従 業員等 であ り,

同一.入とはオーナー経営 者であ る。

な って い る。

30大 企 業 集 団全 体 で み て も,前 者 が5.4%,後 者 が50,5%で あ る71。す な わ ち,

企 業 グル ー プの オー ナ ー お よ び一 族 に 関連 した個 人大 株 主 の持 株 率 は減 少 傾 向

にあ る もの の,グ ル ー プ の 内部 持 分 率 は む しろ増.大傾 向 に あ る㌔

とこ ろで,0.E.ウ ィ リ ア ム ソ ンは,多 数 事 業 部 型 に よ る 内 部 統 制 機 構 を持

つ こ と に よ り資 本市 場 の 限 界す な わ ち外 部 か らの コ ン トロー ル を緩 和 し,戦 略

的 統 制 に よ っ て最 少 の 費 用 で最 大 の利 潤 が も た ら され る と述 べ た9レ。 韓 国財 閥

の トップ ・グル ー プ の三 星 とLGは ユ960年 代 後 半 に韓 国 で 最 初 に事 業 部 制 を

採 用 して い る。 日本 にお い て事 業 部 制 の採 用 が本 格 化 しは じめ た の が1960年 代

初 め 頃 で あ った か ら,韓 国企 業 の 当時 の経 営 規 模 を考 えれ ば 日本 に数 年 遅 れて

事 業 部 制 を ス ター ト した こ と は,近 代 的 な経 営 組 織 革 新 の 取 り組 み に きわ めて

積 極 的 で あ った と考 え ら れ る。 さ らに,0.E.ウ ィ リ アム ソ ンに よ れ ば,企 業

規模 の 拡 大 と複 雑 性 に対 応 して再 編 成 され る 多数 事 業 部 制 が 成 功 す る要 因 は本

社 機 能 の 日常 的業 務 か らの 分離 で あ り,そ の こ とが全 体 の経 営 効 率 を高 め る と

η 韓 国 公 正取 引委 員 会資 料,1999年 度4月 基 準 。

8)金 珍 沫r大 企業 集 団 の所 有 支 配 構 造 と政策 方 向」 韓 国租 税 研 究 院,1998年,37ペ ー ジ.

9〕OliverE.WilliamSOI1,Mr↓ 「肋3侃4超8r"r`'Lご 酷(浅 沼萬 里 ・岩 崎 晃訳 『市場 と企 業 組 織 」1.1本

評 論 社,1980年,麗8ペ ー ジ)。
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い う1D;。韓 国 の大 財 閥 は,こ の本 社 機 能 を所 有 者 で あ る総 帥 が経 営 の 主 要 案 件

と人 事 を も支 配 す る た め に組 織化 した と ころ に 特徴 が あ り,驚 異 的 な発 展 を可

能 とさせ て きた の で あ る 。

韓 国 財 閥 を考 察 す る の に重 要 な 課 題 は こ う した仕 組 み の 解 明 にあ り,内 部 組

織 の 統 治 の あ り方,内 部 組 織 と外 部 市 場 との 関 連 性 な どの 検 討 が 必 要 で あ る。

さら に,少 数 株 主 運 動 や 労 働 運 動 な ど,広 い意 味 で の 外 部 環 境 との間 の統 治 の

あ り方 も包 摂 され る べ きで あ ろ う。 い わ ゆ る 「コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス」 の

問 題 で あ る。

R.モ ン クス とN.ミ ノ ウ は,戦 後 日本 の 経 済 再 建 過 程 で 政 府 に よ る強 力 な産

業 界 へ の指 導 が 独 自の コー ポ レ ー ト・ガバ ナ ンス構 造 を発 展 させ た と述 べ て い

るu1。 韓 国 の政 府 も高 度 成 長 の 過 程 で 産 業 界 と きわ め て 密 着 した 協 力 関 係 を構

築 して きた罵。 高 度 経 済 成 長 の 時 代 は終 わ っ た が,ア ジ ア経 済 危 機 に見 舞 わ れ

た と き韓 国 政府 はIMF管 理 体 制 の 下 で む しろ強 い指 導 性 を発 揮 して ア ン グ ロ

サ ク ソ ン型 構 造 へ の転 換 を急 いで きた。 ビ ッ グ ・デ ィー ル(事 業 交換 に よる 業

種 専 門化)に よ る産 業 界 の再 編,あ る い は大 企 業 集 団 に対 す る モ ニ タIJン グ改

革推 進 の た め の社 外 役 員 の採 用 の義 務 付 け,な ど具 体 的 な施 策 を進 め て きた の

で あ る。 この よ う に,韓 国 政 府 に よ る 財 閥 の コー ポ レー ト・ガ.バナ ンス に対 す

る コ ミ ッ トメ ン トの役 割 は無 視 で き ない もの で あ った。

と ころで,第 二次 大 戦 前 まで大 き な経 済 的影 響 力 を持 って い た 日本 の 三 大財

閥 で は所 有 と経 営 の 分離.お よ び経 営 の.専門化 が進 ん で い た とい わ れ る 。 しか

しなが ら,三 井 ・住 友 の 両財 閥 の場 合 は 「番 頭 制」 を軸 と した経 営 の専 門化 が

進 んで い たが,三 菱 財 閥 の場.合 は,専 門経 営者 の存 在 とと も に,岩 崎 家 に よ る

所 有 と経 営 支 配 は強 固 で あ っ た。 ま た,番 頭 制(所 有 と経 営 の 分 離)と い っ て

10)酌 磁,邦 訳,231ペ ー ジゥ

ll)RobertA.G.Monks&N已11Minow,CorporateGorernance,BlackwellPublishersLimited,

Oxford,1995.〔 株 式 会 社 ビ ジ ネ.ス ・ブ レ イン太 田 昭和 監 修 『コー ポ レー ト・ガ バ ナ ンス』 生 産 性

出.版,1999年,309ペ ー ジ)。

.② 服 部 民 夫 「韓 国 の 工 業 化,発 展 の構 図1γ ジ ア経 済 研 究 所1987年,6ペ ー ジ。
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も,経 営 責任 者 た る番 頭 の主 家(所 有 者)へ の忠 誠 心 に基 づ い た も の で あ り,

精神 的 な つ な が りは断 ち切 れ て い な い分 離 で あ っ た。 戦 後 に な っ て,日 本 の財

閥 は 解体 され,所 有 者 た ちが 追 放 され た た め所 有 と経 営 の分 離 が進 展 し,戦 後

日本 の 大 企 業 で は経 営 は主 と して内 部 登 用 に よ る専 門経 営 者 が担 当 す る よ うに

な った 。

戦 前 日本 の 財 閥 と所 有 ・経 営 の関 係 が 類 似 して い る とい わ れ る韓 国財 閥 で は

あ る が,そ こで は所 有 と経 営 が 分 離 され な い ま ま,チ.ヤ ン ド ラーJr.の 「家 族

企 業 」 とい う類 型 の 中 か ら抜 け 出 る こ と が難 しい とい わ れ て きた。 こ う した 家

族 企 業 の 枠 の 中 で 専 門経 営 者 を育 成 しな が ら総 帥 の支 配 を維 持 して きた経 営 の

本 質 をよ り明 らか にす る た め に,ま ず い くつ か の概 念 の確 認 を じて か ら韓 国財

閥 の 特 質 を考 え よ う。

1概 念 の 確 認

1財 閥

「財 閥 」 の定 義 に つ い て は 口本 で これ まで に も数 多 くの議 論 が積 み上 げ られ

て きた 。 た とえ ば,今 日で は森 川英 正 の 「富 豪 の 家族 ・同族 の封 鎖 的 な所 有 ・

支 配..ドに成 り立 つ多 角 的 事 業 体 」【=五:1がよ く知 ら れ る よ うに な っ て い る。 財 閥 の

諸 定 義 の 中 で韓 国 財 閥 の実 態 を よ く説 明 す る と思 わ れ る の が 中 川敬 一郎 の 定 義

で あ る 。 中 川 は 戦前 日本 の財 閥 に つ い て,そ れ を 国 際 比較 しよ う とす る観 点 か

ら 「家 族 とい う.本能 的 群居 集 団 の あ り方 が社 会組 織 の 基 本 原理 とな って い る よ

うな 伝統 的 社 会 が,先 進.E業 国 との 国際 競 争 場 裡 に 強 力 な 工業 化 を急速 に推 し

進 め よ う とい う場.合,そ の後 進 的工 業 化 の経 済 主体 と して必 然 的 に発 生 す る 企

業 集 団 」141と定 義[、て お り,服 部 民 夫 も また 同様 の 意 見 を述 べ て い る157。

13)森 川 更 正 「日本則.閥 史1教 育 社,1978年,16ベ ー ジ,

14)中 川 敬 ・郎 「第二 次 大 戦 前 に お け る 産業 構 造 と企 業者 活 動1L'一:井 文 庫 論 叢 』 第3号,1969年,

190ペ ー ジ。

15>服 部 民 夫 『韓 国 の経 営 発 展.1文 眞 堂,1988年,21ペ ー ジ.
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2多 角化 とコンツ ェルン

森 川 の定 義 に見 られ る よ う に,財 閥 を規定 す る キ ー ・ワー ドは 「家族 の封 鎖

的所 有 」 お よ び 「多 角 化経 営 」 で あ る 。財 閥 の 多 角化 経 営 をみ る と き,.企 業 と

そ の事 業 部 の 戦 略 目標 と行 動 を把 握 しな が ら,事 業 の水 平 的(非 関 連)・ 垂 直

的(関 連)展 開 の 内容 を検 討 す る こ と とが 重 要 で あ ろ う。.

一般 的 に い っ て
,「 企 業」 は そ の 発 展 に つ れ て,事 業 の ス ピ ン ・オ フ や 買

収 ・合 併 に よ る垂 直 的 多 角化 経 営 をす す め,親 子 関 係 型 の 「企 業 グ ルー プ」 を

形成 す る よ う に なる 。 そ して,そ れ らの 事 業 が 水 平 方 向 に も多 角 的 に展 開 した

時,そ れ は 「企 業 集 団 」 と なる 。

と ころ で,下.谷 政 弘 が 明 らか に した よ う に,「 コ ン ツ ェ ル ン」 とい うの は本

来 的 に は 親子 関係 型 の 「企 業 グ ル ー プ」 の こ とで あ っ た瞬。 た と え ば,.1930年

代 の 日本 経 済 に登 場 した 「新 興 コ ン ツ ェ ル ン」 とい う一群 の グル ー プ こそ が

「本 来 の コ ンツ ェ ル ン」 で あ っ たが,口 才 で は 旧三 大 財 閥 の 「企 業 集 団 」 な ど

も概 念 が混 同 さ れ た ま ま 「コ ンツ ェ ル ン」 と呼 ば れ る よ う に な っ た。 こ う した

一般 的 な コ ンツ ェ ル ン概 念 の混 乱 は水 平 的多 角 化 の認 識 が 曖 昧 で あ っ た所 か ら

生 じて い る。

下 谷 は この 混 乱 を整 理 して,コ ン ツ ェ ル ン に つ い て 新 た に(K)と(k)

と い う分 類 概.念 を提 示 して い る1ア〕。 下 谷 の い う(k)す な わ ち 「本 来 の コ ン

ツ ェル ン」 とは事 業 展 開 の程 度 が 「企 業 グ ル ー プ」 の段 階 に と ど まっ て い る も

の で あ り,一 方(K)す な わ ち 「〕 本 特 殊 的 な用 法 で の コ ン ツェ ル ン」 と は

「企 業 グ ルー プ」(k)が い くつ か 集 ま っ て形 成 され た 「企 業 集 団 」 の こ とで

ある 、,

宮 崎 義一 が 「ワ ンセ ッ ト主 義 」量目:トと して 説 明 す る 日本 の 「六 大 企 業 集 団 」 〔す

な わ ち,K)に 匹 敵 す る よ うな韓 国 の大 財 閥 とは,現 代 お よ び 三 星 の両 グル ー

16)ド 谷政弘 「日本の系列と企業グループ』有斐閣,1995年,197一'16ぺ ・.一ジ。

17)同 上書,197-216ベ ージ。

18)宮 崎義一 「過当競争の論理と現実 、『エコノミス ト別冊』毎 日新聞仕,1962年/〔〕月,100-157

ページc
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プ で あ ろ う。少 な く とも2001年3月 ま で は そ うで あ っ た。 しか し,現 代 グ ル ー

プ は 同年 の 創 業 者 の 死 去後,グ ル ー プ 企 業 を分 散 させ て,そ れ ぞ れ 別 個 の グ

ル ー プ を形 成 す る よ うに な っ て い る。

本 論 文 で は,以 下,現 代 お よ び三 星 にLGグ ルー プ を も加 え て み て い く こ

と と した い 。

LGグ ルー プは,化 学 とエ レ ク トロニ ク.スとい う2大 事 業部 門 で 構 成 さ れ.,

い わ ば 「k」 と 「K」 の 中間 に位 置 して い る。 しか し,そ の事 業 戦 略 展 開 は グ

ローーバ ル化 して お り,外 資 企 業 との合 弁事 業 推 進,積 極 的 な先 端 技 術 分 野 へ の

開発 投 資 な ど の状 況 か ら見 る と,現 代,三 星 に比 肩 し得 る も の で あ り,「K」

に分 類 して検 討 す る の が 妥 当 と考 え る か らで あ る 。 また,2001年,LGグ ル ー

プ は大 財 閥 の 中で は真 っ先 に持 株 会 社 化 を ス ター トさせ た点 か ら も注 目 に値 す

る。

とこ ろで,韓 国 で は1990年 代 以 降,事 業 投 資 額 や研 究 開発 費 が 巨 大 化 した た

め,政 府 指 導 に よ る業 種 専 門 化 策 な ど とも相 俟 っ て,財 閥 は これ まで の水 平的

多角 化 経 営 の 軌 道 修 正 を 余儀 な く され て い る 。 今 日 の韓 国 の 大 財 閥 は合 併 ・売

却 ・買 収 に よ る リス トラ策 に よ っ て垂 直 方 向 で の業 種 専 門化 を進 め,さ ら にベ

ンチ ャー事 業 の育 成 を活 発 に して主 力 分 野 の補 完 ・強 化 を図 る な ど,戦 略 的 に

は垂 直 的多 角 化 に よ る専 門化 の方 向 で 再 建 を進 め て い る。

これ まで 韓 国 で は,公 正 取 引 委 員 会 に よ っ て毎 年 発 表 され る 「30大企 業 集

団」 が そ の ま ま 「30大財 閥 」 と呼 ば れ る ケー ス が.多 か っ た。 しか し,一 概 に

「30大企 業 集 団=財 閥 」 とい って も,そ れ ら の 間で の規模 の格 差 お よ び経 営 組

織 事 業 戦 略 の内 容 な どの点 か ら見 て,そ れ ら を同 列 に論 ず る こ とは で きな い。

また,そ れ らの うちで..ヒ位 の もの は,た とえ ば 「4大 財 閥 」 な ど と分 類 され て

きた が単 に売 上 高 ・総 資 産 な どの 数 量 的 デ ー タで分 類 さ れ て きた にす ぎず,財

閥 の 内容 あ る い は ロ ンッ ェ ル ン概 念 につ い て曖 昧 な まま に放 置 され て きた よ う

に思 わ 才.しる、:,したが っ て,も っ と本 質 的 な視 点 か ら,す な わ ち 「企 業 グ ル ー プ

(k)」 ・「企 業 集 団(K>」 の性 質 を見 極 め て分 析 す る こ とは今 後 の韓 国財 閥 の
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研 究 発 展 に お い て 是 非 必 要 で あ る19〕。

〔ヨ21〕23

3コ ーポ レー ト・ガバナ ンス

経 済 企 画 庁 経 済研 究 所 編 掴 本 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン.ス』 に よれ ば,〕

本 に お け る コー ポ レーー ト ・ガバ ナ ンスの 定 義 の大 枠 と して は 「① 企 業 と株 主 と

の 関係 と して と ら え る,② 企 業 と利 害 関係.者の 関係 と して と ら え る」 が あ る加:,。

伊 丹 敬 之 の 「人 本 主 義 」 に代 表 され る企 業 と従 業 員 との 関 係 が 重 視 され る 日

本ピ11にお い て は② の広 義 の考 え方 が 強 い とい う3=,。青 木 昌 彦 も企 業 の 内 部 構 造

そ れ を取 り巻 く金融 制 度 ・労 働 市場 との総 体 的 な 関連 で.見る必 要 が あ る と述 べ

て いる3:㌔

韓 国 の コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ン ス に つ い て は,1996年 の ぐ)ECD加 盟 まで の

キ ャ ッチ ・ア ップ期 に は財 閥総 帥 の 一 元 的 支 配 が よ く機 能 した とい え よ う2㌔

しか し,そ の シ ステ ムが変 革 され つ つ あ る現 状 を見 る と き,株 主 か らの モ ニ タ

リ ング と共 に,や は り従 業 員 や企 業 の外 部 主 体 か らの 強 いモ ニ タ リン グが働 い

て こそ,グ ロー バ ル化 時代 に対 応 した経 営 の 根 本 問 題 に迫 る こ とが で きる と考

え られ る。

本 稿 で は,以 下,深 尾 光 洋 ・森 田 泰 子 に よ る 次 の枠 組 み(a・b・c〕 を援

用 す る こ と と した いじ%

a).企 業における経営上の意思決定の仕組み

この点については,家 族企業が発展 し近代的企業 となっても韓国財閥の所有

19)下 谷政 弘1東 ア ジ ア の経 済 発展 と 「財 閥 」1「 現 代 か ら み た東 ア ジ ア 近現 代 史∫ 青 木 書店,200⊥

年5月,1即 ペ ー ジで リ フ ァ イ ン して 説 明 して い る。

20)経 済 企 画 庁 経 済 研 究 所 編r卜{本 の コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン.刈 大 蔵 省 印 刷 局.1998年,3-5

ペ ー ジD

21}伊 丹敬 之1経 営 の未 来 を 見誤 る な』 口才 経 済新 聞社,2000年.71-72ペ ー.ジ 。

M【.}nks&Minow,ゆ,漉,邦 訳310-315ベ ー ジ,322ペ ー ジ。

22)Monks&MiHow,rψ.oガ'.、 邦 訳3-5ペ 一 端

23)青 木 昌 彦 『経 済 シス テ ム の 進 化 と多 元性 」 東 洋経 済新 報 社,1995年,102n一..ジ 。

24)服 部,自ir掲 書 『韓 国 の 工業 化 発展 の 構 図1166-168ベ ー ジ.、

25〕 深 尾 光 洋 ・森 田 泰 子 「企業 ガバ づ.ン ス構 造 の 国 際 比 較 」]本 経 済新 聞 社,/997'x,9ベ 一 端
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と経 営.支配 は分離 しな か った た め,巨 大 化 す る組 織 の運 営 維 持 は総 帥 の手 中 で

的確 ・迅 速 に行 わ れ な け れ ば な らな か った。 般 に近 代 的企 業 で は公 募 採 用 に

よ る社 員 を育 成 して 専 門 経 営 者 を輩 出 して きた 。.三星 お よ びLGで は 韓 国 で

最 も早 く1957年 に公 募 制 を採 用 して い る2㌦.財 閥 の総 帥 は これ ら専 門経 営 者 を

中枢 管理 部 門 に配 置 して,そoコ ン トロー ル ・タ ワー か ら中核 企 業 な どに指 令

を出 し,さ らに子 会社 に も意 思 を伝 達 して経 営 支 配 して きた。

小 玉敏 彦 は この シ ステ ム を 「持 株 会 社 で は な いが 傘 下 グ ル ー プ に対 す る本 社

機 能 を持 っ て い る と も言 え る」 と して,総 帥 補 佐 機 構 が 総 帥 に よ る トップ ・ダ

ウ ン的 意 思 決 定 に重 要 な役 割 を果 た した と述 べ て い ると㌔ 服 部 民 夫 も トッ プ ・

ダ ウ ンの意 思 決 定 が韓 国 の..E業.発展 に は有 効 に作 用 した と認 め て い る3㌦.ま た,

服 部 は 「所 有 ・経 営 構 造 の 変 化 は意 外 に小 さい こ と は明 らか で,今 しば ら くは

く財 閥 〉 に対 す る創 業 者 家族 の 支 配 は続 く もの と思 わ れ る」 と も述 べ て い る劉。

今 日,大 財 閥 の オー ナ ー は次 世代 に経 営 権 を移 しつ つ あ る 。 同 時 に,現 代 の

ケー スの よ う に企 業 集 団 の 全.体をい くつ か の グル ー プ に分 けて 経 営 を委 譲 させ

る動 き もあ る 。 しか しなが ら,求 心 力 を維持 して シナ ジー 効 果 を求 め る とい う

経 営 戦 略 の 変 更 は 容 易 で は な い 。現 代 建 設 の よ う に負 債 過 多 の 問題 が 生 じた と

き債 権 団 が オー ナ ー の経 営 か らの撤 退 を求 め る状 況 もみ られ た3。レが,ト ップ ・

ダ ウ ン経 営 の構 造 的 問題 の解 決 に は,な お時 間 を要 す る だ ろ う。

b)企 業 の パ フ ォ ー マ ン.ス に 密 接 な 利 害 を 持 つ 主 体 相 互 間 の 関 係 を調 節 す る

仕 組 み

株 主 以 外 の 主 な ス テ ー ク ホ ル ダ ー と し て は,経 営 者 側 と し て 取 締 役 ・監 査 役

お よ び 社 外 役 員 が あ る 。 さ ら に 外 部 監 査 機 関 と し て 会 計 監 査 人 が あ る 。.社 外 役

26)〔:苧>Lc-N=一 「LGヨ斗司.50」註朴』手41葺1!14LGa}-4.,1997年,118-119ペ ー ジ。 〔:全龍 号 ・韓

正和,康 子完訳 『韓国三星 グルー プの成長戦略』 日本経済新聞社,1997年,詔 ペー ジ}。

27)小 」三敏彦 「Ol*1工業化 と企業集団』学分社.1995年,125ベ ージ。

28)服 部,前 掲書 「韓国のL業 化発展 の構図」166一]68ぺ ・..ジ。

29)服 部 民夫 「韓国 「財 閥」 の所有 と経営 ・再論」 『東 京経大学 会誌』No.188,東 京 経済 大学,

1994年,48ペ ーージ。

am「 朝鮮 日報」 ホー ムペー ジ(11111:〃www.uhQSun.cりm),2000年ll月9口 付、,
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員 につ い て は200ユ年 か ら資 産 総 額3兆 ウ ォ ン以 上 の大 企 業 の場 合,役 員 数 の半

数 以 上 が必 要 とな っ た。

従業 員側 と して は労 働 組 合 が あ る。 ま た,取 引 関 係 先 と して は,金 融 機 関 や

グ ルー プ内外 の納 入 業 者 な どが あ る.」㌔ と くに ア ジア の経 済危 機 以 後,債 務 不

履 行 が 問題 に な り,金 融 機 関 が 債 権 団 の 中心 と して経 営 者 側 と厳 し く交 渉 す る

局 面 が増 大 して い る。 総 帥 の 私 財 処 分 お よ び経 営 か ら の撤 退 を迫 る な どの問 題

も報 じ られ て い る。

労 働 運 動 につ いて み る と,軍 事 政 権 に よ る独 裁 体 制 か らの 解 放 お よ び高 度 成

長 の終 焉 を迎 え た1987年 夏 頃 に,い わ ゆ る労働 者 代 表 闘 争 と して激 し く燃 え上

が った。 こ の激 動 期 に組 合 結 成 が 阻 止 さ れ た の は 三 星財 閥 だ けで あ っ た3%そ

の後,90年 代 を通 じて厳 しい労 使 対 立 を続 け なが ら現 在 も企 業 売 却,負 債 処 理

な どで 経 営側 との 激 しい衝 突 が み られ る。

c)株 主 が経 営 陣 をモ ニ タ リ ング し また は コ ン トロー ル す る方 法

株 主 は法 人(金 融機 関 と 般 企 業)と 個 人 と に分類 され る。

第1表 で 見 た よ う に,韓 国 にお ける個 人持 株比 率 は 日本 の それ と比 べ る と ま

だ か な り高 い。 しか しなが ら,前 述 した よ う に韓 国 で は大株 主 の比 重 が 大 き く,

また,高 い内 部持 分率 を維 持 して い る グ ルー プ総 帥 の 影響 力 は大 きい とい え る。

・方
,韓 国 の法 人持 株 比 率 は 日本 の そ れ と比 べ て 逆 に低 い 。 す なわ ち,韓 国

と 日本 で は個 人 と法 人 の持 株 比 率 が 逆転 して い て,法 人 で は特 に 日.本の 金 融 機

関 の持 株 比 率 が高 い 。 日本 で は メ イ ンバ ン ク ・シス テ ムが企 業 へ の 資 金供 給 を

支 えて 戦 後 の経 済成 長 を促 進 して きた の で あ る 。他 方,韓 国 の 金 融機 関 は財 閥

支 配 を制 限 す る理 由 もあ って,政 府 の管 理 下 にあ っ たた め財 閥 は グ,レー プ内 の

債 務 保 証,相 互 出資 な どの手 段 に よ る資 金 調 達 に走 った 。 ま た,そ れ は グ ルー

31}浅 沼 萬 里 「日本 企 業 の コ ー ポ レー ト・ガバ ナ ン スー 雇 用 関 係 と企 業 間 取 引 関 係 をIll心 に」 『金 融

研 究 」 第13巻 第3号 、1994年9月,97ペ ー ジ.

32)金 基 元 「韓 国 ・三 星 財 閥 に お け る 労 使 関 係 の 変 化 」 『大 原 社 会 問 題研 究 所 雑qFJ1996年5月,

5ペ ー ソ。
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プ内 で 財 閥 総 帥 の 意 図 す る経 営 を.進め る には きわ め て好 都 合 で あ っ た。 そ の た

め政 府 管 理 の 金 融機 関 の モ ニ タ リ ン グ機 能 は ます ます 乏 し くな り,財 閥 の コ ン

トロ ー ル は企 業 集 団 規 制 とい う法 的 対 策 に求 め ざ る を得 なか っ た。

日本 の法.人株 主 は右 肩 下 が りの 現 在 の 市 場 環境 下 で はモ ニ1タリ ン グ不 足 が 顕

著 と な り,ま た決 算 上 の 問 題 も生 じ て株 式 放 出 が 進 行 し相 互 持 合 の 解 消 が 進 ん

で い る。 しか し,放 出 株 式 の 多 くが投 資 機 関 に 集 ま って も,ミ ュー チ ャ ル ・

フ ァ ン ドを通 して の個 人 投 資 家 のモ ニ タ リン グ は情 報 の非 対 称 性 も あ り決 して

十 分 で は な い。 直 接 投 資 す るR本 の 個 人 株 主 の場.合も平 穏 な議 事 進 行 を意 図 す

る株 主 総 会 が続 くよ う な状 況 で は,積 極 的 な モ ニ タ リ ング が行 わ れ て い る とは

言 い難 い。 つ ま り,株 式 保 有 の構 造 は両 国 間 で異 な っ て も,企 業経 営 に対 して

の市 場 原 理.によ る モ ニ タ リ ング とコ ン トロ ー ルが 働 き難 い とい う状 況 は 口韓 に

共通 して い る。

一 方 ,法 人株 主 に よ る コ ン トロ ー ル に つ い て は,取 引銀 行 や機 関投 資 家 な ど

の情 報 を利 用 した モ ニ タ リ ング の他 に,役.員 派 遣,敵 対 的買 収,ま た一 部 に は,

マ ネ ジ メ ン ト ・バ イ ア ウ ト(MBO)な.ど が あ る鋤。 韓 国 の 大 財 閥 が 自 らに 敵

対 す る 買 収 を警戒 す る の は 当然 で は あ る が,そ の た め に,外 部 か ら内 部 の経 営

が見 えに く くな る とい う悪 循 環 を生 じて い る 。韓 国 の大 企 業 に対 す る有 効 な モ

ニ タ リ ン グの た め に は個 人株 主 市 場 の発 展 こそ も っ と も緊 急 な 課題 で あ る 。

n韓 国財閥の特質

財 閥 経 営 の 特 質 を見 る た め の 重 要 な指 標 と して,こ れ まで,国 民 経 済 に占 め

る ウ ェ イ ト,グ ルー プ 企 業 数 株 式 の 内 部持 分 比 率,負 債 比 率 な どの 数 値 が 示

され て きた、,上述 した コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン.スの 課 題 につ い て,以 下,韓 国

財 閥 の 特 質 を検 討 して み よ う。

33>PaulMilgrom,JohnRQbert駈,尺`欄r朋'礁,θ ㎎ 記7`漉α`ご側 げ1しfα,犀4gθ 川8η`,Prentice.Hall,Inc.,1992.

(奥 野 正 寛 ・伊.藤 秀 史 ・今 井 晴 雄 ・西 村 理 ・八 木 甫 訳 「親.織 の 経 済 学 」NTTHI版,1997年,

541ペ ー ジ>o



韓国財閥とコーポレー..・ト・ガバナンス 〔325)27

1財 閥の国民経済に占めるウ ェイ ト

次 の,第3表 は30大 財 閥 の 資 産 が 国民 経 済 に 占め る比 重 の推 移 を示 して い る。

近 年 で も,そ の 比 重 は4割 内外 と きわ め て 大 きい。 ま た,第4表 は5大 グ ル ー

プ の傘 下 企 業 数 の推 移,第5表 は資 産総 額 の推 移 を示 して い.る。 企 業 数 は経 済

危 機 と構 造 調 整 に よ り漸 減傾 向 にあ る が 資 産 総 額 を見 る と逆 に増 加 して い る こ

とが分 か る。 す なわ ち,こ れ らの ト ップ ・グ ル ー プ は ア ジ ア経 済 危 機 の 中 で ス

リム化 を図 り企 業 数 を減 ら して 合 理 化 を進 め たが,資 産 総 額 で は逆 に.大き く増

加 させ たの で あ る。 さ ら に,第6表 は上 位10大 グ ル ー プ の結 合 財 務 諸 表 で あ る。

これ らユO大グ ル ー プの う ち,.大 宇 が 脱 落 した後 の.ヒ位 の4大 グ ル ー プが 売 上 高

と営 業 利 益 で そ れ以 ドの グ ルー プ を大 き く引 き離 して お り,韓 国 経 済 の動 向 に

は これ ら4大 グ ルー プの 業 績 が と くに大 き く関 わ っ て い る とい え る。 と くに,

第3表 の国 民 経 済 全体 の 資 産 の伸 び率 よ り も,第5表 の5大 グ ル ー プ の資 産 の

伸 び率 が大 きか っ た。 従 来,い わ ゆ る4大 グ ル ー プ の一 員 で あ っ た大 宇 は1999

年 か ら解 体 さ れ は じ め,入 れ 替 わ っ てSKグ ル ー プが 加 わ っ た が,こ の トッ

プ ・グル ー プが 国 民経 済 に 占 め る比 重 は む しろ高 まっ て い る と言 って よ い。

2内 部持分比率

1986年12月,公 主 取 引 法 が 改 正 され て 「企 業 集 団 規 制 」 が 尊 人 され た。 す な

第3表30大 グルー プの国民総資 産に対する比重
〔単位1千 億ウォン〉

年度 30大 集 団 経済全体 比重(%)..一.

1

19921 1,710 3,859 44.3

1994 2,254 5,317 42.4

1996i ヨ,324 7,131 46.6

1998i 4,536 9,493 47.8

2〔>00 4,132 9,894 41.8

畠 所:ス 弁y1帽 ぜ4)『 韓 国 の大 規 摸 企 業 集 団』1998.200】.年 各 年 度 版 。

34〕 製奇 士 『1999唱 軸 号 斜 田 子 呈71帽 噌 吐 』 ス}一拝71唱 旭 日,1998年,18ペ ー ジ,1999年,20

ベ ー ジ9
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第4表

第170巻 第4号

5大 企 業 集 団 の グ ルー プ企 業 数推 移(所 属 会 社,現 況)

(単位:仕 〕

年度(現 在〕 現代 .三星 LG SK 大宇

1995年4月

1998年4月

1999年4月

2000年4月

48

62

62

35

55

61

49

45

50

52

48

43

32

45

41

39

22

37

34

2

出所 公正取引委員会.資 料 「大規模企業集団所属会社現況』各年度。

第5表5大 企業集団 の資産総額推移 〔公取法基準)

〔単位:兆 ウオン)

年 度 別 現代 三星 LG SK 大宇

.一.....

1996 43.7 40.8 31.4 14.5 22.9

1997 53.6 51.7 38.3 22.9 35.5

1998 73.5 64.5 53.8 29.3 53』

1999 88.8 61.6 49.5 32.8 78.2

出所;公 正取 引委員会,資.料 『大規模企 業集団 資産総額現況」2000年 度、

第6表10大 企 業 集団 結 合財 務 諸 表(2000年8月)

(単位:兆 ウ.ホン)

企業集団 販 売 額 営業利益 経常利益 当期純利益

現 代 69.9 3.5 0.5 0.1

巨 星 86.4 8.9 5.5 2.9

LG 5ユ.7 3.0 4.1 2.7

SK 33.0 2.1 o.9 o.3

韓 進 15.8 0.6 0.2 0.2

ロ ッ テ 9.0 0.5 0.4 0.3

.ハ ン フ ァ 6.2 0.5 0.2 0.ユ

双 龍 11.4 0.2 一 〇 .6 o

ハ ン ソル 3.9 0.2 一〇.2
一 〇2

斗 山 3.5 0.4 一D .1 0.3

出所:韓 国金融 監督 院,ホ ー ムペー ジ

デジタル12000年8月.コ

(htLP;〃darし.fss.or.kr,り 「監 査 報 告 書,
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わ ち,30大 規 模 企 業 集 団 と して指 定 され た グ ル ー プ を対 象 に直 接 相 互 出資 の禁

IF一と出資 総 額 の制 限 が実 施 され,そ の結 果 と して内 部 持 分 比 率 は低 下 す る よ う

に な った35;。しか し,5大 企 業 集 団 の 推 移 第2表 に つ い て 見 る と,ア ジ ア経 済

危機 が収 つた,ユ999年 には グル ー プ全 体 と して の 内部 持 分 比 率 は 三 星 を除 い て,

明 らか に上.拝 して い る、,この理 由 につ い て は,財 閥改 革 の.風圧 が 高 ま りつ つ あ

る呂6〕中 で,か え って財 閥 は結 束 を 固 め て い る とい う見 方 もあ る3%

第7表 で 同 一 入 お よ び特 殊 関係 人38,の内 部 持 分 を詳 し く見 よ う。

LGグ ル ー プ の特 殊 関 係 人 の持 分 率 は 三 星,.大 宇 に比 べ て 高 い が,同 一 人 の

持 分 は どの財 閥 と比 べ て も と くに少 な い の が注 目 され る 。 この点 につ い て は,

服 部 民 夫 が 「家 族 ・親 族 の 所 有 は(資 料 上 の 制 約 は あ る が)全 く.認め ら れ な

い」 「韓 国 財 閥 と して は 異 例 で あ る」 と述 べ て い た糊。LGが そ の よ う な所 有

に よ って経 営 を支 配 で きた の は,多 数 の家 族 ・親族 な どが所 有 を小 分 割 しなが

ら も特 殊 関係 人 ・非 営 利 法 人 を含 め た支 配 と コ ン トロー ル を う ま く機 能 させ て

系 列 グ ルー プの 内部 持 分 を高 め た こ とに よる の で あ る 。 そ の持 株 会社 化 は多 数

の一 族 メ ンバ ー に よる従 来 の所 有 と経 営 の 関係 を整 理 し,明 確 な分散 責任 体 制

と的確 な統 括 運 営 が 柔軟 にで きる 合理 的 な経 営 体 制 を 目指 した もの で あ っ た。

持 株 は統 治 能 力 を発 揮 す る 手段 と して.有効 に活 用 され て い る と い う こ とで あ ろ

う。

3負 債比率

第8表 は5大 企業集団の負債額および負債比率を示 している。同表からわか

35)本 城 昇 「韓 国 の 独 占 禁.IL法 と競 争政 策」 ア ジア経 済研 究 所,1996年,35ペ ーージ。

36)司 碧玉 「刈 魁3回 到 吾(旦 」 丘 ・『萱 場 エ 組,.1999年,221-224ペ ー ジ。 召 朔鉦 ・招ぜ1竜 骨 川

里 川 司暑 』 蒔 皆 を 屯,1999年,183-221ペ ー ジ。

3ア)『 日本 経 済 新 聞11999$=2月25日 付.た だ し,30大 グ ルー プ の 内 の5位 以 卜.を見 る とば らっ き

が あ り,ト ップ ・グル ー プの よ うな傾 向 が あ る と は言 え な い 、 や は り,国 民経 済 に大 き な影 響 を

与 え る トップ ・グ ルー プの 動 向 が 特 に 注 目 され る と ころ で あ る.

38}本 稿4ペ ー ジ,第2表 の 注 釈 を参照 。

39)服 部,前 掲 書 『韓 国 の 経 営発 展」267ペ ー ジ.
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第7表5大 企 業 集 団 の内 部持 分 比 率(1997年4月 現 在)(単 位%}

現 代 三 星 LG

同.一人

..ヒ場会社

非 ヒ場 会社

3.3

2.1

4.7

0

2

7

1

1

0

0.3

0,1

0.3

特殊 関係 人

⊥.場会社

10.5

9.0

2.6

2,5

5.1

4.6

3,9

34.0

10.7

54.1

0.7

1.3

0

40.1

1日.7

58.3

大 宇

3.5

3,7

2.4

6

0

7

2

3

0

31.2

23.2

70.2

1.0

1.3

0

38.3

31.1

73.3

5K

8,4

ヨ,0

16.ユ

5.7

3.0

9,5

30.]

13.1

54.4

0.4

0.6

0.1

44.7

19,8

80.1

出所:智 明 唾 引 書 明斗 司 唱 子 土 石刈1是 斗 『竜 雪5明 川 里 明 石1995一.1997」 叶 甘 出版,1999年,

228ペ ー ジ。

る よ う に,そ れ ま で 高 か っ た 負 債 比 率 は,1999年6月 に は 大 幅 に 圧 縮 さ れ た 。

す な わ ち,ま ず5大 グ ル ー プ の 負 債 比 率 を200%に す る と い う 方 針 が 出 さ れ,

そ の 目標 は次 に30大 グ ル ー プ 全 体 に,さ ら に は そ れ 以 下 の グ ル ー プ に ま で 拡 大

して い く第 一 歩 と し た 。 し か し,急 激 な 負 債 比 率 の 圧 縮 は,無 理 な 増 資 に よ る

自 己 資 本 の 増 加 か ら有 形 固 定 資 産 の 回 転 率 悪 化 を招 い て お り,コ ス ト高,競 争

力 低 下 を も た ら す 懸 念 も表 明 さ れ て い る4。:1。

こ う した 負 債 比 率 の 異 常 な 高 さ の 原 因 と し て,こ れ ま で 有 効 な コ ー ポ レ ー

ト ・ガ バ ナ ン.ス が 欠 如 し て い た こ と は 明 ら か で あ ろ う41」。 韓 国 企 業 の コ ー ポ

4①r朝 鮮 日報』 ホー ムペー ジ 〔http:〃www,chosmcom),2000年7月16口 付,韓 国銀行.発表:

有形固定試算の回転率 は97年 の金融 危機以来2年 間で1,93か ら1.51ま で.大幅 に悪化 した。

41)金 子逸郎 ・百 瀬恵 夫 ・岡本喜裕 『韓国経済一 企業の発展 と現 状13b草 書房,1999年,165ペ ー.・

ジ。
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第8表5大 企 業 集 団 の 負債 額 お よ び負 債 比 率

〔329>31

〔ヨヒウ オ ン,%)

負 債 額 現 代 一 星 LG 大 宇 SK

98年 末(A)

99年6月(B)

増 減(B-A)

61.5

64.9

3.4

44.7

39.3

-5 .4

36.4

35.2

-1 .2

59.9

61.8

1.9

22.5

21.4

-1.1

負債比率

98年 末(A)

99年6月(旧)

増 減(B-A)

449.3

340.8

一 ≧095

275.7

192.5

-83.2

341.0

246.5

-94.5

526.5

588.2

61.7

354.9

227.3

-1276

出所 〔韓 国)財 政経部.産 業資源部,金 融監督委 員会,各 資料 よ り。

注:1999年 末には大宇 を除 く大財閥の負債比率は200ヲ6以 ドとなった。

レー ト ・ガバ ナ ン ス を考 え る時,財 閥 と政 府 の密 着 性 が常 に指 摘 され る が,半

面,公 取 法 の強 化 な どに よ って政 府 によ る 企業 集 団へ の.規制 が強 く働 い て い た

面 もあ った 。 と くに1997年 の金 融 危 機 以 後,政 府 は経 済 再 建 の た め最 も影 響 力

の あ る5大 財 閥 の コー ポ レ ー ト・ガバ ナ ≧ スの 根 本 的 な 改 革 を 目指 し,そ れ を

軸 と して30大 企 業 集 団 の改 革 に着 手 した。 す なわ ち,大 財 閥 の指 令 塔 の役 割 を

果 た して きた秘 書 室 な どの解 体 と,そ れ に伴 って 中央 指 令 制 か ら各部 門へ の権

限 委譲 に よる 自律 経 営 を指 導 した。 また,同 業 間 の 無駄 な投 資 競 争 を避 け る た

め,ビ ッグ ・デ ィー ル によ って事 業 を集 中 させ 対 外 競 争 力 を高 め よ う と した。

また,巨 額 の 負債 処 理 と企 業 体 質改 善 の た め,ワ ー ク ア ウ ト(企 業改 善作 業)も

実施 され た の で あ る。 しか し.ビ ッ グ ・デ ィー ル は民 間企 業 の活 動 に対 す る過

度 の 政 府 の 介 入 とな り。 現 代 とLGの 電 子 部 門 の合 併 が代 表 例 と して み られ

る くらいで 竜頭 蛇 尾 とな って い る。 さ らに,総 帥 の経 営 支 配 を制 限 す る た め,社

外役 員制 の尊 人 を進 め,2000年 に は役 員 数 の25%が 義 務 付 け られ た が,総 帥 の

独 走 は と ど ま らな い と して,資 産 規 模3兆 ウ ォ ン以.ヒの企 業 グル ー プに対 して

は2001年 に役 員 数 の50%以 上 を採 用 す る こ とが 商 法 改 正 に よ り義 務 付 け られ た 。

この よ うに,政 府 は財 閥改 革 に取 り組 ん で きたが,根.本 的 な改 革 は今 後 の課

題 と な って い る。 す な わ ち,市 場 か らの モ ニ タ リ ン グが働 か な い状 態 の 中 で財
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閥 の負 債 が 巨 額 な もの とな っ て か らの改 革 は後 手 とな り,そ の 結 果 と して,大

宇 はユ999年7月 つ い に破 綻 した が,旧 現 代 グ ルー プ4Z'でも巨 額 の負 債 に 喘 い で

い る企 業 が 多 い 。2000年6月5日 付1'朝 鮮 日報』 で は 真 田 幸 光 が 「韓 国 政 府 は

ワー クア ウ ト企 業(1999年 末経 営 改 善 作 業 対 象78社)に つ い て経 営 責 任 が 不 明

確 で構 造 改 革 が 遅 延 して い る との 認 識 を持 っ て い る もの と思 われ る。」 との べ

て い る。

4債 務保証 ・相互出資にか かわる構造的問題

こ う した韓 国 財 閥 の 高 い負 債 比 率 問 題 の 背 景 に は,集 団 内 企 業 間 に お け る債

務 保 証 お よ び相 互 出 資 とい う構 造 的 な体 質 が 横 た わ っ て い る。 そ の是 正 の た め,

1986年 に行 わ れ た公 正 取 引 法 の第 一 次 改 正 で は債 務 保 証 の制 限,出 資 総 額 の制

限 が規 定 され た。 また,1994年 の改 正 で は,さ らに 出資 総 額 限度 額 が純 資 産 の

25%以 ドに制 限 され,規 制 は よ り強 化 され た。 しか しな が ら,相 互 出資 の 禁.IF

につ いて は直 接 相 互 出 資 だ け が対 象 と され て きた に す ぎな い荏㌔ つ ま り,財 閥

総 帥 は家族 ・同族 の支 配 力 維 持 の た め,直 接 相 互 出 資 は避 け なが ら も,中 核 企

業 な ど を利 用 した循 環 的 ・間接 的相 互 出資 の 方 法 に よ って 内 部持 分比 率 の 温 存

を図 って きたの で あ る 。

相 互 債 務 保 証 につ い て も同 一企 業 集 団 内 の保 証 に対 して は公 取 法 で 自 己資 本

の200%ま で に規 制 され て い る44}。しか し.,実 態 は相 互 的 保 証 が 広 く蔓 延 して

お り債 務 を巨 額 に膨 ら ませ て きた。 その 資 金 は公 取 法 に規 制 さ れ な が ら も株 式

相 互 持 合 に も利 用 され て い る。

韓 国財 閥 に 見 られ る株 式 相 互 持 合 は 日本 と同様 に乗 っ取 り防 止 対 策 とい う意

味 も持 って い る。 しか し,そ れ は 日本 の よ うな経 営 者 に よ る市 場 に連 動 した運

42)現 代財 閥の総帥,鄭 周永の死.去(200工 年3月)に 伴 い,現 代財 閥は3人 の息子 に分割 され,鄭

周永 の後継者 とされる5男 の鄭夢患 が率 いるグルー.・プは現代証券 など多額 の不 良債権 を抱 える企

業が多 く,同 グループの経営 は困難 な局面 にある。

43)本 城,前 掲書,106-118ペ ー ジ。

44)本 城,前 掲書,106-118ペ ー ジ,
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営 の た め に で は な く,所 有 者 ・総 帥 一 族 に よ る経 営 支 配 を主 目.的と して い る 点

で根 本 的 に異 な って い る。

した が って,韓 国財 閥 の場 合,モ ニ タ リ ン グ機 能 が きわ め て働 き難 い よ う に

な って い る反 面,所 有 と経 営 支 配 の一 致 に よ っ て,家 族 所 有 者 か ら分 離 した専

門経 営 者 が独 走 す るエ ー ジェ ンシ ー ・プ ロ ブ レム の お そ れ は少 な い とい え よ う。

所 有 と支 配 の一 体 化 の場 合,総 帥 自 らに よ る 自己経 営 モ ニ タ リ ン グは 自 らの利

害 に関 す る こ とで あ る か ら,む しろ 良 く働 い て い る と さえ い え る か も しれ ない 。

実 際 に韓 国 の財 閥 は,所 有 と経 営 を一 致 させ る こ とに ま って,こ れ まで きわ め

て ダ イナ ミ ックな運 営 を行 って きた ので あ る。 た だ問 題 は,自 己利 益 の た め に

市場 ・社 会 と乖 離 した判 断 ・行 動 を取 る時 の コ ン トロー ル を.誰が行 うの か とい

う こ とで あ る。

韓 国 の株 主 構 成 は個 人持 株 が 多 い とい って も,総 帥 一族 の持 株 の影 響 力 が 大

き く,そ の た め常 に そ の持 株 集 中 の是 正 が論 議 の焦 点 と な って きた 、経 営 の所

有 か らの分 離 とい う根.本 を変 革 す る こ とは経 済 を混 乱 させ る恐 れ もあ る とす る

な らば,ま ず大 企 業 の社 外 役 員 を役 員数 の50%以 上 に義 務 付 けた こ と は経 営 の

透 明性 を高 め よ う とす る点 で評 価 で きる 。 さ ら に集 中投 票 制 の 導 入 も検 討 され

て いる 。 少 数株 主 の発 言 力 を高 め て,役 員 の選 任 を総 帥 の 一存 で は決 め に く く

す る 目的 で 具体 化 す る論 議 もあ り,当 面,政 府 は この よ う な方 法 で財 閥 改 革 の

取 り組 み を続 け て い くこ とに なろ う。

小 括

韓 国経 済 の 高度 成 長 の終 わ る 頃 か ら,韓 国財 閥 の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス

に大 きな影響 を与 え る よ うな劇 的変 化 が起 こ って い る 。 た と えば,1987年 か ら

始 まっ た労 働 運 動 の高 ま りで あ る 。 引 き続 く労 使 紛 争 ばP:1,80年 代.末か らの 韓

国 経 済 を低 成 長 に陥 らせ た4帥。 そ の後 に1997年 か らの ア ジ ア経 済 危 機 が襲 っ た

45)小 土,前 掲 書,193-201ペ ー ジ。

4の 滝 沢 秀樹 『ア ジ アの 中 の 韓 国社 会」 御 茶 の 水 書房,2000年,3ア ペ ー ジ.
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ので あ り,韓 国財 閥 は大 試 練 の時 期 に.入っ た。

まず,四 大 財 閥 の一 角 に あ った大 宇 は1999年7月 に は解 体 の方 向 が決 ま り,

一 年 後 に は大 宇 自動 車 が不 渡 り を出 して そ の後 フ ォー ドとの売 却 交 渉 が 決裂 し

た。2001年6月 に 入 ってGMと の 売 却 交 渉 が 始 め ら れ て か ら2002年 よ うや く

妥 結 した。 また,韓 国財 閥 の ト ップに あ る現 代 も現 代 建設 の 巨 額 の 負債 処 理 問

題 か ら オー ナ ー の 私 財 拠 出,グ ル ー プ内 持 株 処 理 が 緊 急 検 討 課 題 とな って,

オ ー ナ ーの経 営 権 離 脱 も債 権 団 か ら要求 され る な ど激 震 に見舞 わ れ た。 現代 証

券 も米 国AIGコ ン ソー シ ア ムへ の譲 渡 交 渉 が200.1年5月 か ら始 ま って い た。

また,ハ イニ ック ス と名 称 変 更 さ れ た現 代 電 子 も1999年 のLG電 子 合 併 以 後

は半 導 体 業 界 不 況 の 波 の 中で 巨 額 の 赤字 に陥 り,政 府 が 救 済 の た め大 口融 資 を

認 め よ う と した と き,そ れ は 私 企 業 へ の 国家 介 入 で あ りWTO違 反 で あ る と

して米 国 ・商 務 省 は異 論 を唱 え た。 そ の後2001年12月,米 半 導 体 大 手 の マ イ ク

ロ ン ・テ ク ノロ ジ ー との合 併 交 渉 が 始 まっ たが2002年 交 渉 は つ い に打 ち切 られ

た っ

この よ う に,グ ロー バ ル化 へ の諸 困難 に 直面 す る韓 国財 閥 は所 有 と経 営 の 未

分 離 な家族 経営 か らの 脱 却 を 目指 して,そ の コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン スの 改 革

が 真剣 に検 討 され な け れ ば な らな い時 を迎 えて い る 。

グ ロー バ リゼ ー シ ョン に対 応 して韓 国経 済 を発展 させ て い くた め に は総 帥 の

経 営 支 配 を改 革 して い か ね ば な らな い 。 一 挙 に 否 定 す る の は経 済 活 力 を阻 害 す

る おそ れが あ る とす る な らば,ま ず,内 部 組織 を一層 透 明化 す る ため に社 外 役

員 制 の 導 入 をそ の推 進 力 と して期 待 す べ きで あ ろ う。

さ ら に,少 数 株 主運動 は健 闘 を続 けて お り,政 府 も改 革 を支 援 す る方 向 で 集

中投 票 制 な どの 検 討 が な され て い る。 ま た,財 閥経 営 側 と して も,持 株 会 社 制

はLGが 尊 人 に向 け て.スター トした こ とで,そ の 成 否 が 大 い に注 目 され る。

自 己 の経 営 支 配 を維 持 しなが ら も,い っ そ うの 経 営 権 委 譲 に よ り自律 経 営 を高

め る方 式 が あ る とす れ ば,魅 力 の あ る テ ー マで あ ろ う、,外資 参 入 も多 くな り,

金 融 も民 営 化 が 進 む事 情 か ら,総 帥 支 配 を外 部 か ら モ ニ タ リ ング す る条 件 は ま
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す ます 整 って きて い る 。財 閥経 営 も環 境 の 変化 に対 応 して 開 放 され た経 営 に向

か って い くこ とに な る が,い ず れ は経 営 の独 立 性 とい う根 本 的 な 問題 の解 決 を

迫 られ る時 が くる とい え よ う。


