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李 香航

I 課題と先行研究

1 課題

中国では2003年に固有資産を管理する専門政府機関である固有資産管理委員

会が新たに設立された。それ以来，中国政府は固有金業改革の重点を，固有資

産を整理再編して将来に強い競争力を持つ大型中央レベル企業を設立すること

に変えてきた。その結果，今日では 企業集団の形成がさらに推進されること

となっている。いうまでもなく，こうした改革の成果として，企業業績は，大

いに改善され，また，企業活動の活性化がもたらされ，生産性も向上しはじめ

た。しかしながら，企業統治構造の面を観察すると，まだ全般的に統治のレベ

ルが低く，多くの問題点が存在している。この二，三年の聞にも企業統治の失

敗事例をいくつか見出すことができる。

そのうち，最も注目されているのは，経営陣の不正行為などによる固有資産

の流失問題，あるいは経営陣の管理経営能力の欠如による巨額の損失計上，と

いう深刻な問題がある。いうまでもなく，固有企業の業績を向上させるという

固有企業改革の当初の目的は放棄されてはならない。しかしながら，現段階に

おいては，固有企業改革における最重要の課題は，いかにして固有企業を持続

的かつ健全に発展させるべきかという理念と方法の問題である。つまり，先進

国の企業統治構造や非公有制企業統治の構造と異なった，中国の国有企業独自

の統治構造のあり方を考察し それに沿っていかに改善していくかということ

である。持続的かつ健全な企業統治構造を考察することは，今後の中国企業集



中国固有企業における企業統治 (305) 35 

団の発展には欠かせない課題であるものと思われる。

そこで，本論では，現在の中国固有企業の企業統治の問題点やその原因を分

析することによって，経済移行期にある固有企業の企業統治構造の強化を検討

することを試みたい。それには，以下，まず異なった時期における企業統治の

態様を明らかにし，それからの比較研究を通じて現在の固有企業統治の問題点

およびその原因を指摘し，最後に，現段階における企業統治のあり方について

提言したい。

2 先行研究

最初に企業統治についての企業支配論，取引費用論，組織理論の三つの代表

的な諸研究，および日米の企業統治に関する理念型について検討してみよう。

1) 企業統治論の系譜

企業統治論の歴史は長い。その中核的な部分は，かつてパーリ=ミーンズが

『現代株式会社と私有財産j (A. A. Berle & G. C. Means， The Modern Cor-

poration and Pri vate Pro戸erty，1932.) において問題を提起して以来，約70年

間にもわたって論争が展開されてきた「企業支配論Jの内容を受け継ぐもので

あった。そこでは株式所有の分散によってもたらされた「経営者支配」の時

代到来において，株主の立場から経営者をし、かにチェックすべかという議論が

展開されはじめた。その後，長い議論が繰り返された後，今日では，機能的な

企業統治を構築するためには，まず ガパナンスの基本的な方向性を示す「戦

略性」を明確にすること さらに経営情報の積極的な開示による「透明性」を

確保すること，また広く企業外部に関かれた「社会性」を確立することによっ

て，企業の「草新性」を実現することが求められるようになってきたのであ

る1)。

①企業支配論

すなわち，パーリ=ミーンズはアメリカにおける非金融最大200社を取り上

1) 寺本 [1997]16ページ。
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げ，その所有者特性を分類した。当時のアメリカでは，企業規模の巨大化に

{半って株式所有が高度に分散し，事実上，大企業を支配していたのは株主では

なく経営者であることを明らかにした。つまり， r経営者支配Jに至っている

ことを論じた。彼らは，企業の経済的なパフォーマンスとの関係において，経

営者の行動をいかに監督し コントロールできるのかという中心的課題につい

て解明する重要な手がかりを提供したのである。すなわち， rいかなるメカニ

ズムによって，経営者に業務執行責任を負わせ，所有と支配の橋渡しをできる

かJ2}という形での議論であった。それは しかしながら 単に株主を経営者

との関係にだけ注目させる結果となり，多様なステーク・ホルダーを含む議論

を展開するには不十分であった。企業支配論からのアプローチの限界といわれ

る問題である。

② 取引費用論

この理論では，効率性の観点から， r市場と組織Jの両者は経済的取引を行

うための代替的な関係にあるという分析フレームワークが設定された。その効

率性の判断基準は「取引費用の節約jに求められたのである。具体的に，取引

費用の節約は「環境的要因」と「人間行動的要因」に依存するとされ，前者は

「複雑性」という要因であり，後者は「限定された合理性Jと「機会主義Jの

ことを指すという。また，単純な取引環境において多数の取引相手が存在する

中で，市場取引の環境が複雑で，情報が不完全であるという状況であれば，市

場における取引費用が大きくなってしまうので，市場より組織が選好されると

いう。こうした観点からの示唆を与えることによって，取引費用論は企業統治

問題を大きく前進させることとなった。たとえば，株主が投資先企業に不満が

ある場合，市場での取引を選択してその株式を売却するのか，それとも株式を

そのまま保有するのかは，完全に市場の効率性次第であることになる。

③ エージェンシ一理論

取引費用論が市場と組織との関係を扱っていたのに対して，エージェンシー

2) 向上書， 51ページ。
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理論は企業内部の構造に着目している。エージェンシ一理論は，プリンシパjレ

(principal依頼人)とエージ、エント (agent代理人)の両者の間に代理関係が

存在していることに注目する。とくに，この代理関係が意思決定権に関するも

のである場合に，つまりプリンシパルからエージェントに何らかの意思決定権

限の委譲がある場合にエージェンシ一関係検討の対象になる。そのような関係

の構造や影響を経済学的観点から明らかにしようとするのがエージェンシー理

論である九仮に株式会社を例とすれば，株式会社の株主と経営者との聞の関

係は典型的なエージェンシ一関係である。株主と経営者はそれぞれ別途に効用

最大化を追求しているので，その関心や利害は必ずしも一致するとは限らない。

また，株主と経営者の聞に情報の非対称性の問題が存在するため，経営者はそ

の情報上の優位を利用して自らの利益を追求し，必ずしも株主の利益を実現す

るために行動するとは限らない。このことは必然的に非効率性を発生させる。

この現象(モラル・ハザード現象)はエージェンシー問題とも呼ばれる。また

エージェンシ一関係にはエージェンシー・コストが存在する。このコストを削

減し，非効率性を避け，効率的な経営を経営者に展開させるためには，理論上

は①株主が経営者を統治する方向，②経営者を所有者化させて自己統治さ

せる方向，というこつの方向が提出されている。

2) 企業統治の理念型

エージェンシー・コストを削減させ エージェンシーをプリンシパルの利益

に一致させる行動をとらせるにはどうすれば良いのだろうか。前述Lたように，

企業支配論やエージェンシー理論には，単に株主と経営者との関係にとどまり，

それ以外の利害関係者には言及されないという限界が見られた。その限界を超

えて，より広い範囲における合理的なバランスを重視する企業統治のあり方に

ついて，さらに議論を進める必要がある。

しかし，ここで問題とすべきなのは企業統治についてのこれまでの認識が必

ずしも共通であるとは限らないということである。その定義も明確なものと

3) 今井・伊丹・小池 [1986]51ページ。
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なっているわけではない。企業統治に関する理念はすでに多く提出されている

ので，以下ではその代表的な理念をとりあげてみよう。

たとえは，加護野 [1992J は「ガパナンスという言葉は，比較的新しい言葉

であり，その意味についても多様な解釈があるが，もっとも一般的には，経営

者の選任権を通じて，経営者の政策策定を牽制することと定義することができ

るJ4)と述べている。

また，佐久間 [1998J は「コーポレート・ガパナンスとは広義には，株主，

債権者，従業員，消費者，供給者，競争企業，政府，地域社会，一般公衆など

の利害者集団と株式会社との関係を意味する。また狭義には株主と経営者の，

主として会社機関を媒介とした関係を意味するJ5)としている。

深尾・森田 [1999J は，コーポレート・ガパナンスを， Iヨ.企業における

経営上の意思決定の仕組み， 2.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整する仕組み， 3.株主が経営陣をモニタリングし，また

コントロールする方法の三者からなる概念。つまり，企業が効率よく運営され

るためには，株主，経営陣，従業員，債権者，取引先などの企業のさまざまな

利害関係者の聞で，どのように権限や責任を分担し，また企業が生み出す付加

価値を配分していけばよし、かとし、う問題J6)である，としている。

さらに伊丹 [2000J は， I企業が望ましいパフォーマンスを発揮しつづける

ための企業の「市民権者Jによる経営に対する影響力の行使」ぺと要約してい

る。小佐野 [2001J は「コーポレート・ガパナンスはわが国では企業統治と訳

されているが，一般には企業経営者に対する規律づけと考えてよい。J，I長期

的な視点から株主の利益を確保するために経営者を規律づけるということを

コーポレート・ガパナンスの重要な目的とするJ8)，と述べている。また，土屋

4) 加護野 [1992]147ページ。

5) 佐久間 [1998]85ページ。

6) 深尾・森田 [1999] 9ページ。

7) 伊丹 [2000]17ページ。

8) 小佐野 [2001] 1ページ。
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-岡本 [2003] によれば， I企業経営は，法制度上，企業が株主の所有による

ものであること，しかし実体的には株主を含む多様な利害関係の貢献によって，

企業運営が可能となることを認識し，これらの株主および利害関係者の委任，

契約・準契約にもとづく信頼に十分に応えなければならない。企業経営は重要

な意思決定と監督の二つの機能を持つ取締役会と，その下で専門的業務執行を

する専門経営者との強力なチームワークを結成し，企業競争力の強化によって，

企業の長期的事業繁栄を実現し，その事業の成果を株主および利害関係者に対

して適切に配分する。その実現過程において，株主および利害関係者に対して

適切で合理的な説明責任をモニタリングのバランスを確保する。そして，その

ために必要な事業運営全般の透明性を保ちながら，企業経営の健全性を一層強

固なものとする。このような企業運営のあり方をコーポレート・ガパナンスと

いうJ9)と説明している。

以上，ここにあげた論者たちの企業統治の理念内容を見ると，それぞれに着

目点があり，単純に比較することはできない。しかし，企業統治への理解は次

第に企業の多様な関係をより広い範囲で重視するようになっており，情報開示

度や透明性が高く，社会性の高い企業システムの形成が時代的に要求されてき

ていることがわかる。つまり，経営自体の意味だけではなく，企業の市場の中

における存在意義，あるいは社会の中における存在意味および価値についても，

同時に求められている。さらに具体的に言えば， I企業統治」は，取締役会の

監視，監督による有能な専門経営者の活性化が第一の構成要素である。その第

二の構成要素は，株主・株主総会による取締役会，専門経営者間のモニタリン

グに関する事項である。そして，第三の要素は，株主以外の利害関係者と企業

との関係における外部的モニタリングに関する事項である。

3) 日米の企業統治の違い

ここで米国と日本の金業統治システムの特徴をまとめてみれば，次のように

なろう。すなわち，米国の「市場ベース型」システムは，市場価値あるいは株

9) 土屋・岡本 [2003]103ページ。
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式価値の最大化を目的として，流動性の高い資本市場と活発な外部コントロー

ル市場 (M&A) を中心とする企業統治の仕組みを特徴としている。企業の所

有は相対的に分散されており，取締役会では外部からの影響力が強い。また，

企業経営者は投資家と一定の距離を保ち，投資家は長期株主として行動するよ

りも，不断に企業業績を評価しながら市場で容易に売買を行うことを選択する。

したがって，経営者は株価の動向に強い影響を受け経営は短期利益指向的と

なりがちである。また，市場における投資家の企業評価のために情報開示が進

み，企業経営の透明性は一般に高い。

一方，日本の「関係指向型」システムは 企業や株主が長期的関係を結んで

企業経営にかかわり，経営者と利害関係者の間で生じる利害を協調的に調整し

ながら，長期的な視点に立った経営活動を可能としてきた。また，企業の経営

監視にメインパンクが中心的役割を担い，長期的な視点に立つ株主として，必

要に応じて企業の経営に関与してきた。経営の目的は 短期的な利潤追求より

も，むしろ企業の成長，長期的存続，安定性が求められている。しかし，経営

者と大株主との聞における情報交換が意思決定に影響を与え，企業経営の透明

性は相対的に低かったと指摘できるl九以上に関連して，稲上 [2000] は，日

本の企業統治モデルについて次のよう述べている。日本の企業は， I企業コ

ミュニティーの存続と発展を重視する内部昇進型経営者によって担われた。物

言わぬ安定株主と株持合，メインパンク・システムと間接金融，その他のス

テークホルダー(とりわけ正社員)との長期的関係に支えられたインサイダー

型の二重監督システムJであったと。つまり，日本型モデルを多元主義的モデ

ルであると主張している。

11 企業統治形態の比較

一般的にいえば，企業統治の具体的な形態は，その国の発展経路のあり方に

大きく依存する。中国の場合もそうであろう。本章では，中国の経済発展時期

10) 渋谷 [2002]56-57ページ。
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を大きく三つの時期に分け，それぞれの時期において，固有企業の企業統治の

態様はどのように変化してきたのか，どのような特徴を有していたのかを明ら

かにしたい。三つの時期とは，すなわち， 1978年以前の「計画経済期j，、 1978

年からの「改革・開放時期j，そして1990年初期以降の「市場経済移行期」で

ある。

1 計画経済期の企業統治

周知のように，計画経済期には固有企業における生産および経営資源の分配

の権限はすべて国家に集中され，国有企業は国家行政の強い統制のもとに置か

れていた。企業にとって，上級行政機関による生産計画を遂行することが唯一

の目標であった。また企業現場で、は，意思決定権を掌握する最高責任者は工場

長ではなく，党の末端斉射裁である党委員会の書記であった。このように，企業

の内部には，政治と生産管理との二重支配体制が存在していた。上級行政機関

と党組織が企業経営に干渉し，いわゆる「政企混在j，r党企混在」などといわ

れる状況であった。

上記のような高度集権化の管理体制のもとでの企業統治上の最大の特徴は，

所有者の各級政府が直接的に企業の経営に干渉したことによって，経営者の経

営権は無に等しかったということである。つまり，当時のこのような企業統治

は，党・政府によって指導されるガパナンスであったともいえる。その結果，

当然のことながら，効率的な経営を行うインセンテイブは欠如し，さらには，

企業は製品の販売権も持たなかったため製品の品質や消費者のニーズなどの変

化への対応を考えず，技術革新も行わず，経営効率の低下につながった。反面

では，いうまでもなしこのような企業統治構造では，エージェンシー・コス

トは最も低く，経営者は所有者の利益を損なわぬよう，所有者の意思に従って

経営活動を行ってきた。
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2 改革・開放時期の企業統治

今井 [2000] は， 1970年代末から90年代までの中国国有企業のガパナンス制

度の改革乞「国有制の枠組みのもとで契約に基づく経営請負という形で自主

権の拡大とインセンテイプ強化を進めようとする改革」であった，とみている。

すなわち，この聞の企業統治は「契約方式ガパナンス」であったと述べてい

る叫。たしかに，この「契約方式ガパナンス」は，一経営自主権の拡大と利潤の

再分配を通じて，国家と企業との関係を新たなものに改変し，当初は良好な成

果をあげていた。しかしながら，時間が経つにつれていくつかの限界が現れて

きた。

第 1には，政府機関と企業との間の請負契約関係はあくまで行政管理関係の

枠組みの内部での契約にすぎなかった。したがって，所有者と経営者の間にあ

る情報の非対称性の問題が過小評価された。経営者に対する実効性のあるガパ

ナンスは存在するはずもなく 「ガパナンスの真空」が生じてしまったのであ

る。結果的には固有企業のインサイダー・コントロールの問題を深刻化させた

だけであったヘ第 2には，契約期間は 1-3年という場合が多かったため，

企業の長期的な発展戦略は立てられず，経営行動は短期化した。多くの企業は

設備を過度に酷使しながら減価償却をできるだけ過小にし，持続的な生産・経

営を無視し，目先の利益だけを追求する短期志向につながってしまっfこ。第 3

には，利益損失に対する責任が不明確であった。企業の財産権は国家が握って

おり，たとえ企業が赤字を出しても，国家がしばしば財政補助で追加投資をす

るという「ソフト予算制」の契約であった。

以上のように，この「契約方式ガパナンス」は旧来のガパナンスに比べて，

経営者や従業員に動機づけをし，企業生産性をあげ，社会の価値観を変えたと

いう意味では歴史的進歩をもたらした。しかし反面では この新制度の中から

弊害や腐敗が生じ，格差と不平等が拡大し，人々の不満を招いたのである。

11) 今井 [2000]193ページ。

12) 向上書， 196ページ。
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今日の市場経済移行期において，中国では「産権明確」や「政企分離」を趣

旨とする「現代企業制度Jの設立が提唱されることとなった。たとえば，政府

と企業の間に固有資産経営会社が入ることによって，政府の企業への直接的な

行政干渉を遮断し， I政企分離」が図られた。また，固有資産管理委員会は固

有資産の代表者として，固有資産経営会社は固有資産の経営者として規定され

た。つまり，政府と企業の行政従属関係を解除し，新たな出資関係を作り出し

たのである。その結果として，政府の経済管理機能と固有資産所有者の機能と

が分離され，固有資産を有効に再編することができるようになった。新たな固

有資産管理制度のスタートであるO

この固有資産管理制度は具体的に三つの部分から構成されていた。第 1図に

示したように，上部には固有資産の最終所有者である全体国民が存在し，その

下部には，固有資産の代表者としての固有資産管理委員会があった。委員会の

主要な職責は，国有資産管理に関する法律を執行すること，法律・法規にもと

づいて監督すること および国有資産運営会社を設立し経営者を確定すること

であった。中間の部分は固有資産経営会社である。固からの授権を受けて，限

定された範囲内の固有資産に対して，国家の代わりに資産の運営権，資産の収

益権，重大な意思決定権を行使する。また固有資産を経営すると同時に，固有

資産の価値の維持増殖に責任を負わなければならない。最後に，下の部分は，

国有資産経営の投資によって設立された自主経営を行う企業である。

同図からわかるように，国有資産の最終所有者である全体国民が固有資産代

表者である固有資産管理委員会にその管理・監督権限を委託している。そして

次の段階において，国有資産管理委員会が固有資産の経営権を固有資産経営会

社に委託している。ここまでは，行政上の委託と企業上の委託が同時に存在し

ている。つまり，このような経済移行期における固有企業の企業統治の形態は，

一種の中国的な「多重の委託代理方式ガパナンス」ともいうことができょう。

しかし，このような管理体制にもいくつかの改善すべき問題点が残っている O
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第 1図 固有資産管理モデル

固有資産の最終所有者一全体国民

固有試算管理委員会(行政指導機関)

固有試算管理の意思決定と指導

固有資産経営会社(国家出資者として投資を行う)

政府の代表者として固有資産の授権管理，固有資産価値の保全，増殖の責任

所属各国有企業(自主経営の会社また企業)

すなわち，①政府の職能の移転はまだ不十分である。②行政と企業の分離と

いう要求にもかかわらず 資産経営主体である固有資産経営会社は政府からの

行政機能をそのまま受け継ぎ いわゆる「小政府」として 新たな「官僚機

構jとなる可能性が多分にあると考えられる。

111 固有企業の企業統治の問題点

本章では，これまでの検討結果を踏まえて，企業統治論の視点から中国国有

企業の企業統治が抱える問題点を指摘しよう。

1 大株主である国家の矛盾

現在，国が所有する非流通株の割合が非常に大きいということがよく指摘さ

れている。換言すれば，国は固有企業の最大株主となっている。たとえば，

2004年末時点での中国における上場企業の株式数は7149億株であった。そのう

ちの64%に相当する4543億株が非流通株 さらに非流通株の中の74%が国有株
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であったゆ。

しかしながら，前述したように，新しい固有資産管理体制の下では，国はも

はや国有資産の所有者や経営者ではなくなり，固有資産の代表者となっている。

資産の経営権は固有資産経営の「専門」会社に任されている。この意味では，

国は株主ではないと理解すべきであるO しかしながら，現在，株式会社の形態

を取った国有企業のトップの人事任命は株主総会で決まるのではなく，国家

(党)の意思によって決定される。恐意的とも思われる人事任命や経営陣の更

迭がしばしば見られる。また，いろいろな手段で企業の意思決定にも口を出し

ている，こういった現実から考えれば，国の行政権限による企業への関与は依

然として根強いといっても過言ではない。

2 経営者による株主利益の侵害

さらに，固有企業では，その経営者は巧妙な手口で株主の利益を侵害してい

る。とくに近年では MBO(management buy-out) の手法が国有企業の民営

化の主要な方法として広く使われはじめている。しかし，法制度の整備がまだ

十分ではない現在では， MBOは流通株を買い占めるより，非流通株を買い上

げる手法として利用される場合がほとんどである。流通株と非流通株の聞には

大きな価格差が存在している。そのため，経営者は安値のインサイダ一価格で

企業の支配権を取得することを通じて固有資産を侵食していると指摘されてい

る。また，固有企業が非国有企業の融資担保を提供する際に，非固有企業の債

務返済ができなかった場合に，国有企業が代わりに返済することがある。その

ほか，企業が国家の規定に違反して，資産を過小評価し非合法的に資産を処分

している。このような状況に対して，今井 [2002] は次のように述べている。

「高い国有，法人株率はむしろ経営陣による事実上のインサイダー・コント

ロールを示すと考えられる。またインサイダー・コントロールは政府の介入の

減少によって経営効率を改善する効果をもつが 同時に経営陣による株主の利

13) 中国証券監督管理委員会の主席の発表。『北京青年報J2005年 5月16日付。
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益を侵害するというリスクを抱えている」刊。

3 大株主による小株主利益の侵害

現在，大株主は情報上や資金上の優位性を利用して，また上場企業に対する

コントロール権を利用して，自分だけの利益のために，関連取引，リスク転嫁，

会計操作などを行っている。さらには，大株主の立場を悪用して，会社情報を

加工し，虚偽情報を発表することさえしぼしばあると指摘されている。一部の

上場企業に至っては 粉飾が実施されてから上場するなど，最初から周到な筋

書きが準備されている。大株主が株価をつりあげ，小株主の投資を呼び込んで

から，ひそかに売却して暴利を獲得するなどの違法行為が頻発しているヘ

また，現在の企業グループ内においては，大株主である親会社は「行政手

段」によって子会社を支配しているとしづ現実もある。たとえば，企業集団内

で上場子会社が調達した資金を吸い上げて使用したり，長期的に子会社の資産

を占用したりすることが見られる。上記の現象は出資関係による株主利益を軸

とするガパナンスの仕組みとはまったくかけ離れている。また，株式会社の形

態だけを追求しているに過ぎず，株式会社としての実質をまったく伴っていな

い。こうした観点から 今後企業グループ内部における親会社と子会社との

聞の関係をどのように構築していくのかが重要な課題となっている。

IV 外部統治メカニズムを中心とする企業統治構造の強化

以上述べてきたように現段階の国有企業の企業統治構造において，内部統治

メカニズムを強化することはいうまでもないであろう。しかし，最も重要なの

は，外部統治メカニズムを中心とする企業統治構造を強化することもまた緊急

かつ重要な課題である。

理由としては，次のとおりである。経済移行期における中国国有企業では，

14) 今井 [2002]73-74ページ。

15) 関 [2005]64ページ。
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全般的に企業倫理の面でまったく不十分な状況にある。こういう現状のなかに

おいて， I政企分離Jが強調されれば強調されるほど，国，政府は固有資産代

表者として，その監督責任がきわめて重く，ほかに代替できる組織や個人が存

在しないと再認識しなければならない。そのため，民営企業と違って，公有制

経済の重要な構成部分である国有企業集団に対しては，まず，国・政府機構か

らの監督要素が最も不可欠で有力であると考えられる。すなわち，固有資産監

督システムをより強化しなければならない。その上で資本市場からの外部監督

も存分に発揮させなければならない。その手はじめとしては，企業の融資構造，

上場企業の株式構造を検討する余地が残されている。以下， }I頂にこれらの二つ

観点を検討していこう。

1 国有資産監督システムの強化

固有資産監督システムは，固有資産を監督するだけでなく，国有資産管理機

構そのものや固有資産運営主体についても監督するものでなければならない。

長期的に考えれば，厳格な固有資産監督メカニズムを早急に確立する必要があ

る。すなわち，固有資産管理体制の監督システムは，それぞれの監督主体を整

理し，それらの職責を明確化し，監督機能を高めるシステムでなければならな

い。また，監督システムは，法律にもとづいて国有資産のあらゆる委託一代理

関係に総合的かつ有効に対処するものでなければならない。具体的には，次の

目標を実現するべきであると考えられる。

1) 全国人民代表大会の国有資産管理機構に対する監督

いうまでもないが，新しく設立された固有資産管理委員会は固有資産の代表

者として存在している。国有資産管理機構は出資者としての責任と権利を引き

受ける同時に，固有資産の流失を防止し，固有資産の維持・増殖の職責を保証

し， しかもその職責の情況について全国人民代表大会に説明しなければならな

い。たとえば，さきに挙げた巨額損失事件はなぜ事前に発見できなかったので

あろうか。このような巨額の損失に対して，最終の責任は誰が負うべきなので



48 (318) 第 180巻第3号

あろうか。こうしたことが厳格に問われなければならない。

2) 固有資産管理機構の固有資産運営主体に対する監督

固有資産管理機構は政府(中央政府あるいは地方政府)からの委託を受けて

国有資産を統一的に管理する特殊な法定の機関であり 政府に代わって固有資

産運営主体を直接に管理監督する。固有資産運営主体は固有資産の管理機能の

授権を受け，固有資産の出資者代表として，固有資産の運営・投資と財産権の

運営に責任を負う。この段階においては，監督主体は国有資産管理機構であり，

監督客体は固有資産運営主体である。国有資産管理機構が国有資産運営主体に

対して用いる主要な監督手段は (1)国有資産の価値の維持・増殖の目標を下

達すること， (2)固有資産運営主体の責任者を審査すること， (3)国有資産運営

主体に監察委員を派遣し運営主体の経営状況の監査を行うこと，などである。

3) 固有資産運営主体の投資企業に対する監督

固有資産運営主体は投資企業に対して出資者の立場で存在している。投資さ

れた企業は具体的に法人財産権を経営し 固有資産の価値の維持・増殖の責任

を引きうける。

この段階において，監督主体は固有資産運営主体であり，監督客体は投資企

業である。監督主体は法律にもとづいて 出資者の立場から投資企業の財務状

況や資産の経営状況を把握しなければならない。しかも，投資した企業に関連

する投資項目，利潤の分配，資産抵当などの重大な事項，および企業経営者の

経営能力を考察し，経営者の選考に参与しなければならない。

4) 国有資産監督についての法律および制度の整備

固有資産監督は法律の実効性しかも権威性のある固有資産法律体系に従うべ

きであると考えられる。しかしながら，現在の中国では，体系的な国有資産法

はできていなし、。また 制度の整備については企業間の公正・公平取引につ

いて監視する組織(たとえば，日本の公正取引委員会のような)を設立する必

要がある。
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2 上場企業の株式構造

1993年の共産党第14期 3回全会において決定された「現代企業制度Jの設立

方針によって，既存の国有企業の株式会社への転換という企業改革の方向が定

められたのである。

現在，中国における株式は流通株と非流通株との 2種類に分けられているO

A株， B株は株式市場で自由に流通できるが，国家株，法人株，従業員株は

自由に売買できない。しかも，前述したように非流通株の比率が高いことが現

在の株式構成上の一つの特徴にあげられている。もう一つの特徴は，株式保有

比率であり，国家株，法人株などの全体に占める比率が高いことである。現在，

株式市場において取引されている流通株は，総額の面においても株数の面にお

いても，全体の 3分の 1にすぎない。このような構造は，株式市場の正常な取

引や価格の決定メカニズムなどに悪影響をもたらしていると考えられる。すな

わち，第 1には，このような構造は上場企業の企業統治の改善を制約している。

非流通株は安定的な株主となっているため，上場企業の企業統治を硬直化させ，

経営者を交代させることもできない。また，株主構成の調整を通じての資産の

再編や M&Aが実施できないからである。第 2には，非流通株の株価にもと

づく収益が実現できない。すなわち，市場で流通できないため，株価が上昇し

でも利益を得られず，株価が下落しても損失することはない。第 3には，非流

通株主の存在は上場企業の資金調達を制約している。上場企業が新株発行を実

施する際，非流通株主は株式割当権を実行せず，上場企業の資金調達の主要な

対象は割合の比較的小さい流通株主となっている。この結果，上場企業の資金

調達，資本拡大が制約されている。

このような「株式の二重構造」の問題は，市場から企業への監督を妨害して

おり早期に解決されねばならない問題である。長期的に見れば，非流通株問題

を解決することは，非流通株主と流通株主との聞の利益の統ーや上場会社への

市場監督機能強化を促すと同時に，合理的な価格形成や市場の健全性，透明性

の改善および企業統治の改善にプラスに働くと思われる。また，中国も高齢化
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社会に入りはじめたことにより，年金財源や社会保障のための資金確保のため

にも，国有株の放出による資金調達を必要としている。すなわち，企業統治が

機能しうる条件を現実に作り出す必要がある。そのためには，株式構造や株主

構造の多元化をあわせて実現することが不可欠である。つまり，流通株と非流

通株という異常な二重構造をなくし，流通できなかった国有株，法人株を流通

させ，すべてを流通株に統一することによってこそ，国内外の投資家に中国株

に投資するインセンテイブを与えせることができるであろう。 2005年4月，中

国政府は非流通株の放出に関するガイドラインを公表したが，それには多くの

制限が付されており，不十分なものであった1ヘ
以上のことから，非流通株の放出問題が中国の株式市場にとって，し、かに重

大な課題であるかが理解できるであろう。これは，株式市場の安定を図りなが

ら"政府が正常な株式市場を育成する姿勢を示すべきことを意味してしる。要

するに，今後，政府は市場規律を尊重しながら，非流通株の放出をさらに続け

て推進すべきである。また 一定の市場安定性を保ち 非流通株主と流通株主

との聞の利益のバランスをいかに取るかが重要である。具体的には，放出の時

期，放出の比率，放出の価格，放出の方法などに整合性が求められる。

結 =.6-
自問

これまで中国の企業統治に関する諸問題を検討してきた。今日，この企業統

治の問題だけに限らず，当面の課題を議論する際には，必ず現在の中国におけ

る特有な状況を考慮しながら検討しなければならない。そうしなければ，より

16) 非流通株の市場への放出については，次のような条件が付されていた。①非流通株の放出計

画について，現在の流通株主の 3分の 2以上の賛成を得なければならない。②非流通株の放出

が承認された後，原則として12ヶ月以内は保有する非流通株を売却じないことを非流通株主が約

束しなければならない。③その後の売却については，発行済み株数の 5%以上の株式を保有す

る非流通株主は，市場で売却できる株主の発行済み株式数に対する比率が12ヶ月以内 5%を超え

ない， 24ヶ月10%を超えないように制限する。④流通株株主が発行済み株数の 1%を超えた場

合，当該事実の発生日から 2営業日以内に情報を開示しなければならない。以上， 2005年 4月30

日の中国証券監督委員会 (CSRC) のサイトによる。 (http://www.csrc.gov.cn)
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理想、に近い成果は得られないであろう。たとえば，企業統治の問題についても

国によって文化の背景が違い，また，経済の発展段階も異なっている。つまり，

企業統治構造の方向性や選択の問題には強い経路依存性がある。今日の中国の，

「社会主義市場経済」への移行においても，これまでの伝統的な政府と企業と

の深い繋がりを切断して，実質的に所有権と経営権の分離を早期に実現するの

は困難であろう。したがって，現在の所有権と経営権の「形式」的分離から，

将来の「実質J的な分離に至るプロセスにおいて，いかに「効率性」と「公平

性」の関係を発展段階的において考えるかが重要となる。あるいは，行政の監

督権限を適切に発揮させながら，最大限に市場規律を尊重し，中国の企業統治

システムを構築していくことが現実的な課題となる。

以上，述べてきたように，中国の固有企業については，企業改革と企業統治

の問題を同時平行的に考えなければならないであろう。つまり，単に企業統治

だけを強調し，企業改革を軽視すれば，企業の効率性に悪影響が出る恐れがあ

る。反面，企業改革だけを強調すれば，企業の所有者の利益に損害を与え，あ

るいは国有資産をめぐる不祥事を増大させることになるであろう。これらの関

係を十分に考慮した上で，固有企業改革を観察していくことが大切である。
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