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は じめに 課題

中国では1990年 代に国有企業の株式制企業への転換が大きな政策課題

とされており,こ のいわば民営化の過程のなかで株式会社が成立している。

株式会社は会社法によ り最低資本金1,000万 元(1元14円 のレー トで約1

億4千 余万円)と 規定されていることにもみ られるように,大 規模な会社

である。そのなかで株式を証券取引所に公開上場 している会社(以 ド上場

会社)も1990年 代に増加の一途をたどっている。 ヒ場会社は2000年 末現

在で1,088社(国 内A株 ・B株 発行の会社)を 数えている。

L場 会社は中国国有企業を中心 とする企業改革のなかで出現 した近代的

な大規模企業(最 低資本金は5,000万 元,同 上レー トで7億 円)で あり,

中国のさまざまな企業類型のなかで最も先進的な部類に属する。上場会社

に代表される株式会社では旧来の国有企業とは異なり,資 本所有の分散化,

所有と経営の分離が政策的に図られている。従って,資 本所有者(株 主)

と経営者とのあいだの委託一代理関係をどのように制度化するのかが,重

要な政策課題とされている。 このような政策的課題を背景に中国学界のな

かでは株式会社におけるコーポレー ト・ガバナンス論がひとつの流行であ

る。コーポレー ト・ガバナンス論の中心的テーマは,株 主がその利益目的

である資本価値の最大化を達成するために代理人 としての経営者の意思決
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定と行動をコントロールする制度機構をどのように設計するか,に ある。

本稿はコーポレー ト・ガバナンスの観点から中国の ヒ場会社における利

潤分配をとりあげたい。株主 益権の観点に立てば,株1三 は自らの利益最大

化すなわち株式価値の最人化のために経営者の意思決定をコントロールす

べきである。中国会社法はこの、γ場から,株 主に対して会社の最高権力機

関としての株主総会における議決権(共 益権)と ともに残余利潤の分配請

求権および残余財産分配請求権(自 益権)を 与えている。従 って,株 主の

代理人としての経営者は残余利潤または株 セ資本価値を最大化する責任を

負っており,そ れをとおして株1三に対する リターンを最大化しなければな

らない。

残余利潤を最大化することは前述 したように株}:の 利益であるが,残 余

利潤をどのように株}三に配当として分配するかは,い ろいろな要因に影響

される。仮に会社が一定期間のみ存続してその後解散されることが決まっ

ていれば,期 末の株1資 本(純 資産)を 最大化し,そ れを全額分配するこ

とが株 垂三利益を最大化することになる。 しか し,会 祉はコーイング・コン

サーンとして無期限の存在 して経営されるのが一般的である。 この場合,

株kの 利益最人化とは株 益資本の長期的な価値最大化のことであり,必 ず

しもある期末の配当を最大化することではない。 もし配当最大化を追求 し

ある期末の利潤を多く配当すれば,そ の分内部資本蓄積が少な くな り,企

業の拡大発展のための投資資金を制約することになる。 また逆にもし期末

の配当をまった く実施 しな くても,そ れは必ず しも株主利益を損ねるもの

ではない。なぜなら,残 余利潤を全額留保 して成長のための設備投資を行

うことにより,無 配の不利益を ヒ回る株主資本の価値最大化を将来はかる

こともできるからである。

この配'li政策に関連 して,モ ジリアニとミラー(1961)は,利 潤分配の

選択は株k資 本(ま たは株式)価 値と無関係であることを証明 している

(いわゆるM-M第 二定理)中。これによれば,配 当するかどうか,ど れ
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ほどの配当額 とするかは,企 業価値すなわち株主資本価値に影響 しない。

つまり配当政策は,現 有の企業収益というパイをどのように分割するかで

あって,パ イの大小とは関係な くパイの増大や縮小をもたらす ものではな

いという。 この定理は完全資本市場,従 って情報の非対称性や取引費用が

ないことなどを前提にした理論であり,ひ とつの有力な説明枠組である。

他方,配 当政策が株1三資本(ま たは株式価値)に 影響を及ぼすとの見解が

ある(Gordon,1962)。

株i三と経営者の利害関係を委託一代理関係か らみる場合に両者のあいだ

には,情 報の非対称,取 引コス ト,イ ンセ ンティブ(効 用関数)の 不一致

などM=M定 理が排除 した要因が影響を及ぼす と考えられる。 このよう

な実際的な要因を考慮するならば,利 潤分配のあ り方は利害当事者の利益

日標や当事者の関係によって多少とも影響をうけると考え られる。本稿は

このような問題意識にもとついて,中 国の1:f会 社における配当政策の実

施状況 とその要因,お よび株主が配当政策にどの程度影響力を行使 してい

るのか,に ついて検討することを課題 とする。中国の配当政策と実施に関

する研究はまだ始まって日が浅 く蓄積は薄い。そのなかで近年い くつかの

研究成果が公表されてきた(参 考文献を参照)。 本稿ではこれ らを参考に

しつつ,第 一節では上場会社の配当状況についての動向を概観 し,第 二節

では経営者の配当政策に影響 している要因について検討し,第 三節では経

営者の配当政策に対する株主の対応と影響力,お よび最近の新しい動向に

ついて検討する。

第一節 利潤分配の動向

1配 当分配の動向

中国の株式会社における利潤分配の方法は会社法および企業会計準則な

どの規定によれば以 ドの順序でなされる。
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1)税 引後利潤(純 利潤)か ら前期未分配利潤を追加または前期欠損を

補填する

2)分 配 可能利潤か ら法定資本準備金(利 潤の10%)と 法定公益金

(利潤の5-10%)を 控除する。ただし法定準備金の累計額が登録資

本の50%以 上の場合は,控 除 しな くてもよい。

3)株 主分配可能利潤

控除の順序は,1優 先株配当,2任 意積 立金,3普 通株配当。

4)未 分配利潤(次 期繰越)

配当の分配方式は現金配当(「 現金股利」 または 「紅利」),株 式配 当

(「股票股利」または 「紅股」),両 者の併用,お よび無配当に分けられる。

現金配当は10株 あたり配当金額(元)で 表示され,株 式配当は10株 あた

りの配当株(株 数)で 表示される。その他,法 定準備金を資本金に組み入

れこれと見合いの新株を発行することも株主への利益分配と考え られる。

株式配当および法定準備金の資本金組み入れ(無 償交付)は 日本では株式

分割の名称の もとに一本化 されている(91年 商法改iL)が,中 国では区

別されている〔$10

まずこの間の ヒ場会社の配当についての動向を配当形式の面か らみると

表1-1の とおりである。これによれば,第 一に無配当の会社が年々増加

してお り,全 体 に占める比率 も大幅に増加 していることである。1997年

度以降は実に過半数の上場会社が無配当を選択 している。証券取引所が開

設された1990年 以来現在までに,配 当をまった くしていない ヒ場会社は

実に448社 にのぼるという(『北京青年報』2001年3月31日)。 これに対

してCl本 のL場 会社における無配会社の比率はほぼ10%台 後半から20%

前後である。 日本に比べて中国における無配会社の比率の高さが顕著であ

る。

第二に,現 金配当を選択する会社は絶対数では年々増加傾向を示してい

るものの,時 期的な変動がみられることがある。現金配当が全体に占める

一4一 4
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表1-1上 場会社 の配 当形式 の動 向

(社 数,%)

1993年

社数%

1994年

社数%

1995年

社数%

1996年

社数%

1997年

社数%

1998年

社数%

1999年

社数%

現金配当 3217 11940 11636 13624 16923 21926 24327

株式配当 6636 6121 7323 19234 13318 11213 546

併 用 7340 9532 6721 417 335 32.4 313

無配会社 127 227 6520 20135 39754 48557 57164

合 計 183 297 321 570 732 848 899

日 本 の

無配会社
35316 37617 36916 34215 39016 51922 50221

(1993～97年 は李常 青(1999),1998年 は 『中国証券報』1999.5.1,1999年 は 『中

国証券報』2000.4.29よ り作成,た だ し,98,99年 は ともに分配案,日 本の数字 は

上場会社 を対象。全 国証券取引所協 議会資料 『平成11年 度 企業業績及 び配 当の

状況』2000年9月 より)

備 考:『 上市公 司』2000年6期 の沈正欣論文に よれ ば,1998年 度は848社 中現金

配 当が230社,株 式配 当が172社,1999年 度 は948社 中現 金配 当が286社,株 式

配 当が116社 であ った とい う(す べ てA株 上場 会社 のみ)。 た だ し,こ の場合現金

配 当と株式配 当を併用す る会社数 を重複 計算 している。

比 率 は94年 に ピー ク(72%,株 式 配 当 と の併 用 を 含 む)を 迎 え,95年 か

ら96年 に か け て急 減 し(31%),そ の 後 は30%前 後 で 安 定 して い る。 魏

剛 に よ れ ば,現 金配 当政 策 に は 明 らか な 時 期 的特 徴 が あ る と い う(魏 剛,

2000)。 す な わ ち,第 一 期(1992～1994年 度)は 現 金 配 当 の 会 社 が 年 々増

加 す る 時期 。 この 時期 の経 営 者 は 「科 学 的 な 投 資 戦 略 が 欠 けて い て,多 額

の 資 金 を 募集 して もそ れ を どの よ うに 使 うの か 分 か らず,結 局 株 主 に分 配

した 」 と い う。 第 二期(1995～1996年 度)は 現 金 配 当 の 会 社 が 急 激 に減

少 した 時 期 。1993～4年 に か け て進 行 した イ ン フ レ対 策 と して1995年 ～
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96年 に中央銀行であるlllll1人民銀行は金融引締め政策を採用 し貨幣供給

を不断に縮小 した。その結果,大 部分のL場 企業は外部の金融市場か ら多

額の資金を調達するのが困難になり,会 社の丁元の現金が不足 した。この

情況の もとで多 くの会社は現 金配当を減少または取 りやめた。 第 三期

(1997～1999年 度)は 現金配'」1する会社が次第に増加または安定する時期。

1996年 と1997年 の 「経済軟着陸」を経て中国は比較的長い経済調整期に

入 り,中 央銀行 も 「貨幣縮小」か ら 「貨幣緩和」へ転換 した。1998年 か

ら内需拡大のために7度 にわた り利rを ドげ,銀 行の企業に対する融資を

奨励 した。従って,こ の時期に多 くの ヒ場会社は銀行か らの借人れを も利

用 して現金配当を出すようになる。

第三に,株 式配',iを選択する会社は93年 で全体の76%と 極めて多か っ

たが,そ の後漸減 し(94年53%,95年41%),特 に96年 以降は急減 して

いる(97年23%,98年17%,99年9%)。 従 って,株 式配当の会社の比

率は通期でみれば大幅に減少 している。従って,有 配会社の配当形式は全

体として当初の株式配当か ら現金配当へとその重点を変えてきている。

以 ヒのような配当の動向は,中 国のL場 会社が毎年の経済環境に応 じて

配当形態を絶えず変えていること(「波動現象」),そ こにおいて無配当が

最 も1三要な分配形式となってきていることを示 しているといえよう。

2配 当性向の動向

次に,有 配会社の配当性向についてみてみよう。配当性向とは会計年度

における配当金額を当年度の利益で割った ものであり,会 社の株kに 対す

る配当水準を示すひとつの指標である。表1-2は 現金配当の配当性向に

ついて各年の動向を示 したものである(現 金配当と株式配w1を 併用 してい

るケースにおいて株式配当部分に現金配当が適用される場合にはこれも含

めるべきであるが,そ のケースは極めてわずかであり,こ こでは省略する)。

これによれば,ヒ 場企業の現金配当額は一株あた り0.2元 程度で推移 し
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表1-2中 国上場会社の配当性向の推移と比較

平均一株 当り

現 金 配 当 額

(元)

平均一株 当 り

収益

平均配当性向
(%)

平均配当性向

(%)(日 本)

投資者の現金

配当収益率
(%)

1992年 o.ii 0.47元 23.4 82.1

1993年 0.18 0.47 38.2 80.4 0.88

1994年 0.21 0.38 55.2 81.6 5.50

1995年 0.16 0.27 59.2 84.2 6.21

1996年 o.is 0.29 55.2 87.0 1.60

1997年 0.19 0.27 70.4 78.5 1.59

1998年 o.is 0.27 67.6 69.4 2.94

1999年 0.17 0.24 70.3 76.7 1.74

通年平均 0.17 0.32 53.1 :1! 2.92

出 典:魏 剛 「中国上市公 司現 金分紅 比例偏低」『証券時報』2000年12月20日 。

中国,日 本の統計 はいずれ も有配 会社の配 当性向。 だだ し,1998年 と99

年の 中国数字は筆者 の集計 による。98年 のサ ンプル数 は234社,99年 の

サ ンプル数 は242社 。97年 以前 はサ ンプル数不明。 日本 の数字 は金融 ・

保険業 を除 く各年の平均配 当性向(全 国 証券取 引所 協議会 資料 『平成11

年度 企業業績及 び配 当の状況』2000年9月)

てお り,比 較的に安定している。また平均配当性向はこの間23%か ら70

%の 間で推移 し(a),や や増加傾向を示 している。中国 と日本の上場会社

(ともに有配会社)を あえて比較すれば,中 国の会社の平均配当性向は日

本の会社よりも概 して低い。92年 から99年 までの通年平均でみれば中国

側の平均値は53.1%で あるのに対 して,日 本側の平均値は80.0%で ある。

次に,無 配会社 も含めた上場会社の平均配当性向をみてみよう。中国の

平均配当性向は1998年 度841社 の平均で18.4%(現 金配当のみ),1999

年度の576社 の平均は29.7%(現 金配当のみ)で ある。李常青(1999,22

頁)も 中国の上場会社の平均配当率が約30%と 推計 している。 それに対
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表1-3株 主資本配当率(DOE)の 動向

中 国
全 社

日 本

全会社集計

年度 DOE ROE DOE ROE

1992 14.28 1.85 3.19

1993 13.97 1.71 2.58

1994 13.97 1.68 2.03

1995 11.03 1.71 一〇
.40

1996 10.14 1.77 2.90

1997 10.05 1.77 一1
.20

1998 1.83 7.62 1.63 一2
.04

1999 2.76
..

1.58 1.20

出 典:中 国の数字 は 『中国1.市 公司基本分析』 各年版か ら計算。 ただ し,中 国 の

ROEは 全 上場企 業の平 均。 中国の98年DOEは842社 。99年DOEは

571社 の平均値(現 金配 当のみ)。 日本の数 字は全国 証券取 引所 協議会 資

料 『平成11年 度企 業業績及 び配 当の状況』2000年9月 よ り。

して 日本の全 止場会社の}%均 配当性向は1980年 代に28%か ら37%の 間を

推移 していたが,バ ブル経済の崩壊後の長期の不況 ドで連年利潤が低 ドす

る一方で安定 した配当金を払い続けている結果,配 当性向は大幅に増大し

94年 には83%にL昇 した。1997年 と1998年 は当期利益がマイナスのた

め配当性向は算出不可能にな り,1999年 には131.8%ま でr.昇 した。配当

性向が100%以 止であることは当期利益以上の配当金を支払っている異常

な状態である。このように配当性向は景気動向にかなり影響 されやすい。

一一般に好況時には当期利潤額が増大するために配当性向は低Fし ,逆 に不

況時には配当性向がf昇 する傾向がある。従って,単 純には比較困難であ

るが,上 場会社全体をとっても中国の会社は日本の会社よりもさらに低い

配当性向であったといえる。
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中国上場企 業にお ける配 当と株 主利益

3株 主 資 本 配 当 率

次 に 株 主 資 本 配 当率 の点 か ら この 間 の 動 向 を み て み よ う(表1-3)。 株

i三資 本配 当 率(DOE)と は毎 期 の 配 当金 額 を 当 期 の 平 均株 主 資 本額 で割 っ

た 値 で,株 主資 本(純 資 産 額)に 対 す る利 益 還 元 の 水 準 を示 す 。 株 主 資本

額 が 利 潤 額 に 比 べ 安 定 的 で あ る た め に,DOEは 配 当性 向 よ り も安 定 的 な

数 値 動 向 を 示 す 。

中 国 のr__会 社 のDOEは98年 度 で1.83%,99年 度 で2.76%で あ る1"。

この 両 年 で 比 較 す れ ば,日 本 の 上場 会 社 のDOE1.63%,1.58%よ りわ ず

か な が ら高 い 。 た だ し,中 国 の 上 場 会 社 の純 資 産 収 益 率(ROE)が 日本

よ り もか な り高 い こ とを 考 え る と,収 益額 か らの配 当額 の 比 率(配 当性 向)

は や は り中 国 の ほ うが 明 らか に低 い と いえ る。 ちな み に ア メ リカ の 上場 会

社 で は1999年 でROEが17.8%,DOEが6.1%で あ る(全 国 証 券 取 引所

協 議 会 資 料,2000)。 いず れ も 日本 や 中 国 よ り もか な り高 い 水 準 に あ る。

第二節 経営者の配当政策

1株 主利益に関する経営者の意識

ヒ場会社経営者は株主利益に対 してどのような認識をもっているのか。

この点について株主 セ権に立つコーポレー ト・ガバナンスか らすれば,株

主の代理人である経営者は株主利益の最大化に努めなければならないこと

になる。最近のL海 証券取引所(2000)の 経営者に対する意識調査によれ

ば(:;,第 一に企業が利潤を追求する目的 として,株 主への配当61%,割

当増資権獲得16%,企 業余剰の増加11%,従 業員賃金福利の向1;10%と

なっており,株 主への配当が圧倒的に大きな回答比率を占めている。第二

に,会 社取締役として最も セ要には誰に責任を負うべきかに関 して,株 主

全体77.5%,取 締役会11.2%,派 遣 した株主単位10.5%と なっている。

株主に対して責任を負う意識が広 くみられる。第三に利益が衝突 したとき

9
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誰の利益を優先するかに関 しては,会 社の利益69%,取 締役が代表する

株主の利益31%と 回答 している。 これは利益が衝突する場合に株 」三の利

益よりも会社の利益を優先することがあることを示 している。

以上の調査は会社経営者の株1三利益に対する意識を明らかにしている点

で興味深い。L一 会社の経営者(取 締役を含む)の 圧倒的多数は会社の企

業目的としての利潤追求を株 主への利益還元(配'1)の ためであるとし,

株 セに対して最 も責任を負うべきだと考えているのである。 これは中国の

上場会社経営者が株i三主権のコーポレー ト・ガバナンスの考え(株 主の代

理人としての経営者)を 少なくとも表向きでは基本的に受け入れているこ

とを示 しているようである。

このような意識を大多数の経営者がもっているとすれば,実 際の配当政

策,と りわけ前述のように人多数の会社が無配当を選択 したことはどのよ

うな理由からなのであろうか。

2配 当分配をめぐる考察

1)配 当選択に影響する要因

配当選択はどのような要因によって影響を受けるのであろうか。一般論

として以rの 諸要因が考えられる。(何 志勇等,1998,358-369頁)

(1)会 社の成長性 と投資機会

会社が成長期にあれば投資機会を多くもち企業業績の伸びが高 く,従 っ

て資本を拡張する需要が高い。 この場合は利潤をできるだけ内部留保に

回して配当性向をできるかぎり低 くする,す なわち無配当か株式配当を

選択するだろう。反対に会社が成熟期にあり効率的な投資機会が少な く

成長率が低い場合には,投 資拡大のための内部留保を相対的に低 ドさせ,

配当性向を高め,よ り多く現金配当を行うことが合理的であろう。

(2)資 金コスト

新株募集や負債の資金調達コス トが相対的に低い時には一般に借人れ
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中国r.企 業における配当 と株 主利益

を含む現金配当を利川 し,逆 に資金調達コス トが高い時には現金配当よ

りも低コス トの株式配当または無配当を選択することにより,利 潤を再

投資に利用することが合理的であろう。

(3)現 金保有量

企業の手持ち現金量の多少は配'`i択,特 に現金配当を制約するひと

つの要因となる。 もし現金が不足するならば無配当や株式配当を選択す

るか,現 金配当を選択するならば借入れにより現金を手当て しなければ

ならない。

(4)税 金対策

国家の税収政策は株主の収益に影響を与える。 もし現金配当を選択す

れば株霊は20%の 個人所得税を負担 しなければならない。他方で無配

当政策により企業に留保するか,ま たは株式配当を選択すれば,株 一1三は

税金負担を免れることができる。このような観点からすれば,現 金配当

は少なくし,無 配当か株式配当を選択するのが合理的であろう。

⑤ 負債水準と負債契約

資本構成に占める負債比率が高すぎる場合には財務の健全性が弱まり,

高配当政策を選択するのは適当ではない。他方,長 期の負債契約の場合,

債権者の利益を保護するために配当に対する制限的条項をi辱き込む場合

がある。それ らの制限的条項には例えば,将 来の配当は貸付契約後の利

潤のみを源泉とする,営 業資金に一定金額を保持 しそれをF回 ってはな

らないなどが含まれる。

⑥ 株 価

株価 も実際には配当政策に影響を与える。例えば株価が ド落するなら

ば,企 業の乗っ取 りを防1止するたあに,多 くの配当の提供により株価の

上昇を刺激することも考えられる。また転換社債の株式への転換を促進

するために,多 くの配当を出すことにより株価のh昇 を促進することも

考えられる。他方で株価が高く株式の市場流動性が低 下するのを防ぐた
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めに,株 式配当を実施 して株式数を増加させ,単 位あたりの株価を ドげ

ることもありうる。

実際に中国の会社の配当選択ではどのような要閃が作用するのであろう

か。以 ド,中 国の上場会社における配当政策の要因を検討 したい。

2)無 配当政策とその要因

上場会社の経営者が配当政策における第一の選択肢は株主への利益還元

(配当)を するか,ま たは利潤を内部留保するか,と いう点である。前述

のアンケー ト調査結果は大部分の経営者が利潤目的として株主への配当を

重視 していることを示 しているが,実 際には毎期に株主への配当が優先さ

れているわけでは必ず しもない。すでに表1-1で 示 したように,多 くの

ヒ場会社は無配当政策を選択 し,か つそれを選択する会社の数と比率はと

もに近年増加 しているのである。

ここで無配当を選択 した会社の収益状況(当 期)を みたのが表2-1で あ

る。表によると,第 一に無配当政策を選択 した会社の80%以 ヒが当期利

益をあげていることである。日本の ヒ場会社の場合では無配会社のなかで

当期利益をあげているものの比率はこの間30%台 で推移 している(た だ

し98年 は26%,全 国証券取引所協議会資料,2000)。

第二に無配会社の一株当り収益水準はさまざまであるが,比 較的高い水

準のものも少な くないこと。第:三に無配当を選択 しつつ同時に株主への割

当増資という資金調達策を実施 している会社も少な くないこと,で ある。

従って,欠 損の故に無配当となる会社はわずかであ り,圧 倒的大部分の会

社は配当可能な利潤があるにもかかわらず,無 配当政策を選択 したのであ

る。

それでは多くの会社はなぜ無配政策を選択 したのであろうか。

第一に,基 本的には中国上場会社の歴史的位置とそこでの強い拡張願望

を指摘できる。中国のt場 会社は株式会社としての歴史がまだ極めて浅 く,

多くが国有企業の優良資産を継承改組 して成立 したとはいえ,ま だ規模は
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中国上場企業における配当と株主利益

表2-1無 配会社の収益状況

(社数,%)

1998年 度 1999年 度

損 益 情 況

欠損の会社 75社 16.7 77社 14.0

収益0の 会社 s 1.3 0 0

収益ある会社 369 82.0 473 86.0

一 株 あ た り

収 益 額(元)

0.4元 以 上 17 3.8 43 7.8

0.3～0.4元 34 7.6 59 10.7

0.2～0.3元 45 10.0 148 26.9

0.1～0.2元 94 20.9 113 21.3

0.0～0.1元 34 7.6 118 21.4

株 主割当増

資の計画案

無配当だが割当増資を実施 111 24.7 72 13.1

無配当で割当増資もしない 339 75.3 478 :.・

無配当会社総数 450 100% 550 100%

(1998年 度 は 『上海証券報』1999年5月11日,

4月29日 よ り作 成)

1999年 度 は 『中国証券報』2000年

比較的に小 さく一般的には成長段階にあるといえる。大多数の経営者は会

社の 「資本を拡張する強烈な願望をもっている」(周 慶正,1998)。 経営者

は急速に成長拡大するための投資資金を確保するために,利 潤をできるか

ぎり内部留保 して資金を蓄積するか,ま たは外部からの積極的な借入れに

よって手当てしようとする指向が強い。つまりできるかぎり配当性向を低

くする動機をもつ。無配当政策はその論理的帰結であると考えられる。さ

らに多くの経営者が単に無配政策だけでな く同時に株主への割当増資を計

画 していることも,成 長への 「強烈な願望」をよく示 している。董柏明が
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、すうように,無 配政策は,会 社の将来の株式価値を増大させ配sl.」を行う潜

在能力を大幅に高めることに対する経営者の自信と結びついている(董 柏

明,2000)。

無配政策は会社の将来の成長性に基づ く獲得利益が無配の不利益を ヒ回

るという確実な見通 しの もとに選択されるのであれば,株 主に対する説得

力をもつだろう。 しか し,も し将来の成長の見通 しに不確実性 と不安があ

り無配の不利益をt回 る利益を期待できる可能性が低ければ,無 配政策は

株主の支持を失うだろう。

3)株 式配当と現金配当

配当の実施を選択するとなれば,経 営者は株式配当かそれとも現金配当

かを選択 しなければならない。まず株式配当を選択 した場合には会社の資

産,負 債,純 資産の総額および構造は変化 しない。他方株式総数は増大し,

その増加比率に反比例 して一株当たりの純資産額が低一ドする。 もし利潤を

一定とすれば一株当たり収益も低 ドすることになる。株式配当のメリット

は第一に株式発行にともなう資金コス トがほとんどかか らないことである。

また第:に 一株当りの純資産額を ドげることにより株式流動性の低 ドを防

止する,ま たは流動性を高める手段 として役 立つ。ただし第一のメリッ ト

は企業が次期以降に現金配当を据え1置く場合は株式数の増加におうじて増

配を意味 し,そ の分資金需要も増大する。従 って,企 業が資本拡張のなか

で追加利益をもたらすことができる,つ まり比較的高い成長性を確実に見

込めることが必要である。

次に現金配当を選択 した場合には,会 社の純資産 と株式権益の総額およ

び構成を変化させる。現金配当は手持ち資金の流出をともなうので会社の

純資産額を低 ドさせる。従って純資産収益率(ROE)を 増大させること

になる。他方で一株あたり純資産を減少させる。現金配当のメリットとし

て第一に株主(特 に短期指向の)に 具体的利益を還元し,株1三 利益を重視

しているとのメッセージを明確に伝えることができる。第 二に,現 金配当
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中国上場 企業におけ る配 当と株 藍利益

は純資産の一部を現金として株主に与えることにより,株 主の経営者への

圧力を減らす。第三に現金配'1衝は純資産収益率を引 ヒげる効果をもつ。こ

のメリットは特に株主割当増資を実施する資格条件をクリアーするうえで

重要な意味をもつ。なぜなら,そ の資格条件のひとつが一定水準(10%)

以Lの 純資産収益率(ROE)を 達成することにあるか らである。

中国の株式市場(流 通株主)の 反応については,す でに配当政策が市場

動向に多少とも影響を与えていることが指摘されている。一般的にいえば,

市場は株式配当または混合配当政策(株 式配当と現金配当の併用)に 対し

ては歓迎 し,現 金配当に対 しては冷淡ないし無関心であったといわれる

(魏剛1998,C<喬 ・程灌,2001)。 なぜなら株式配'11は常 に流通株主の値

上 り益追求の手段になっていたのに対して,単 なる現金配当は実際の利益

が微々たるものであったからである。例えば現金配当の収益率は極めて低

く,そ れは銀行の定期預金(三 ヶ月)利'よ りもかな り低い水準であった

(表1-2を 参照,魏 剛,1998,2000)

表1-1に みられるように,株 式配当と現金配当をそれぞれ実施 した会

社の比率(併 用会社 も含む)を みると,全 般的にはいずれの比率 も低一ド傾

向を示 しているが,注 目されるのは時期により株式配当と現金配当を実施

する会社数が入れ替わ っていることである。すなわち,92～93年 は株式

配当,94～95年 は現金配当,96年 は株式配 当,97～99年 は現金配当がそ

れぞれより多 くの会社で選択された。 この配当政策の推移の背景には金融

政策の変更がみ られることはすでに第一節でみた。それでは配当選択にお

いて実際どのような要因が影響 しているのであろうか。

4)現 金配当の要因分析

ここではいくつかの研究成果に依拠 して現金配当の選択要因を考えてみ

たい。 この点についてかなり包括的な実証分析をおこなったものに呂長江,

王克敏の研究(1999)が ある。これは1996,1997年,1998年 末に現金配

当を実施 した372社 のデータを使って,現 金配当政策(一 株当りの現金配
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当額)に 関する8つ の因子を統計的に解明 した。8つ の因 ヂとは①会社規

模と利潤能力,② 代理コス トと配当情報の開示,③ 代理コス トと株式規模 ・

流動性,④ 内部者支配と株主権益集中度,⑤ 資金調達序列,⑥ コス トと利

潤能力 ・株式配当額,⑦ 株式配当額 と長期負債,⑧ 会社の独立性と成長性,

である。かれらは,現 金配 当水準と各因子とのあいだには有意な相関関係

があることを実証した。

具体的には,現 金配当水準と因 チ① とは明瞭な正の相関関係を示す,つ

まり会社規模と利潤能力が高いほど現金配当水準は大きくなる。因子②と

は明瞭な正の相関関係を示す,つ まり会社の代理コス トが高 くなるほど現

金配当水準は低くなる。ただしその影響程度は利潤能力の制約を受ける。

因r③ とは顕著な正の相関関係を示す,つ まり代理コス トと現金配当水準

との関係は前述 と同様であるが,株 式規模,株 式権益が高く,流 動性が高

いほど,代 理 コストの現金配当水準への影響は弱くなる。因{④ とは顕著

な正の相関関係を示す。つまり国有株と法人株の占有比率が高いほど,会

社の内部者支配程度が強くなり,現 金配当率は低くなる。他面で株主の権

益が大きく,会 社に配当を要求するほど,現 金配当水準が高くなる。因F

⑤ とは正の相関関係を示す。つまり前二期の流動性,前 一期の負債率と1

期の株式配当が高くなるほど現金配当水準は高くなる。一部の会社では現

金配当水準と会社の利潤能力とは相関しない。また会社の負債比率が高 く

なるほど株式配当と現金配当の支払い水準も高くなる。因r⑥ とは負の相

関関係を示す。つまり一面では会社負債率と代理 コストが高いほど現金配

当水準は低 くなる。他方で前:者 の現金配当水準への影響は会社の利潤能

力と株式配当額が高 くなるほど,弱 まる傾向にある。閃子⑦ とは顕著は負

の相関関係を示す。つまり負債比率が高く,流 動性が高く,株 式配当額が

大きいほど,現 金配当水準は低 くなる。流動性が高いのは負債比率が高い

ことの結果である。因 チ⑧ とは顕著な負の相関関係を示す。つまり国有株

と法人株比率が低いほど会社の独立発展意識が強く,利 潤を将来の発展の
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ために留保 しようとするほど,現 金配当に代えて株式配当の分配政策を採

用しやすくなる。

以 止やや詳細に紹介 したが,こ のように会社の現金配当政策はい くつか

の要因によってかな り影響をうけていることが分かる。

ここでは特に純資産収益率(ROE)の 要因について補足しておきたい。

純資産収益率が注目される理由は前述 したように,そ れが株 益への割当増

資(配 股)の 政策的条件とされているからである。中国証券監督管理委員

会(CSRC)は 株主割当増資についてこの間政策調整を進めてきた。証券

監督管理委員会は割当増資の必要条件を直前3年 間のROEを 平均10%以

ヒと規定 していた。 ところが,1996年1月241{か らROEの 必要条件を

3年'r均10%か ら3年 問毎年10%以tに 改定 し厳格化 した(た だしエネ

ルギー,原 材料,イ ンフラ関係の会祉は9%以 ヒ)。株主割 当増資は拡張

指向の強い会社が[-E3_したのちの重要な資本調達手段である。 このために

ROEが10%に 満たない会社は,そ の条件を クリアーするために現金配当

性向を高める政策をとり,10%のROEを 毎年達成することが必須となっ

た。97年 度以降に現金配当を選択する企業が増加 したのはこの要因が大

きいといわれる。その後,証 券監督管理委員会は1999年1月 にこの政策

を変更し,直 前3年 間のROEが 平均10%以hで あること,た だしどの年

も6%を ド回ってはならないとした。つまり,割 当増資の資格条件を緩和

したのである(李 衛民,2000)。

この政策調整が会社のROEに いかに大 きな影響を与えたかは97年 以

降のROEの 分布状況 とその変化をみると明らかである。図1は1997～99

年度の1一場会社におけるROEの 分布状況を示 したものであるが,97年 と

98年 においてROEが10%以 上11%未 満の区域に特に集中していること

がわかる。 しか し,99年 度では6%以 上か ら10%未 満の区間に分散 して

いること,そ して6～7%の 区間と10～11%の 区間に比較的集中 している

ことがわかる。 これから推定されることは,経 営者が株主割当増資の条件
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図1上 場会社 のROE分 布
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であるROE10%ま たは6%の 基準をクリアーするためにROEを 操作 して

いるのではないかということである。つまりROEが 基準を満たすように

現金配当政策を利用 しているのである。1997年 以降に現金配当を選択す

る会社の数が顕著に増加した要因はこうした点にあると考えられる(万 青 ・

斬賢明,1998。 「98年 ヒ市公司利潤分配統計分析」『中国証券報』1998年5

月15日)。

第三節 株主の対応および所有との関連

1株 主総会における表決

中国の上場会社の株式所有構成における最大の特徴は,株 式所有の集中

度の高さ,つ まり少数の大株主による株式所有比率が高いことである。例

えば,筆 頭株主の持株所有比率は1998年 度の平均値で45.5%に 達 してい
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中国k場 企 業における配当 と株1三利益

る。筆頭株kが 会社株式の絶対過半数を占あている事例は354社 もあり,

それは全 ヒ場会社の42.0%を 占あている。また筆頭株主の大半は国家株

である(比 率は約60%)こ とか らも分かるように,国 家政府が支配的な

人株1三になっている状況がある(こ れについては川井,2000を 参照)。

従って,株 主総会に出席する株Lの なかでは,国 家株主に代表される大

株主が大きな影響力を持つことになる。例えば,総 会に出席 した株主の株

式代表権比率が50%を 超えるような株主総会の数は,97年 度で全体の86

%,98年 度で82.9%に も達 している。ちなみに株 セ総会への株L出 席者

の数は一般的に少ない。調査対象475社 のなかで80%の 会社の年度総会

における出席人数は100人 以 ドであった。 この80%の 会社のなかで75%

の会社の総会出席者は50人 以下であった。 出席者の最頻値は両年とも

11～20人 の レベルで,最 低は出席者1人 である(夏 冬林,2000)。

次に,株 主総会における利潤分配案についての表決状況をみたのが,表

3-1で ある。利潤分配案は会社の取締役会が提案 し,出 席株}三が もつ株

式議決権の過半数で可決される。表はほとんどすべての分配案が採択 され

表3-1利 潤分配案の表決(賛 成率)状 況

(祉 数,%)

表決結 果 1997年 度 1998年 度 1999年 度

50%未 満 51.5

50^-90% 144.5 103.0 62.6

90^95% 299.3 123.6 73.0

95^-99% 5216.8 308.9 2611.1

99～100%未 満 7223.2 13139.8 974L5

100% 14346.1 14643.3 9841.9

サ ンプル数 310100 337100 234100

1997年 度 は 『1'市公司』1998年 第9期,16頁 。1998～9年 度 は各社年度 報告 よ り

集計。備 考:ヒ 海証券取 引所 ヒ場会 社のみを対象
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たことを示 している。

この利潤分配案の表決状況で注 目される点は,第 一に,ほ とんどの総会

において分配案が出席株}三の満場一致またはそれに近い圧倒的な支持率で

採択されていることである。筆頭株i三をはじめとする人株 主はこぞって会

社側の分配案を支持 している。株主総会が大株 セの単なる 「ゴム印」にす

ぎないと称されるゆえんである(魏 剛,1998)。

第二に,他 方で一部の株主(主 に中小株1三)が 会社の利潤分配案を支持

しない(反 対または棄権)事 例 も多数みられる。少数ではあるが不支持の

比率が比較的高い事例もみ られ,1998年 度では不支持率が50%を 超え,

提案が否決された事例が5件 でている。 この場合は大株1三も分配案に対 し

て不支持を示 した事例である(後 述)。 つまり一部の株主(主 に中小株1三)

は利潤分配をめぐり会社経営者とのあいだで必ずしもコンセンサスが成立

していない。実は,株 式総会に提案 されるさまざまな議案のなかで支持率

が相対的に低いのは利潤分配案なのである。利潤分配は株主自身の利害と

より密接な関係をもつだけに,総 会での議論の的になりやすいのであろう。

2国 家株主と法人株主の配当選好

大株 右である国家株主や法人株主が経営者の利潤分配を支持 したことは

みたとおりである。では国家株1三や法人株 事三と配当水準との関係をどうみ

たらよいのだろうか。

魏剛は国家株主および法人株1三の所有比率と現金配当支払水準とのあい

だに正の相関があることを統計的に検証 している(魏 剛2000)。 彼の説明

によれば,国 家株 主や法人株主が現金配当を選好する理山は,1)国 家株

のコストは相対的に低く,現 金配当が同 じ条件のもとで国家株の投資収益

率は比較的高いこと,2)国 家株と法人株は流通が厳 しく制限されている

ために売買によるキャピタル ・ゲインは基本的に不可能であり,株 式配当

による株式も流通できない。それ故に株式配当は国家株i三にとってなんら
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中国L場 企業における配当 と株1三利益

魅力がないことなどである。ただ し魏剛が利用 したデータについては具体

的に不明である。

しか し,筆 者が1998年 度のk場 会社842社(う ち現金配当会社は229

社)を 対象に独自に検証 したところ,国 有株比および法人株比と現金配当

比率とのあいだの相関係数は極めて小 さく,か つ有意ではない(現 金配当

性向 と国有株比との相関は0.094,法 人株比 との相関は0.056,流 通株比

との相関は一〇.053)。従 って,魏 剛がi三張する関係は98年 度では証明 さ

れない。

ではどうみた らよいのであろうか。第 二節で配当政策がさまざまな要因

に影響されていることをみたが,そ こにおいて国家株 セおよび法人株霊 と

現金配当水準との関係が一面的ではないことが明らかにされた(呂 長江,

王克敏,1999)。 すなわち一方において(内 部者統制の因F)国 有株およ

び法人株の所有比率が高 くなると内部者統制度が高くなり現金配当水準は

低 くなること,し か し他方において(会 社の独立性 と成長性の因 ヂ)国 家

株および法人株の支配比率が低 くなると会社の自己発展と成長性が強 くな

り,株 式配当の支払額が高 くな り,現 金配当の水準は低 くなることが明 ら

かにされた。また株1三権益が大きいほど,現 金配当水準が高 くなることも

示された。つまり,両 者の関係は単純な正の関係または負の関係として把

握できない,多 面的な関係であることを示 しているのであり,こ のような

把握がより正 しいのではないかと思われる。

3分 配案をめぐる紛争

前述 したように利益分配案をめ ぐって株1三がかなりの反対票を投 じた'ド

例が少数ながらみられる。ここではそのなかで,利 益分配をめ ぐり紛糾 し

た事例をみてみよう。1998年 度の年度株式総会において利潤分配案が否

決された事例は以 ドの五つある(た だしh海 証券取引所 ヒ場会社のみ)。

それぞれの事例における分配案とその結果についてみておこう(デ ータは
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各 社 の 株 式総 会 決 議 お よ び2000年 度 報 告 に よ る)。

事 例1四 川 眠 江 水 利(株 式 番 号600131)

こ の 会 社 の 筆 頭 株Eは 水 利 資 産 経 営 公lfJ(持 株 比 率31.02%),第 二株

セは水 利 部経 済 局(1司21.72%)で 共 に 国 家 株isが あ わせ て株 式総 数 の53

%近 くを 支 配 して い る。98年 度 期 末 の 会 社 収 益 は 一 株 あ た り収 益0.272

元,純 資 産 収 益 率11.04%で あ り前 年 よ り収 益 率 は ドが っ た もの の,良 好

な 業 績 で あ る。 これ を 基 に 取 締 役 会 が 作 成 した98年 度 期 末 の 分 配 案 は

「配 当 な し,準 備 金 の 資 本 金へ の繰 人 な し」 で あ った 。 しか し,こ の 案 は

株k大 会 で 議 決 権99.9%の 反 対 に よ って 否 決 され た。 つ ま り前 記 の 支 配

株1三を 含 め て 出席 株1三の全 員近 い株i三が反 対 した こ と に な る。 筆 頭 株 主の

提 案 に 基 づ き取 締 役 会 で 再 検 討 の 結 果,「10株 ご と に そ れ ぞ れ 株 式 配 当1

株,現 金 配 当0.5元,準 備 金 の 資 本 金へ の繰 人7株 」 の 修il:案 に変 更 さ れ

た。 ち な み に98年 度 中 期 の 配 当 は な し。97年 度 期 末 は 「10株 ご と に 株

式 配 当1株,現 金配'lll.04元 」 の配'llを 実 施 して い る。

この ケ ー ス で は無 配 案 を 有配(し か も株 式 配'1～と現 金配 当 の 併 用)に 変

更 した とい う点 で,株 書三へ の 当期 利 益還 元 を 考慮 した の で あ る。 他 ノ∫で 準

備 金 の 資 本 金 へ の組 入 れ を 大幅 に 行 い,株 式 数 を 人 幅 に増 や して い る(株

式1を 株 式1.7に 分 割)。 も し次 期 以 降 現 金 配'置iが据 え 置 か れ れ ば,株L

は 大 幅 な増 配 を受 け る こ とに な る。 大株1三は 会 社 の収 益 の増 大 と将 来 の 成

長 可能 性 を極 め て積 極 的 に み て い る の で あ ろ う。

事 例2北 汽 福 田 躯輌(600166)

こ の 会 社 のr頭 株i三 は北 京 汽ll{モ ー タ ー 聯 合 製造 公ii」で 株 式 の47.7%

を所 有 し,そ の他 のIlq有 株 株1三を 含 め て 国 有 株 が 全体 の67.1%を 占 め る。

98年 度 期 末 の 会 社 収 益 は 一 株 あ た り収 益0.39元,純 資 産 収 益 率13.75%

で あ り,前 記 の 会 社 同様 に 良 好 な 業績 を あ げ た。 これ を踏 ま え て取 締 役 会

が 作 成 した 分 配 案 は 「配 当 な し,準 備 金 の 資 本 金 へ の繰 入 な し」 で あ った

が,株i三 総 会 に お い て 出席 株 一i三の 議決 権 の65.08%で 反 対 され 否決 され た。
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中国L場 企業における配 当と株1三利益

株1三の 提 案 に基 づ き 取 締 役 会 は 分 配 案 を 再検 討 し,そ の 結 果 「10株 あ た

りそ れ ぞれ 株 式 配 当2株,現 金 配 当1.1元,準 備 金 の 資 本 金 へ の 組 入 れ1

株 」 との 分 配 案 を 作 成 し臨 時 株 益総 会 に提 出 し承 認 され た。 ち な み に98

年 中 期 の 配 当 は な し。97年 度 期 末 の 分 配 は 「10株 あ た り2.15元 の 現 金

配 当」 を 行 って い る。

この ケ ー ス は分 配 案 の 変 更 内容 が 嚢例1と ほ ぼ1司 じで あ る。 大 株 主 が株

セへ の 当期 利 益 還 元 を 考慮 した結 果 とい え る。

事 例3ヒ 海 建i二(600170)

こ の 会 社 の 筆 頭 株 ヒは 親 会 社 のL海 建1二集 団 総 公 司 で 株 式 の72.07%

(国 有株)を 占め,単 独 の 支 配 株1三で あ る。98年 度 期 末 の 会 社収 益 は一 株

あ た り収 益0.404元,純 資 産 収 益 率12.33で 比 較 的 よ い 業績 を あ げ て い る。

これ に 基 づ く分 配 案 は 「10株 あ た り1.0元 の 現 金 配dr,ま た 準 備 金 を 資

本 金 に 組 入 れ な い 」 で あ った 。 しか し,分 配 案 は株1三総 会 にお いて 出席 株

k議 決 権 の99.94%の 反 対 で 否決 され た 。 つ ま り親 会 社 代 表 を 含 む 出 席 株

isのほ とん ど全 員 が 反 対 した の で あ る。 親 会 社 株}三の提 案 に 基 づ き,修ll:

案 を 作 成 し株k総 会 に 提 案 。99.96%の 賛 成 で 採 択 さ れ た 。 修IE案 は 会 社

の 長 期 的 な 発 展 を 考 え て 利 潤 を 内 部 留 保 に ま わ し,今 期 の 配a.を せ ず,準

備 金 の 資 本 金 へ の 組 入 れ も しな い とい う もの で あ った。 これ は将 来 の 成 長

期 待 か ら内 部 蓄 積 を 優 先 す る選 択 を 行 った もの で,無 配 当 を選 択 した 多 く

の 一f"場会 社 と同 じ考え に 　1_つ。 ちな み に こ の 会 社 は96年,97年 度 期 末 と

もに 高 い 利 潤 率 を あ げ な が ら,い ず れ も無 配 で あ った。

事 例4貴 州 華聯 旅 業(600791)

こ の 会 社 の 筆 頭 株1三は海 通 証 券 公 司(法 人 株i-:)で26.26%の 株 式 を 所

イ∫。 第 二株 セは 省 国 有 資 産 管 理 局(国 有 株1三)で16.2%の 株 式 を もつ 。

こ の 会 社 は比 較 的 に株 式 所 有 が 分 散 して い る。98年 度 期 末 の収 益 は 前 年

よ りや や 低 ドした もの の 一 株 あ た り収 益0.15元,純 資 産 収 益 率10.24%で

あ る。 こ れ に基 づ い て 取 締 役 会 か ら株1三総 会 に 提 出 され た 分 配 案 は 「10
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株あたり1株 の株式配当」であった。1司時に株1三に対する割当増資案(持

株10株 あた り3株 を増資,価 格1株6～8元)も 提出された。分配案は出

席株 セ議決権の67.9%の 反対で否決された。取締役会は再検討 し臨時の

株1三総会に無配案を提出,そ の結果,無 配が決議された。同時に前記内容

の株 書三割当増資案が採択されたことはいうまでもない。 このケースは株式

配当案を無配に変更し,あ わせて株 主への割当増資を要求 しているように,

これも今期の利益還元よりも将来への会社の成長を強 く期待する大株}三の

選好を示す ものであろう。ちなみにこの会社は97年 度期末 も無配である。

事例5f:海 外高橋保税区開発(600648)

この会社の筆頭株1三はL海 外高橋保税区開発公司(国 有株1三)で 株式総

数の58.5%を 所有する。 単独支配の株主である。98年 度期末の収益は一

株あた り収益0.216,純 資産収益率9.80%で あった。 これに基づ く利潤分

配案は 「10株あた り1.0元 の現金配当」 である。またこの分配案 ととも

に株主割当増資案(持 株10株 あたり3株 を増資,1株 価格2.5～3.5元)

も提出された。株主総会で分配案は出席株 主議決権の88.7%の 反対で否

決された。他ノ∫株 芒割当増資案は採択された。筆頭株1三の提案に基づき取

締役会から修lf:案が再提案され,総 会で89.2%の 賛成で通過 した。修ilモ

案の内容は 「10株あた り1株 の株式配当」である。ちなみにこの会社は

98年 中期が無配,97年 期末 も無配であった。 この事例 も大株1三の会社の

成長に対する強い期待を示 している。現金配当を取 りやめて資金の流出を

防ぎ,さ らに株式配当や割当増資により株式数と資本規模を増大させるこ

とを優先 したものと考えられる。

以1:,経 営陣が提出 した分配案が株1三総会で大株 セにより否決修 且Eされ

た具体的事例をみた。 これらの会社は収益率が比較的良好な会社であるが,

その利益分配をめ ぐり取締役経営者と大株1三とのあいだに意見の対立が生

じた,例 外的な事例である。 事例1と2は 無配 当案が否決されて有配 当

(いずれ も現金配当と株式配当の併川)に 変えて株式の当期利益還元に一一
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定の配慮を示 しているのに対 して,事 例3,4は 逆に有配当案が否決され

て無配に変わった事例であり,株 セへの当期利益還元を否定または後退さ

せている。事例5は 有配方針に変化はないが現金配当案を株式配当に変え

たケースである。他面で,会 社の将来の成長と株式資本の増大を求めると

いう性格は事例3や4に 典型的にみられるが,事 例1,2,5の 場合でも現

金配当ではなくて株式配当や準備金の資本金組人れを利用することにより,

または割当増資を併用することにより,現 金の流出による純資産の減少を

抑えて,株 式資本の増大や資金調達を有利することへの配慮が共通 してみ

られるように考えられる。

2五 糧液公司の事例

ヒ述のような利益分配をめぐる株主の異議申 し立ては中小株1三のあいだ

では程度の差こそあれ,よ り一般的である。 このことは表3-1の 表決状

況からもうかがえる。 しかし小株}三の議決権は圧倒的に少ないために総会

の決議に何 ら影響を及ぼすことができない。 ここではその中で,最 近注 目

された宜濱五糧液公司(0858)の 株 孟三総会の事例を取 りLげ てみたい。宜

濱ti糧 液股扮公司は四川省宜濱rf∫にある有名な蒸留酒メーカーで,国 有企

業の宜濱1i糧 液工場が単独発起人とな り1998年4月 に成 歳し,ほ ぼ同時

に株式をL場 した。宜濱]i糧 液L場 の所有権を管理 している宜濱市国有資

産管理局が筆頭株主として会社株式の75%を 所有 している(も っとも国

有企業である宜濱 丘糧液1.場 に株}三代表権が授権されているようだ)。 五

糧液公司は成、γ以来毎年,L場 会社のなかで トップレベルの収益率を記録

している超優良企業である。2000年 度期末の業績 も1株 あた り収益1.6

元,純 資産収益率(ROE)24.1%と これまでと同様高い収益性をあげた。

この企業が事前に公表 した2000年 度期末の利潤分配案が株 藍のあいだに

波乱を巻き起 こすことになった。

会社側が公表した利潤分配案は昨年同様に無配を内容とするものであっ
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た。同時に会社側は新たな設備投資計画川の資金調達のために,多 額の株

k割 当増資を実施する計画案(既 存株式10株 あたり2株 の割当増資,価

格1株25元)も 提出 した。ただし,筆 頭株}三である宜濱 π糧液1二場 は本

来株式所有権比率にもとついて7200万 株の購入を引き受けるべきところ,

その10%に 相当する720万 株 しか引き受けず,そ の他の割当株の引受 け

権利を放棄する考えを明 らかにした(『 北京「盆拘三報』年2月19日)。 従っ

て,こ の部分の株式はその他の中小株主が購入する権利を得るが,も し割

当価格の動向によっては大きな リスクを負うことになる。

この状況のもとで一部の中小株1三は分配案に反対の声をあげた。かれら

は,会 社が連年優良な業績をあげて,投 資のための手持ち現金も豊富であ

り,ま た完{:に 現金配当を行える分配可能資金があるにもかかわらず,株

i三に還元 しないのは株主の利益を侵害 していること,ま た割当増資も会社

が実物資産でもって割当増資に参加すれば完全に問題を解決できるのであ

り,再 び株1_か ら資金を調達する必要はないことなど,を 主張 した(「 北

京青年報』年2月19日)。

ここで注目されるのは,会 社と資本関係のない民間の投資コンサルティ

ング会社(君 之創公司)が 中小株 監の株 ド議決権の委任状を集めて,株 主

総会に出席 して代理権を行使 したことである。君之創公司は大会までに北

京,L海,深tlil,成 都などに事務所を設けて合計12省 の31人 の株主から

の委託を受け,58万 株の代表権を獲得 したのである。2月20日 の株f=総

会では,君 之創公司の常務副総経理が出席し積極的に会社側の案に対 して

反対討論を展開 した。 しかしながら,わ ずかな議決権で圧倒的な支配株を

もつ大株i三に対抗することが無理であることは当初から明らかであった。

総会決議では分配案が99.2%(36,000万 株余 り)の 圧倒的多数の賛成で

採択された。反対票はゼロ,棄 権票は283万 株余りであった(『 中国F7年

報』2001年2月21日)。

この表決結果か らみれば,こ の株1三総会も表3-1で みた全会一致かそれ
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中国}:場 企業におけ る配 当と株1三利益

に近い議決状況である数多くの事例の一つにすぎないといえるだろう。 し

か し,こ のケースは民間の第 モ者組織が中小株 セの株k議 決権を獲得 し,

株1三総会に代理出席 し大株1三と争 った中国で初めてのケースであり,全 国

の広範な株主だけでなくマスコミ機関からも注目された事件であった。将

来,株 式所有構造がさらに多元化し,株}三 の利益意識や権利意識が強まれ

ば,こ のような事例は決 して例外的なものではなくなるだろう。

おわ りに

中国L場 会社の利潤分配についてこれまでみてきたように,草 創の成長

期にある多くの会社はその時 々の経営環境に影響をうけつつ,会 社の長期

的な成長と規模拡大への強い志向をもち,そ のために剰余利潤を内部に蓄

積することを優先 し,そ の観点から株 整への毎期の配当を相対的に抑制 し

てきた。分配llJ能であるにもかかわらず無配を選択実施 した会社が大半を

占めるようになったのはこの点をよく示 している。 このような経営者の配

当政策は一般的に,支 配的大株1三の強い支持に支えられているといえる。

他方でより短期的な リターンを優先する多くの小株主(特 に流通株1三)は

成長企業の分配政策には無関心または強い関心をもたず市場での株式価値

の動向に関心を寄せる傾向が強い。分配面において経営者と大株1三は基本

的に利害関心と選択行動が一致 していたといえる。経営者の分配案は大株

1三が支配的影響力を もつ株主総会では満場一・致またはそれに近い圧倒的大

多数の支持を得て採決,実 施された。恐 らく,こ うした状況は株式所有構

造と証券市場構造が大きく変わらないかぎり,こ れからも継続するだろう。

ただ し,本 稿でもみたように,経 営者の分配案が株1総 会で否決され,修

正される事態が少数なが ら一部の会社でみられるようになった。 また独 跣

した民岡機関が株式議決権の委任を受 け代理出席 し人株1三と争 う'拝態

(proxyfight)も 出現 しはじめた。無配を優先する配 当政策 もこれからの
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企業の成長や経営環境の変化(例 えば,証 券株式市場の自由化,流 通株の

増大と国家株の減少,機 関投資家や外国人株1三の増加など)に つれて大き

く変わる可能性 もあるifiO

注)

(11モ ジ リアニ=ミ ラー定理 の前提 条件は以下の とお り。 すなわ ち①個 人または

会社の所得税が ない。②株 式の発行費用 と取引費用がかか らない。③配 当政策

は株 一}三権益 コス トに影響 しない。④ 会社の投資決定(資 金使用決定)と 配 当決

定 とはそれ ぞれ独 立している。⑤ 会社の投資者 と経営 者は将 来の投資機会 に関

す る情 報を同程度 に得 られ る(情 報 の対称性)。 以kの 仮説 に基づき,こ の定

理 は配 当政 策が会社の株価に対 して影響 しない とす る。株式 の投 資価値 は会社

の基本利潤能 力(会 祉資源の利潤獲得能力)と リスク等級(会 社株式 の リス ク

係 数)に よ って決ま る。 もし会社の利潤 と株価の変動が大 きいと リス ク係 数値

は高 くなる(董 柏 明,2000)。

(2)中 国で は利潤分 配概念の なか に,L記 の項 目以 外に株 主へ の割 当増資(「 配

股 」)を 含 めて一般 に使用 して いる。 しか し,割 当増資 は利潤 分配で はな く,

資本調達 方法 であ って区別 すべきであろ う。

(31た だ し表の数1直と異な る数値 もあ る。例え ば,1:海 証 券報1999年5月11日

の数値に よれ ば,1997年 度 の現 金配 当会社 の'F均 配 当性 向は94.4%,98年 の

有配会社236社 の平均 配当性 向は55.0%と あ る。

(4)筆 者の集計 によれ ば,現 金配 当を した会社 のみを とれば,1998年 度 の234

社の 平均株 孟三資本配 当率は6.62%。1999年 度の242社 の平均株}三資本配 当率

は8.19%で あ る。

(51こ の調査は ヒ場会社の コー ポ レー ト・ガバ ナ ンスの現状 を把握 するための も

ので,i一 海証券取 引所 上場 会社の有効サ ンプル250社 の経営役職 者3,978人 に

対 して実施 された。 役職者 の内訳は取締役1892人,監 査役987人,高 級 管理

者1046人 であ った。(『ヒ市公 司』2000年 第12期)。

(6)2001年4月30日 までに公 表 され たt_場 会社610社 の2000年 度 報告 をみ る

と,過 半数の392社(64.3%)が 分配案 と して現 金配 当を選択 してお り,無 配

を選択 した会社 は183社(30.0%)で 大幅 に減 少 してい る点が注Bさ れる。 こ

れについての検討は今後の課題 としたい。
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