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は じめに

この 間,中 国 の 国 有 企業 の 株式 制転 換 プ ロセ スの な か で,イ ンサ イ ダー ・

コ ン トロー ル の 問 題 が 話 題 に な っ て い る。 つ ま り,国 有 企 業 お よ び それ が

改 組 され た 株 式 制 企 業 に お いて イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ル す な わ ち企 業

内 部 者 の 企 業 支 配 の 傾 向 が 主 要 な弊 害 問 題 と して 多 くの 論 者 に よ って 指 摘

され て い る。 従 って,そ の弊 害 を 克服 して 望 ま しい 中国 的 な コ ー ポ レー ト ・

ガ バ ナ ン スを 構 築 す る には ど うす れ ば よ い の か が 企 業 制 度 改 革 の ひ とつ の

i三要 な論 点 とな って い る。 本稿 で は 中 国 の株 式 会社 にお け る イ ンサ イ ダー ・

コ ン トロー ル に つ い て 以 下の 各 面 か ら検 討 した い。 す な わ ち,第 一 節 で は

中 国 に お け る近 年 の 「イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ー ル」 に 関 す る理 論 を 整 理

紹 介 す る。 第 二節 で は 中 国 の イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ル の 形 成 を 上 場 会

社 の経 営組 織 の あ りか たか ら実 証 的 に検 討す る。 第 三節 で は イ ンサ イ ダー ・

コ ン トロ ール が経 営 効 率 に どの よ うな 影 響 を 与 え た の か につ いて 検 討 す る。
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第一 節 インサ イダー ・コ ン トロールの議論

1「 イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ル 」 概 念

1)青 木 昌彦 の提 起

この 概 念 を 提 起 した とい わ れ る青 木 昌彦 に よれ ば 「イ ンサ イ ダ ー ・コ ン

トロー ル とは,旧 共 産 監義 経 済 に お け る 旧国 有 企 業 の 民 有 化(法 人 化)過

程 にお い て,企 業 の コ ン トロー ル権 の 実 質 部 分 が,法 的 ま た は事 実k,経

営 者(場 合 に よ って は従 業 員 との 連 合 を通 じて)掌 握 され る こ とを指 す 。

こ う した 意 味 で の イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ー ル は共 産 主義 の 遺 産 か ら生 じ

た 進 化 的 現 象 とい え る」(Aoki,1995,p.3;青 木,1995,159-160ペ ー ジ)。

また 別 の 箇 所 で 育木 は 「わ れ わ れ は イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ル とは,民

営 化 の 場 合 に お いて 企 業 内 部者 が 過 半数 ま た は実 質 的 な 量 の株 式 を所 有 す

る こ と,ま た は企 業 が 国 家 所 有 に と どま る場 合 に企 業 の戦 略 的 な意 思 決 定

に お い て 内 部 者 の 利 益 を 強 く主 張 す る こ と と定 義 す る」 と述 べ て い る

(Ibid.p.8)。 いず れ に せ よ,青 木 に お け る イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ー ル

現 象 は社 会 主 義 計 画 経 済 か ら資 本 主義 経 済 へ の移 行 期 経 済(特 に1日ソ連 と

東 欧)に お け る現 象 と して 位 澱 づ け られ て い た。

この 概 念 の 基 礎 的 タ ー ム につ い て少 し解 説 して お く。 企 業 財 産 の所 有権

の と らえ 方 に は 理 論 上 二つ の 基 準 が あ る。 ひ と つ は 残 余 コ ン トロー ル権

(す な わ ち法 律 ま た は 契 約 が 規 定 して い な い 企 業 資 産 使 用 の コ ン トロ ー ル

権)と す る もの(GrossmanandHart,1980),も う ひ とつ は残 余 コ ン ト

ロー ル 権 お よ び残 余 利 益 請 求 権(す べ て の義 務 を清 算 した後 に残 った 資産

所 得 の受 取 を 請 求 す る権 利)と す る もの で あ る(MilgromandRoberts,

1992)。 一 般 に 所 有 と経 営 が 分 離 して い る現 代 の 法 人会 社 に お い て は株k

は残 余 請 求 権 者 で あ る の に対 して,企 業経 営 者 は残 余 コ ン トロー ル 権 を掌

握 して い る。 しか し,企 業経 営 者 が残 余 利 益 を株 主 に還 元 しな い で 自 らそ
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れを支配する場合も考えられる。以iの 理解を前提にインサイダー ・コン

トロールを再定義すれば,そ れは企業経営者または従業員などの内部者が

企業財産の残余コントロール権および(ま たは)残 余利益請求権を掌握す

ることであると解釈できる。以下の議論ではMilgromニRoberts説 にならっ

て企業内部者が残余コントロール権および残余利益請求権を合法的にまた

は事実上掌握する事態をインサイダー ・コントロールとする。

合法的なインサイダー ・コン トロールとは企業内部者が残余 コントロー

ル権および残余請求権を合法的にもつことを認め られていることであり,

この場合,内 部者がコントロール可能な株式を所有することまたは支配的

な所有者から所有権を正式に授権されている状態を指す。他方,事 実上の

インサイダー ・コントロールとは企業内部者が残余コントロール権 と残余

利益請求権を法や契約に基づかずに掌握 していることである。残余請求権

が法的に株主に帰属 しているのであれば,株 主がそれを経営者に授権する

ことに同意するのでないかぎり,企 業内部者がそれを事実上掌握すること

は,株 主に対する権利の侵害を意味する。

2)中 国学界における流行

青木のインサイダー ・コントロール論が中国の学界に流布する大きな契

機になったのは,1994年8月 に北京で国家経済貿易委員会と中国経済改

革総体設計課題グループが共同開催 した国際 シンポジウムであった。この

シンポジウムで青木は移行経済のコーポレー ト・ガバナンスにおけるイン

サイダー ・コン トロールの趨勢を論 じ,そ の統制のための対策を論 じた。

かれはインサイダー ・コントロールを統制するためには従来の株主主権モ

デルを適用することは効果がないこと,コ ーポレー ト・ガバナンスにおけ

る企業の内部組織の相互補完性を強調,「 状態依存的ガバナンス」の理論

的可能性を提起 したのである。また彼の同僚であった銭頴一は中国におけ

る企業改革以降の放権譲利が事実上のインサイダー ・コントロールの趨勢
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を もた ら した と分 析 し,そ の 対 策 と して 健 全 な 銀 行 シ ステ ム に よ る コ ン ト

ロー ル の 制 度 設 計 の 重 要 性 を提 起 した(青 木 昌 彦 ・銭 一 頴,1995)。 以 来

多 くの 中 国人 研 究 者 が この テ ー マ を 論 じ る こ とな った。 さて,以 下 で は 中

国 に お け る イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ル論 を い くつ か の点 か ら整理 す る。

す なわ ち,第 一 に 中国 の イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ルの 形 成 要 因 に つ い て,

第 二 に 中 国 の イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ル の性 格 づ け に つ い て,第 三 に イ

ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー ル の役 割評 価 に つ い て で あ る。

2イ ンサイダー ・コン トロールの形成要因

1)青 木昌彦の説明

青木昌彦は比較制度分析の立場から移行経済体制諸国(旧 ソ連 ・東欧)

におけるインサイダー ・コン トロールの形成について次のように説明 して

いるQ

「1970年代から80年 代にかけて経済停滞に陥 ったとき,計 画官僚機構

はその危機を克服するために投資,価 格決定などの計画手段のほとんどを

企業の経営者に委譲 した。その過程で経営者はそれぞれの国有企業の内部

で不可逆的な権限を樹立 した。そして中央計画官僚の漸進的な後退は,そ

の突然の崩壊によって終わ りを告げた。それによって作 り出された真空状

態を埋めるかたちで,経 営者たちはさらにコントロール権を拡大させた」

(青木,1995,160ペ ージ)。そ してインサイダー ・コン トロールの程度を

条件づける要因として 「最重要なのは共産主義の最終段階における政府支

配に対する経営者の自立度と労働者の力,移 行期におけるさまざまな利益

集団に対する民有化機関の自立度である」(同 ヒ)と 指摘する。

つまり,計 画経済体制の改革の開始にともない政府から企業へのコント

ロール権限の 「不可逆的な」委譲プロセスおよび計画経済体制の崩壊によ

る 「真空状態」が経営者のコントロール権を強化させ,経 営者の自立性を

高めたことがインサイダー ・コントロールの形成要因だとする。
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2)中 国人学者の形成要因説明

中国人学者がインサイダー ・コン トロールの形成を説明する場合の理論

的な説明枠組みは多 くの場合において委託一代理理論(エ ージェンシー理

論)に 求められる。その基本的な論理は以下のとおりである。

所有者と経営者が分離 している大規模な株式会社を前提 として考え,不

完全市場と人間の限定された合理性,所 有者側と経営者側 とのあいだの情

報の非対称性,株 主と経営者における目的関数の相違と機会主義の存在を

仮定する。このような条件のもとでは所有者の代理人としての経営者は所

有者の利益を最大化するようには必ず しも行動 しない。経営者として所有

者の利益最大化に合致 した行動をとらせるためには,経 営者側の監督費用,

経営者側の保証費用,剰 余損失などの費用,す なわち代理 コストがかかる。

この代理コス トの故に,所 有者が自らの利益最大化のために経営者を十分

にコントロールすることは困難または不可能である。その結果,経 営者は

自らの利益を優先して経営を行ない,所 有者の利益を侵害する可能性があ

る(モ ラル ・ハザー ド)。こうした理論的枠組は多 くの中国人学者に受け

入れられているといってよい。

以hを 前提に,こ こでは特に中国の歴史的条件と関連させた説明を整理

しよう。

(1)国 有企業改革の影響

青木が説く 「移行経済」における体制的条件は中国の経済改革のプロセ

スにおいてもある程度において共通 していたことから,多 くの中国の研究

者は1980年 代以来の中国における経済改革とくに国有企業改革プロセス

が及ぼした影響からインサイダー ・コントロールの形成を説明 している。

この観点からの代表的な議論を要約すれば以 ドのとおりである(呉 建輝,

張耀華,武 久立,高 闊,呉 有昌,葉 祥松,劉 偉など)。

1中 国では1980年 代以降既存の企業制度を根本的に変えない条件のも

とで,「放権譲利」政策により政府の管理権を企業に国有企業に徐々に
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委譲する方法を実施 した。その結果,政 府機関の監督権は次第に縮小

するいっぽうで,国 有企業の経営者は次第に経営 自主権と自己利益の

強化をはかるメカニズムが働いた。この企業 レベルへの権限委譲によっ

て,企 業経営活動に対する行政管理コスト(す なわち行政の調整 コス

トと行政の奨励コス ト)を 引き下げることができた(費 方域,33頁)。

2国 有企業が会社制に改組 されて後,外 部者が会社経営者に対す る監

督 ・制約メカニズムが弱いまたは制度化に成功 していないこと。 とく

に大株主である政府機関の監督統制が効かない。政府機関のコントロー

ルの弱さは,明 確な所有権代表の お体が不明確であること,政 府官僚

にはコントロール権と残余請求権が不統一のために情報を取得 し監督

権を行使する充分なインセンテ ィブが欠けていること,企 業経営者に

比 して企業情報について知 らないこと(情 報の非対称性),そ のなかで

監督を強化しようとすれば高いコス トがかかること,な どにある。 ま

た外部者は経営者に対 して有効なインセンテ ィブを与える制度的手段

をもたない。

3市 場競争のメカニズムの不足。特に中国の株式市場と経営者市場 は

未熟であるために,市 場の情報をとおして外部者が経営者を監督する

ための有効な手段をもたないこと。

4企 業経営者においてコン トロール権 と残余請求権のあいだの不統一

(コントロール権は拡大したが,そ れに対応 して法的な残余請求権が拡

大 しなかった)お よび権限と責任の不統一のために,経 営者は企業ま

たは自己の利益を拡大するかたちで行動 しやすいこと(経 営者のモラ

ル ・ハザー ド)。

孫寧華(1998)は 以上の原因を制度変革におけるノースのいわゆる径路

依存性の概念を利用 して説明する。すなわち国有企業の 「放権譲利」と経

営自主権拡大の選択がその方向を前進 させる刺激と慣性(inertia)を 提
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供 したことが改革方向の不可逆性を規定したとする。そ して 「放権譲利」

の結果が経路依存のもとでの既得利益の圧力集団(特 に企業内部の経営者

と従業員の集団)を 形成したこと,そ れがインサイダー ・コントロールの

可能性を与えたと指摘 した。そしてインサイダー ・コン トロールの可能性

は情報の不 卜分性 と非対称性,イ ンセンテ ィブの相違,責 任の不平等 とい

う条件のもとで現実のものに転化 したと論 じた。彼は,こ のような意味で

インサイダー ・コントロールは 「合理性をもった内部者の必然的な選択」

でもあったと主張する。股徳生(2000)も 国有企業改革の経路依存性がイ

ンサイダー ・コントロールの 「自己強化メカニズム」を形成 したことを論

じている。

(2)計 画経済時期の影響

次に,一 部の中国人学者はインサイダー ・コン トロールの形成原因を

1980年 代以降の体制転換期だけではな く,そ の前の計画経済時期にまで

遡って求めている。これは体制転換期の当初の条件を初期条件とすれば,

初期条件を規定 した要因をさらに歴史的に探ろうとするものである。

例えば,魏 傑 ら(1996)は,「 インサイダー ・コントロール」現象は転

換期だけでなく,伝 統的な計画経済統治期にも存在していた」とし,1950

年代の計画経済時期の当初か ら存在 していたとする。つまり伝統的に計画

経済体制時期は外部者=国 家機関の企業内部に対する統制は 「極強統制」

であったけれども,そ れは 「極弱統制」 と同様に,外 部者の企業管理が効

果的なものでなかったとする。実際には事実 上の依託一代理関係の下でイ

ンサイダー ・コントロール問題が生 じていたという。

また張春森(1998)は インサイダー ・コン トロールの直接的原 因を

1980年 代以降の経営自主権の拡大に求めながらも,「より深層からみると,

その出現は計画経済体制の一種の内在趨勢であった。なぜなら,計 画経済

における 「企業」は 「社会大1_」 のいくつかの職場にすぎず,そ こでは

中心契約者または企業家は存在 していない。このような企業に対して放権
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することは当然にインサイダー ・コントロールを作 り出す しかなかった」

(347頁)と して,計 画経済時期の 「企業家の不在」がインサイダー ・コ

ン トロールの深層の原因であるとする。さらに 「企業家の不在」問題の生

ずる根源は資本所有者の行為障害にある」と主張する(371頁)。 すなわ

ち 「旧来の資本流動の体制のもとでは,資 本が最終的に企業内部者の手に

達する時には資本所有者利益の制約は既に消失 している。内部者のコント

ロール権を制約する唯一のものは,行 政機関の関与 しか残されていなかっ

た。この故にわれわれは行政関与下のインサイダー ・コントロールおよび

それがもた らす企業家不在の問題の根源は,資 本流動体制における資本所

有者の行為障害(不 全)に ある」という(378頁)。

林毅夫 ・薬防 ・李周(1999)は インサイダー ・コントロールの原因を直

接的に検討 しているわけではないが,経 済改革期に進んだ所有と経営の分

離を計画経済時期の国有企業にも存在 していたとみなしている点で特徴的

である。かれ らによれば,伝 統的な大型国有企業では中央から末端企業の

あいだに多段階の委託一代理関係が形成 され,所 有権と経営権が分離 して

いた。この分離は国有企業成立当初から存在していた一種の属性であった

という(22ペ ージ)。従って,こ うした国有企業において,所 有者と経営

者 との目標 とインセンティブの相違,所 有者と経営者の間の情報の非対称

性,所 有者と経営者の間の責任の相違が生じた。 こうした条件は前述 した

ように1980年 代以降の経済改革期に形成 されたとするのが多くの中園人

学者の見解なのであるが,林 らはそれを計画経済時期の国有企業の一貫し

た属性 とみるのである。そうだとすれば,イ ンサイダー ・コントロールの

形成要因が潜在的に存在していたということになる。

林らの議論は,政 府行政の集権的なコントロール体制の もとで委託一代

理関係に基づ く経営者のモラル ・ハザー ドの可能性を指摘 した点で注 目さ

れる。ただし,集 権的な計画経済システムにおいて委託一代理関係がはた

して機能 していたかどうかについては再検討の余地があるように思われる。
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(3)民 営企業の成長。

一部の一ヒ場企業の前身は実際には民営または私営企業である。当時は上

場定員を勝ち取るために,あ る上級主管部門に所属 し 「赤い帽子」をかぶ

る必要があり,こ こからいわゆる国有株が派生 した。政策環境が緩和され

るにつれ,さ らに国有株の減少策が推進されるにつれ,こ の部分の上場企

業は民営企業の本来の面目にもどる(王 微 ・李映宏 ・王君択,2001)。 こ

の文脈においては所有と経営の基本的一致がみられ,従 って経営者が合法

的なインサイダー ・コントロールを行なう条件がある。上場会社において

最近注目される現象のひとつは,私 営企業家=資 本家による合法的なコン

トロール状況が出現 していることである。かれらは単に経営権を掌握 して

いるだけでな く,株 式の支配的部分を所有しているのである。こうした所

有と経営(支 配)の 一致 した家族的企業が株式会社さらには上場会社にま

で広がりつつあるが,そ れはいわば合法的なインサイダー ・コン トロール

の形成といえる。経営者の合法的なインサイダー ・コントロール傾向は国

有または集団所有の小型企業における株式制改革の一環 として経営者によ

る株式取得(MBO)が より広範に進んでいることに も見 られる(丸 川,

2000)0

3中 国のインサイダー ・コントロールの性格

1)普 遍性論

前述のように青木はインサイダー ・コン トロール概念を旧ソ連 ・東欧の

経済体制移行期 という特定な歴史的条件のもとで定義づけをしている。 こ

れに対 して,魏 傑 らは(1996)は その概念をより広義なものとして性格づ

ける。すなわち魏傑 らは青木の概念規定を狭義なものであるとし,そ れに

対 して広義のインサイダー ・コントロールを提起 した。つまり,経 営者が

一定の条件の もとで出資者の利益を侵害する活動をインサイダー ・コント

ロールとすれば,そ れは特定の時期,特 定の国に限定されるものではない
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(23頁)。 つ ま り,1990年 代 に お け る社 会主 義 か らの 移 行 経 済 諸 国 に特 有

の もの で は な い とす る。 そ の理 由 と して第 一 に情 報 の非 対 称 性 と情 報 コ ス

トの差 異 を指 摘 す る。 例 え ば,西 側 の市 場 経 済 国 家 で も子 会 社 が 合 法 的 ま

たは 事実 上 親会 社の 利益 を侵害 す る行為 は,情 報非 対称 に よる イ ンサ イダー ・

コ ン トロ ール 問題 と見 る こ とが で き る。 従 って,イ ンサ イ ダー ・コ ン トロー

ル は移 行 経 済 国 家 に特 有 の 問 題 で はな く普遍 的 な もの で あ る。 また 第 二 に

廉 価 投 票 権 の 存 在 。 それ に よ り所 有 者 の 権 利 が 希 薄 化 され た こ と。 第 三 に

企 業 家 階 層 の欠 如 。 経 営 者 市 場 の 有 効 な 競 争 と コ ン トロ ー ルが な い こ と で

あ る(23-24頁)。

こ う して彼 は,こ の よ うな条 件 の もとで は,経 済 体 制 や 歴 史的 時 期 に関

わ りな く,イ ンサ イ ダー ・コ ン トロー ル は 発生 しう る と主 張 す る ので あ る。

た だ し,魏 傑 らは 中国 と 東欧 諸 国 で は イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ー ル形 成 の

多 くの 内在 的 要 素が あ る の で,そ の現 象 は西 欧 諸 国 よ り も普遍 的 で あ る と

す る。

何 玉 長(1997)は ア メ リカ や 日本 な どの経 済 先 進 国 に お け る会 社 に お い

て も普 遍 的 に イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ー ルの 現 象 が 存 在 して い た こ と を指

摘 し(1960年 代 の ロバ ー ト ・ラ ー ナ ー な どの 調 査 を 引 用),近 代 的 会 社 に

お け る所 有 と 支配 の分 離 が 進 ん だ結 果 と して,イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロー

ル は客 観 的 な必 然 性 が あ る と論 じた。

2)中 国 的 特 徴 論

イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ール の 普 遍 性 を論 ず る こ と は,必 ず し もその 中

国 的 特 徴 を論 ず る こ と と矛 盾 す る もの で はな い。 前 記 の 形 成 要 因 で も触 れ

た よ うに,中 国 に お け る イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ー ルの 形 成 に は 多 くの 中

国 的 条件 が関 わ って い た こ と も事実 で あ る。 従 って,中 国 に お け る イ ンサ

イ ダ ー ・コ ン トロー ル に い わ ば 中 国 的特 徴 が 見 られ る の は 当然 で もあ る と

い え る。
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費方域(1996,31頁)は 残余 コン トロール権および残余請求権が法律

により認められているかどうかを基準にしてコーポレー ト・ガバナンスを

四つの類型に分類 している。すなわち,第 一に企業内部者が事実上の残余

コン トロール権を掌握 しているが,残 余請求権はもっていないタイプ。第

二に内部者が事実上残余コントロール権 と残余請求権を掌握 しているタイ

プ。第三に内部者が合法的に残余コントロール権を獲得 しているが,合 法

的な残余請求権をもっていないタイプ。第四に内部者が合法的に残余コン

トロール権と残余請求権を獲得 しているタイプ。費方域は,中 国の特徴は

事実上のインサイダー ・コントロールにあるとする(第 一または第二の類

型)。

この事実上のインサイダー ・コントロールが中国の特徴であることは多

くの論者によって指摘されている。中国国有企業の場合,経 営者に法的な

所有権が与えられておらず,従 って所有権または授権に基づいて経営のコ

ントロール権や請求権を行使 していたわけではないので,合 法的なインサ

イダー ・コン トロールではなかったのは確かであろう。ただ し,改 革の過

程で経営のコン トロール権が経営自主権として経営者に合法的に与え られ

た点は重要である。

この点を留意 しつつ,銭 頴一は以下のように中国の特徴を指摘 している。

(この整理は費方域,32-33頁)す なわち第一に,私 有化を通 して事実上

のコントロール権を合法的なコントロール権に変えることや残余コントロー

ル権をもつ人が同時に残余請求権を獲得することを意図していないこと。

第二に,政 府が正式な法律法規によって国有企業の経営者に多 くの自主権

(14項 目)を 含むコントロール権を明確に与えたこと,制 度改革後の有限

会社と株式会社の経営者に対 して限定された残余コントロール権を与えた

こと,第 三に企業経営者は事実上および法律上企業資産を使用する多 くの

有効なコントロール権および合法的なコントロール権を得ていること。経

営者が事実上および法律上獲得 した残余請求権は多くない。企業利潤は法
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律により出資所有者に帰属 し,最 も溢要な所有者は最終コントロール権と

残余請求権を行使する国家政府である。

第四に,政 企分開と政資分開は政府が企業を直接管理することによる行

政コス トを引き下げ,政 府のコントロール権を下放する目標を達成する主

要な実施措置となった。こうして形成された国有資産管理 システムでは中

央政府の統一所有,地 方政府の分級管理監督,企 業の独自経営 というモデ

ルを採用 した。この三者のあいだにおけるコントロール権の配置と利益分

配について有効な協調方法をさがせるかどうかは今後の改革が直面する難

しい課題であること(こ の含意は政企分離 と政資分離が充分に制度化され

ていないこと)。第五に,政 府は最終 コン トロール者として企業の主要経

営者と財産権に対する任免権および重要事項の決定権を保留,ま たは授権

して行使 している。授権をとおして一面では行政 コス トを減少 し,経 営者

のインセンティブを増加させたが,他 面で授権を受けた者(代 理人)は 企

業価値最大化の行為を歪曲 し,所 有者の権益を侵害する恐れがあること

(代理コス ト)。

以上の第三から第五点に関連 して,中 国企業のコーポ レー ト・ガバナン

スは 「行政関与下のインサイダー ・コン トロール」と性格付けられる(張

春森,1998;呉 建輝,1997な ど)。やや歯切れ悪い表現であるが,中 国の

実態の一面を衝いていると思われる。劉偉らは(1999)は,そ の背景とし

て,中 国における財産権主体のあいまいさから財産権制約が確立 していな

いこと,そ の結果政府の国有企業に対する関係が財産権関係(財 産権制約)

として制度化されず,多 分に行政関係(行 政制約)と して把握される。こ

の行政制約の強弱は企業経営者と政府官員との交際や交渉能力によって決

まると説明 している。そうだとするならば 「行政関与下のインサイダー ・

コントロール」は多分に流動的な状況でもあ り,そ れが行政のコントロー

ルに転化するか,あ るいは純然たる企業経営者のコントロールに転化する

かは,結 局のところ政府官僚と企業経営者とのあいだの交渉能力次第 とい

一48一 12



中国 の 株 式 会 社 に お け る イ ンサ イ ダ ー ・コ ン トロ ー ル

う こ とに な る。

4イ ンサイダー ・コントロールの役割への評価

インサイダー ・コントロールの役割に対する評価は,大 きく二つに分か

れる。すなわち,イ ンサイダー ・コントロールの役割を肯定的積極的に評

価する観点と否定的消極的に評価する観点である(銭 穎一・,1995;何 玉長,

1997;張 春森,1998)。 多 くの論者 はこの二つの観点をともに受け入れ,

インサイダー ・コントロールの二面的役割に言及 している。

まず積極的役割論について。インサイダー ・コントロールの積極的役割

を主張する論拠として以下の諸点が指摘される。すなわち,第 一に企業内

部者の情報優位性とそれによる情報コス ト引下げ効果である。内部者は外

部者に比べて企業経営につき情報優位性をもつ,そ れは内部者の意思決定

の質を高め,情 報の収集コス トを節約することに役立つ。第二に,イ ンサ

イダー ・コントロールは経営者が残余コントロール権だけでな く残余請求

権を もつことになるので,経 営者に対するインセンティブ効果をもつこと

である。第 三に,以 上の二つの条件は企業の経営効率と成長を高めるのに

有利である。例えば,張 春森(1998)は,「 放権譲利の改革過程において

は内部者の収入は企業の利潤と一定程度11:の相関関係が形成 された,そ れ

故に彼らの収入最大化行為は経済利潤最大化行為に接近することができた。

この点はインサイダー ・コントロールが経済効率を高めることができた根

本的原因である」と述べ,経 済効率向上に対する経営者のインセンテ ィブ

効果を強調 している。第四に,イ ンサイダー ・コントロールは経営者の経

営才能を発揮させ,企 業家階層の形成 と発展に有利である。

また播石(1998)は 経営者 コントロールが中国国有企業の株式制改革の

必然的な選択であるとしたうえで,そ れは社会大生産の要求に基本的に符

合 し,生 産力発展を促進できるものであるとその役割を積極的に評価する。

他方,イ ンサイダー ・コントロールの消極的役割については,い わゆる
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「インサイダー ・コントロール問題」として把握される。具体的には以 ド

のさまざまな弊害が指摘 される(葉 祥松,2000;何 長工,1997)。 第一に経

営者の過剰な 「在職消費」現象である。在職消費とは経営職にともなうさ

まざまな役得を享受することを指す。それは必ず しも契約に明記されては

お らず,多 くは慣行として実施される。その意味では事実1_の 残余請求権

の一種である。第 二に経営情報の開示が不足 しかつ非規範的であること。

第三に経営者の短期利益行為。経営者は企業の長期的発展よりも,自 己の

在任中における利潤最大化の傾向を示す。第四に過度な投資と国有資産の

浪費,国 有資産使用効率が極めて低いこと。第五に利潤の増加に対 して賃

金,奨 励金,集 団福利などの消費性収入の増加が速すぎ,付 加価値の従業

員への傾斜分配がみられること。第六に企業内企業に国有の優良資産を集

中する,ま たは企業従業員が上場機会に時に 「内部株」を有利な価格で購

入する。第七に株主への無配当,多 額な債務返済の引き延ば し,重 大な欠

損などの株主利益に対する侵害。とくに小株主の利益に対 して軽視。第八

に脱税など。

このようなインサイダー ・コントロールの弊害現象は必ず しも中国に固

有のものではな く,経 営者の 「モラル ・ハザー ド」または 「代理問題」と

して一般的に理解可能である。ただ し,経 済体制の移行期にあ り会社企業

の内外のコン トロールの制度化が立ち遅れている中国において,こ の弊害

現象は比較的顕著であると考えられている。

第二節 経営者の組織構造 と内部者 コントロールの性格

1株 式所有の集中と取締役の選出

1)株 式所有集中の状況

中国の上場企業株式について顕著な特徴は,そ の株式所有の集中性およ

び株式取引の分割 ・制約性にみ られる。まず取引の分割 ・制約性について
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いえば第一に,発 行株式が非流通株 と流通株 と大きく分割されていること

である。中国の現状は市場で取引されない非流通株が株式総数の 三分の 二

を占めており,市 場で取引される流通株はわずか三分の一を占めるにすぎ

ない。第 二に非流通株はその95%前 後が国家株 と法人株で構成 されてい

ること。非流通株は基本的に公有株式であり,社 会主義公有制の 「1モ体的

地位」を維持 し,民 間および外資による買収を防止するなどの理由から依

然 として流通が厳 しく制約 されている。第 一三に,流 通株は国内居住者用

(A株)と 外国人用(B株)と に分かれ,別 々の市場に分割 されているこ

と。これは国内の証券資本市場に対する外資の参入を規制する意図があり,

資本取引における人民元の自由交換性はいまだ認あられていない。さらに

大陸の証券取引所に上場 されるA株,B株 とは別に香港の証券取引所で

上場流通する中国企業発行の株式(H株)が 区別される。

株式所有における集中性は国家株 と国有法人株があわせて全体の6割 あ

まりを占めていることに端的に示されている。また全L場 企業の各株式別

集中度をみると表1に 示すように極めて高い。例えば,国 家株の所有比率

50%以 上の企業が国家株所有企業全体の44.7%を 占める。法人株 も国家

株に次いで集中度が高 く所有比率50%以1二 の企業が36.8%を 占める。筆

頭株 セの所有株式の集中度は全体として国家株のそれに近い。それは筆頭

株に占める国家株の比率の高さ(60%)を 反映 している。

他方,流 通株は集中度が低 く50%以iを 占める会社の比率は6.3%に す

ぎない。従業員株は極めて分散的で集中度は最 も低い。 このように,上 場

企業の株式所有は国家株や国有法人株による比率が極あて高 く,従 って株

式所有面において国家株 正三や国有法人株 主がf:企 業に対して支配的地位

を占めているのである。ただ し,近 年の政策的影響 もあり株式所有の多元

化や市場化が少 しずつではあるが進んでいることも確かである。それは国

有株比率の漸減,法 人株比率の増大,流 通株比率の増大(こ のなかには内

部従業員株や 「転配株」の流通化も含まれる)な どに反映されている。 し
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表1各 種株式の所有集中度分布
単位:社,%

所有比率% 筆頭株% 国家株% 法人株% 従業員株% 流通株%

0-10 121.4 406.9 12618.6 18261.9 475.6

10-20 485.7 356.0 10715.8 8328.2 748.8

20-30 14917.6 7212.4 761.2 206.8 33740.1

30-40 14317.0 ;, 649.4 51.7 23027.4

40-50 13616.1 9015.5 558.1 41.4 9911.8

50-60 14417.1 9215.8 7911.6 0 364.3

60-70 11713.9 9215.8 8813.0 0 101.2

1:1 829.7 6711.5 7711.3 0 20.2

:1'1 111.3 81.4 1・ 0 0

90-100 11 10.2 0 0 50.6

総計 842100 581100 678100 294100 840100

(川1井,2000a)

か し,こ れはいまだ株式所有の高い集中度を崩すまでには至っていない。

2)最 大株主の類型

次に,上 場企業の最大株主に注目して,そ の株主代表主体を区別すると

以下の三つに整理できる(川 井,2000a,b.厳 密にいうと,従 業員持ち

株会が最大株主となっているケースもあるが,例 外的でありここでは除外

する)。

(1)行 政機関(国 有資産管理局)が 最大株主

前述のように,1998年 末における筆頭株主に占める国家株主の比率は

60%に 達する。国家株主の構成で注目される点はその株主代表権が特定の

機関に統一 されたものではな く,さ まざまな機関に分散 していることであ

る(表2)。 この歴史的背景には国有企業の所有権が名 目上は国務院にあ
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表2国 家株主の代表権主体
単 位:社,%

1995年% 1996年% 1997年% 1998年% 1999年%

集団公司 ・総 公司
・持株 公司 4618.9 10631.9 17935.8 24342.6 37555.5

公 司 ・工 廠 124.9 一 316.2 8214.2 568.3

国有資産管理局 6627.2 10030.1 13126.2 11920.6 11016.3

資産経営公司 3514.4 4?14.2 7114.2 8915.4 7811.5

財 政 局 83.3 133.9 102.0 101.7 111.6

複数単位所有 135.3 61.8 336.6 6310.9

企業主管部門 51.2 206.0 51.0 111.9 50.7

省 市 政 府 10.4 10.3 20.4 一 1

そ の 他 一 一 51.0 一 81.2

不 明 5924.3 3911.8 336.6 213.6 324.7

合 計 243100.0 332100.0 500100.0 577100.0 s7sioo.o

(『中国上市公司基本分析』各年版,何 凌(1998)よ り筆者作成)

るとされつつ も,事 実上はさまざまな国家行政機関に分散所有されていた

事情がある。株主代表としての行政機関は各 レベル(省 ・市 ・県 ・特別区

など)の 国有資産管理局(弁 公室),財 政局(庁),企 業主管局などである。

行政機関のなかでは国有資産管理局(弁 公室)が 圧倒的に多く,国 有資産

管理局(弁 公室)に 代表所有権を帰属させる傾向がみられるものの,必 ず

しも完全に統一的な国家株所有権代表とはなっていない。国有資産管理局

が大株主である状況は次第に減少 し,国 有資産経営公司や有力な集団企業

に株式を譲渡することが進んでいる。

② 持株会社 としての投資 ・資産経営公司が最大株主。

国有資産経営公司(投 資公司,投 資経営公司など)は 国有資産の行政管

理と経営との分離という政策方針から,国 有資産の維持増大を目的にその
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資産運用を専門業務とする新たなタイプの国有企業である。多くは政府の

業種別主管部門や総公司が改組されて成立した。国有資産経営公司は一種

の国有持株会社として事業会社に投資し,法 人株 主として傘 ドの企業をコ

ントロールすることが求められる。国有資産経営公司は行政管理と国有企

業経営との分離(「政企分離」)と いう課題を解決すべ く,行 政機関 と会社

企業とのいわば中間媒介機関として位置づけられる。この資産経営公司は,

国務院か ら国家株の代表権を授権 されるケースが多くなっている。 この種

の国有資産経営企業は数を増 してはいるものの,そ の国家株主に占める比

重はほとんど伸びていない(表2)。

(3)企 業集団または個別の大規模事業企業が最大株主

大規模な事業性企業は,企 業集団の中核企業(集 団公司)や 総公司,お

よび個別の国有大企業(公 司・工場)な どであり,法 人株主の大部分を占

めるばかりでなく,国 家株 主に占める比 重をこの間に高めている。特に企

業 グループの中核企業である集団公 司は,グ ループ内の持株会社 としての

性格も与えられており,い まや国家株}三の中心的な位置を占めるようになっ

た。集団企業や総公司は多くの場合政府から国家株代表権を 「授権」 され

る形をとっており,グ ループ内部の企業に対して国家株主としての性格を

付与されている。この国有資産権の授権政策は国有資産経営公 司や企業集

団公司を}な 対象としているが,個 別の大規模国有企業に対 しても実施 さ

れている。

2取 締役会メンバーの構造

すでにみたような株式所有の集中度の高さは,は たして大株 書三(筆頭株

主など)の 経営支配をもたらしているのであろうか。たしかに,支 配的な

議決権をもつ大株主は株主総会において取締役会(以 ド,董 事会)メ ンバー

を選出または解任するうえで決定的な権限をもつ。従 って,か れは董事会

メンバーを支配できる地位にあるといえる。実際はどうであろうか。
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1)董 事会メンバーの派遣単位

前述の点を董事会の構成から確認しよう。上海証券取引所のアンケー ト

調査(2000)に よれば,董 事会メンバーの派遣 ・出身単位別の人数は表3

のとおりである。

表によれば,① サンプル会社は上場 してから株主単位が派遣する取締役

(以下,董 事)人 数は基本的に大きな変化がない,か れ らの董事会におけ

る比率は70%を 維持 している。ただ し,筆 頭株主か ら第3大 株主の人数

はしだいに増加する傾向にある。②政府部門の派遣する董事人数は年毎に

減少する傾向がある。③銀行(債 権関係および株権関係のある銀行を含む)

からの董事数は次第に減少する傾向がある。④ノンバンク金融機関か らの

董事数は変動 してお り,そ のなかで比較的大きな比率を占める董事は株式

表3上 場会社董事会メンバーの派遣単位別人数

一ヒ場時 1996年 1997年 1998年 1999年

株主単位か ら 7.07(68.6) 6.6(65.3) 6.49(65.1) 6.81(68.8) 6.92(70.0)

筆頭大株主 5.1(49.5) 4.51(44.6) 4.66(46.8) 4.97(50.2) 5.33(53.9)

第二大株主 1.5(14.6) 1.37(13.6) 1.38(13.8) 1.42(14.3) 1.56(15.8)

第三大株主 1.02(9.9> 0.92(9.1) 0.94(9.4) 0.95(9.6) 0.99(10.0)

政府 部門か ら 1.37(13.3) 1.26(12.5) 0.97(9.7) 0.74(7.5) 0.64(6.5)

銀 行 か ら 1.08(10.5) 1.28(12.7) 1.16(11.6) 1.06(10.7) 0.84(8.4)

ノ ンバ ン クカ・ら 2.21(21.4) 2.32(23.0) 1.98(19.9) 2.06(20.8) 2.04(20.6)

関連 単位か ら 4.45(43.3) 3.78(37.4) 4.38(44.0) 4.59(46.4) 4.81(48.7)

非関連単位から 2.92(28.3) 3.39(33.6) 3.09(31.0) 3.17(32.0) 3.09(31.3)

業種主管部門から 0.85(8.2) 0.67(6.6) 0.77(7.7) 0.81(8.2) 0.7(7.1)

董 事 会 人 数 10.3(100) 10.1(100) 9.96(100) 9.9(100) 9.88(100)

サ ンプル数257社,董 事1892人 。 人数は一社 あた り平均董事 人数。 カ ッコ内 は百

分率。関連単位 とは株式所 有関連,業 務関係,債 権関係 のいずれかを もつ 単位の こ

と。(上 海証券交易所,2000)
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関係をもつノンバンクからのものである。⑤関連単位からの董事数は年々

増加傾向にあり,そ のなかで株式関係のある関連単位からの董事が大きな

比率を占め,そ の次に業務関係のある関連単位からの董事,最 後は債権関

係のある関連単位か らの董事 となる。⑥業種主管部門か らの董事人数は変

動 している。

董事会のメンバー構成は高度に集中した株式所有構造(前 述)を 反映す

るかたちとなっている。すなわち,大 株 主は株主大会の決議に対する大き

な影響力を通 して,自 らまたはその代理人を董事に選出できる地位にある。

具体的には第一位から第三位までの大株 主から派遣 された董事は実に董事

総数の7-8割 を占め,97年 以降はその比率はr.昇 さえしている。 大株主

のなかでは筆頭株主の地位が群を抜いている。表の事例では,筆 頭株Lか

ら派遣 された董事は董事会メンバー総数に占める比率は96年45%,97年

47%,98年 に50%をL回 り,99年 には54%ほ どに達 している。その比率

は第二大株 主三の比率に比べて圧倒的に高い。また1997年 の上場企業50社

のサンプ リング調査によると,筆 頭株 セの株式所有比率は47.0%で あっ

たが,そ の董事会における代表比率は70.5%に も達 していたとい う(E

彬,1998,42頁)。

まさに董事会は上位の大株主か ら派遣された董事に支配されている状況

にある。従って,大 株主がその利益を確保するために自ら派遣 した董事を

とお して董事会の意思決定をコントロールできる立場にあることは容易に

みてとれる。

董事会メンバーの出身構成に関 して李有根 ら(2001)は 以下の四種類に

分けている。すなわち第一に,株 式会社設 立時の発起人と指定募集法人お

よびこれに関連 した政府機関など。これ らの機関は株式会社の成立後に株

式会社の法人株主または国家株i三となる。それに応 じて董事も二つの部分

に分かれる。ひとつは引き続き法人株主または国家株 益の単位での(代 表)

職務を継続するもので,い わゆる 「法人代表董事」 と呼ばれる。法人代表
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董事の議席比率は主要には法人株主の持株比率に基づいて決まり,彼 らの

董事職は一般には兼職である。 もうひとつは法人株主や国家株主単位から

正式に離脱 し,株 式会社における専任の経営管理者(〈 総経理,副 総経理,

財務総監など〉で,い わゆる 「内部董事」である。

第二に株式会社と取引関係のない社会組織や機関(大 学や業種管理協会

など)。 これらの董事は多 くは教授または弁護士,コ ンサルタントなどの

有名な専門家で高い社会的名声と一定の社会的地位と影響力をもつ。いわ

ゆる 「専門家董事」である。

第三に株主単位である国有企業の経営者。かれらはもともとの法人株主

単位または国家株主単位である国有企業の経営指導者で比較的声望があっ

たこと,そ して法人株1三または国家株主が株式会社の支配的株主であった

ことのために,そ の株式会社の董事に選出された。

第四にすでに法人株主や国家機関か らは離れているが,株 式会社のなか

で非生産性または非経営管理の職位任務(例 えば党,紀 律委員会,労 働組

合など)就 いていた者(「専務董事」)。

以上の類型区分については,法 人代表董事,内 部董事,専 門家董事,専

務董事のあいだの境界が必ず しも明瞭でなく,相 互に多少 とも重なる部分

もあるかと思われる。それはともか く,こ の類型区分に照 らして上場株式

会社の董事の構成比率をみると,内 部董事が多すぎること,法 人代表董事

が多すぎること,専 門家董事が非常に少ないこと,が 多くの研究文献に基

づいて指摘されている(李 有根 ・趙西薄 ・李懐祖,2001)。

2)董 事と執行経営者の兼任状況

現在の中国 ヒ場企業のコーポレー ト・ガバナンスにおける顕著な特徴の

ひとつはインサイダー ・コン トロールであるとされる。その現象の組織的

特徴のひとつは董事と執行経営者との兼任である。

まず何凌(1998)は この状況を実証的に明らかに した先駆者の一人であ
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る。 彼 は1996末 の 上場 企 業530社 の 董事 会 メ ンバ ー に 占 め る 「内 部 董 事 」

(彼 の い う 「内 部 董 事 」 と は企 業 内 部 者 で あ る 董 事 を 指 し,具 体 的 に は経

営 執 行 職 を 兼 任 して い る董 事 お よび 職 員 労 働 者 の 董 事を 指 す)の 比 率 を 計

算 し,そ れ を 「内 部 者 支 配 度 」 と して 概 念 化 した 。 そ れ に よれ ば 各 部 門 企

業 の 内 部 董 事 比 率 は,1:部 門(250社)71.0%,不 動 産 部 門(20社)

63.7%,総 合 部 門(58社)58.5%,商 業 部 門(48社)66.2%,公 共 部 門

(28社)59.4%で あ った 。 つ ま り,こ れ らの 部 門 で は 董 事 の 大 部 分 が 企 業

内 部 者 で 占め られ て い るの で あ る。 この 状 況 は他 の 調 査 事 例 か ら も確 認 で

き る。 例 え ば,陳 湘 永 ・張 剣 文 ・張 偉 文(2000)は,1997-98年 にL場 し

た 株 式 会 社335社 に お い て 董 事 の 内 部 藍 事 比 率 が54.8%で あ る こ と,ま

た1996年 以 前 にh場 した406社 に お け る董 事 の 内 部 董 事比 率 が67.0%に

達 す る こ と を明 らか に して い る。

次 に,最 近 の事 例 に お け る董 事 と執行 経 営 者 との 兼職 状 況 につ い て い く

つ か の 調 査結 果 を み て み た い。 先 のf:海 証 券 取 引 所 が 行 った}一場 会 社257

社 董 事1892人 に 対 す る サ ンプ ル 調 査(2000)に よ る と,董 事総 数 に 占 め

る 「執行 董 事 数 」 の 比 率 はr_場 時 で58.2%,96年 で63.4%,97年59.2%,

98年55.4%,99年53.7%で あ っ た。 これ に よれ ば,近 年 次 第 に そ の比 率

を や や 下げ て い る こ とが注 目さ れ るが,董 事の 大 半 は 執 行 董 事 つ ま り執 行

経 営 者 を 兼任 して い る こ とが わ か る。

2000年2月 末 に お け るh場 会 社961社 の な か か ら無 作 為 抽 出 した100

社 の 趨 事 と執 行 経 営 者 の 兼 職 状 況 を み る と,兼 職 比 率80%以Lが8社,

60-80%カ{10ネi二,50-60%カS14艦k,40-50%カi17孝 土,30-40%カa16#f:,30

%以 ドが32社,無 効3社 と な って い る(朱 国 泓,2001)。 兼職 比 率 の{:均

値 は 不 明 で あ るが,恐 ら く40%台 で はな いか と推 定 され る。

2000年4月 時 点 で の1場 会 社868社 の 董 隻ド会 メ ンバ ー8599人 に お け る

執 行 経 営 職 との 兼 任 状 況 を 調 べ る(デ ー タは1999年 末 時 点 と思 わ れ る)

と,董 事全 体 の 少 な く と も30%が い ろい ろ な経 営 執 行 職 を 兼 任 して い る
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こ とが 判 明 す る。 一 部 不 明 の とこ ろ もか な りみ られ るの で,実 際 は こ の比

率 よ り も高 い と考 え られ る。 董 事 の 職 位 別 に み る と,董 事 長 の20%,副

董 事 長 の21%,常 務 董 事 の17%,董 事 の7%が,そ れ ぞ れ 総 経 理 を 兼 任

して い る。 ま た副 総 理 職 との 兼任 を み る と,董 事 長 は わず か1人 の み だ が,

副 董 事 長 は54人6%が,常 務 董 事 は7人39%が,董 事 は1118人17%が,

そ れ ぞ れ 副総 経 理 を 兼 職 して い る(以1一 川 井,2001b)。 他 方,執 行 経 営

者(高 級 管 理 者)の 側 か ら董事 職 との 兼任 状 況 を み る と,上 海 証 券 取 引所

の 前 記調 査 で は,執 行 経 営 者3978人 の う ち董 事 ・監 事 を 兼 任 して い る者

は1046人 で,26.3%(有 効 回 答 者 の32.7%)で あ る 。 従 って,董 事 と執

行 経 営 者 との 関係 を後 者の 側 か らみ る と,兼 職 率 は相 対 的 に低 い。 しか し,

兼 職 して い る執 行 経 営 者 の ほ とん ど(90%余)は 総 経 理,常 務 副 総 経 理,

副 総 経 理 の 職 位 に あ り,従 って 兼 職 董 事 は 会社 の 日常 的経 営 管 理 の 決 定 権

限 を 掌 握 して い る と いえ る。 兼 職 董 事 は企 業 の意 思 決定 に お い て 重 要な 位

置 を 占め て い る。

更 に1998年 末 に お け る ヒ海 取 引 所 上 場 企 業416社 に よ る と,董 事 の 平

均 人 数 は9.78人 で,董 事 の な か で 執 行 経 営 職 を 兼 任 して い る 者 の 比 率 は

平 均 で31.2%で あ った(朱 国泓,2001)。

兼 職 の 典 型 的 な 形 態 と して 董 事 長 と総 経 理 の兼 職 が考 え られ る。 同 一 人

物 が 両 者 を 兼 職 して い る 企 業 は,1995年 末 時 点 で は 全t.場 会 社339社 の

う ち155社,45.7%(rf一 市 公 司 基 本 分 析96年 」)で あ った。1996年 末 時

点 で 同576社 の う ち302社,52.4%(97年 「L市 公 司速 査 手 冊」)。1998

年 末 時 点 で 同813社 の う ち247社,30.4%(99年 「上 市公 司速 査 手 冊 」)。

1997-1998年 に上 場 した 企 業335社 の うち81社24.2%(「 管 理 世 界」2000-

4),1999年 末 時 点 で 同868社 の う ち174社,20.0%(「 巨 潮 些1二聯 資 訊 網 」

の 経 営 者 デ ー タ」)で あ る。 この よ う に兼 職 の 比 率 は次 第 に 低 ドす る傾 向

に あ る が,も と も と か な り 高 い 比 率 で あ っ た。(川 井,2001b)そ こ で は

株 主 を 代 表 し会 社 法 人 の 代 表 で あ る董 事 長 が 同 時 に総 経 理 と して 日常 の経
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営権限を掌握 しているのであり,い わば所有権代表と経営権代表を一手に

代表 しているのである。インサイダー ・コントロールの主要な条件の一つ

と考え られる。

以上から要するに,上 場企業の董事と執行経営者が多 くの場合において

かなりの程度人的に重なっていたといえよう。

3株 主所有の集中と内部者支配の関係

董事が基本的に大株主単位か ら指名派遣される一一方で,董 事の多くが企

業内部者で執行経営職 も兼任 しているという事実は,大 株主,董 事,執 行

経営者の三者の関係が基本的に一体的な関係にあることを想定 させる。つ

まり大株主の所有比率の高さ,董 事会における大株主代表比率の高さ,そ

して董事会における内部者比率の高さはそれぞれ対応 している関係にある

ことを想定させる。このなかで前二者のあいだの関係は理解しやすい。つ

まり支配的な株式所有比率をもつ大株主はみずからの一存で大多数の取締

役を選出できる権限をもつのである。

しか し,前 二者と後者すなわち内部者比率の高さとのあいだの関係は必

ず しも明瞭ではない。バーリ=ミ ーンズのいわゆる所有と経営の分離論に

よれば,企 業の大規模化 と株式所有の分散化が専門経営者の自立化=経 営

支配つまり内部者の経営 コントロールをもたらしたとされている。言い換

えれば,株 式所有の集中化は大株主の経営支配をもたらすのであって,経

営者の支配をもたらす ものではない。 この点で中国のL場 会社の事例は,

市場経済における所有と経営の分離 とは異なり,所 有と経営が基本的に一

致 した状況であり,そ こにおいて所有の集中と内部者の支配とが並存 して

いる状況を示 している点で極めて特徴的である。ではなぜ所有の集中と内

部者の支配が共存しているのであろうか。

この点で注目すべき研究は,何'lam(1998)が 株式所有比率と董事(取 締

役)に おける内部者比率とは正の相関関係にあることを実証的に明 らかに
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表4株 式集中度 と内部者比率の関係(1996年 末,530社)

最大株主持株比(%) 0-10 10一 20一 30一 40一 50一 60一 70一 80一

会 社 数 6 22 70 75 72 69 62 30 0

内部者統制度 45.5 45.0 57.1 59.1 72.0 76.9 83.5 93.1 一

内部者統制度=内 部者董 事数/董 事総 数 ×100,平 均 董事数9.7人,う ち平均 内部

董事数6.5人 何湊(1998),54頁 。

したことであろう。具体的には表4の とお りである。つまり,株 式所有の

集中度が高いほど,董 事の内部者比率も高 くなるのである。言いかえれば,

大株主の株式所有支配と 「内部者支配度」 とはまさにパラレルに対応する

関係にある。この点は他の調査事例でも確認されている(陳 湘永 ・張剣文 ・

張偉文,2000)。

なぜ株主の所有支配の強さと内部者比率の高さは密接に相関 しているの

であろうか。両者の関係の構造メカニズムを明らかにする必要がある。

ここでは大株主をいくつかの主体別に分けて董事会 ・経営者との関係を

検討 してみたい。ここでは筆頭株主の組織類型に沿 って大株主を三つの類

型に分けて分析する。

1国 有資産管理局など政府機関が大株主のケース。 上場企業の最も

主要な国家株主の一つとしての政府国有資産管理局が筆頭株主 となっ

ている企業をみると,国 有資産管理局から直接董事を派遣することは

極めて少ない。管理局か らの派遣董事が董事長になるケースはほとん

ど見当たらない。地方の国有資産管理局にとって,個 々の企業の董事

会に株主代表を派遣するほどにスタッフの余裕がないこともある。つ

まり国有資産管理局がその派遣董事を通 してコン トロールを行使する

ことはあまりない。むしろ,国 有資産管理局は,多 くの場合において
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その財産管理 ドにある企業または企業集団の中核である集団公司の董

事長が国有資産管理局か ら国家株の代表権を授権 されている事例が多

い。 この場合,国 有資産管理局は所有者としてのコン トロール権を董

事長に委任 しているので,董 事長が所有者としてのコン トロール権を

董事会および執行経営者に対 して如何に発揮するかがポイントになる。

しかし,前 述のように董事長は往 々に して総経理を兼任 しているか,

または総経理以下の内部経営者を董事会のメンバーとして推薦選択す

る傾向もある(こ の点についてL:海 証券取引所の調査(2000)で は250

企業における新董事の人選にあたって34%の 会社では董事会によ り指

名されたという)

こうした場合には,従 来の企業または企業集団の経営者が傘下の上

場会社の董事長を兼務 してコントロール権を掌握することにより,結

果として内部者支配の状況が生まれやすい。他の政府機関が国家株主

代表になっている場合にも同様な状況が考えられる。

2国 有資産経営公司が大株主のケース。 新たな企業である国有資産

経営公司/投 資公司が筆頭株主である場合に,国 有資産経営公司の派

遣代表が傘下企業の董事会メンバーに加わっている事例は多くはない。

かつ資産経営公司の派遣代表が執行職兼任の董事長に就任 しているケー

スは見当たらない。董事会に資産経営公司の派遣董事がいない場合は,

内部出身のまたは他の大株}三派遣の董事長に委任 していると推察され

る。

3集 団企業/事 業公司が大株1三のケース。 この場合においては筆頭

株主である親会社(多 くの場合発起人会社である)か らのメンバー派

遣が一般的である。親会社は企業グループの中核企業である集団公司 ・

総公司あるいは単独の国有企業(単 独発起人)で あ り,そ のなかには

それぞれ政府当局から国家株代表権を授権 されるケースまたは自ら国

有法人株主となるケースが多い。
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親会社傘下の上場会社の董事はどれ ぐらい親会社からの派遣代表に

よって兼任されているのであろうか。1998年 度止場企業315社 の統計

によれば,上 場企業の董事長のうちで親会社代表(董 事長)を 兼ねる

ものが150人 で47.5%の 比率を占めている。 また上場企業において董

事長が総経理を兼任 しているものが132人 で41.9%。 さらに両者をと

もに兼ね備えているケース,す なわち本公司董事長が総経理を兼任 し

同時に親会社代表(董 事長)で もあるものが59人 で18.7%を 占めた

(川井,2001a,b)。 この統計結果か らみれば,実 に 上場企業の董事長

の半数近 くは親会社の代表(董 事長)に よって占められている。言い

換えれば支配的な法人株主代表(=親 会社董事長)がf会 社である上

場企業の董事長を兼任 しているのである。また董事長の2割 近 くは親

会社代表とともに本公司董事長兼総経理 ということで三つの権力を兼

ね備えている。また親会社の総経理などの経営執行職が子会社の総経

理を兼任 している事例 も少な くない。要するに,集 団企業の子会社ま

たは単独企業の改組 として成立した上場企業では親会社や旧国有企業

の経営者が董事さらには執行経営者として比較的強いコン トロールを

発揮 しているといえる。

また国有企業を株式会社に改組するパターンとの関連からいえば,

共同発起の場合よりも単独発起の場合のほうが親会社の経営支配が強

い。共同発起の場合は各法人の持株比率に応 じて董事会にメンバーを

派遣するのが普通である。単独発起の場合は,旧 来の国有企業がまる

ごと株式会社に転換されるか,国 有企業の優良資産を分離しその部分

を株式会社に転換する。後者において1日来の国有企業は圧倒的な支配

株を有する親会社となり,子 会社である上場企業の董事の大部分また

は全員が親会社からの派遣である場合が多くみられる。

以上にみ られるように,事 業性企業の場合,親 会社は子会社である

上場企業の董事会および執行職 に対 して強い人事支配力を及ぼ してい
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る。 ここにおいては法人株主である親会社と上場企業の経営者とは事

実上一・体的関係にある。つまり大株主支配は同時に内部者支配でもあ

るといえる。 このような状況のもとでは,支 配的株 主=親 会社代表が

子会社の経営を強 くコントロールして経営効率的であるというメリッ

トがあるものの,両 者が一体的関係にあるゆえに所有と経営の分離や

権限責任関係があいまいになりやすいデメリットがある。こうした親

子会社の一体的関係か ら生ずる問題を改善 し,上 場会社の親会社から

の自立性を強化する目的から,1999年5月 中国証券監督管理委員会は,

ヒ場企業の総経理が支配株主法人の経営執行職を兼任すること,お よ

び上場会社の経営執行職は当該企業から報酬を受け取るべきで親会社

から報酬を受け取ることをそれぞれ禁止する通知を出している(『経済

参考報」1999年5月29日)。

第三節 イ ンサイ ダー ・コン トロールの経営効率 への影響

第 一 節 で は イ ンサ イ ダー ・コ ン トロー ル が 経 営 効 率 に 対 す る影 響 と して

二つ の 理 論 的 観 点 が あ る こ とを み た。 つ ま り,ひ とつ は経 営 効 率 の 発 揮 に

積 極 的 な 役 割 を 果 た す とみ な す もの,も うひ とつ は経 営 者 へ の 監 督 不 足 に

よ りそ の モ ラル ・ハ ザ ー ドを生 み,結 局 経 営 の効 率 に マ イ ナ スの影 響 を も

た らす とい う もの で あ る。 実 際 は ど うな の で あ ろ うか。 こ こで は取 締 役 会

に お け る イ ンサ イダ ー ・コ ン トロー ル程 度 と経 営 効 率 との 関連 につ い て,

これ ま で の研 究 成 果 を紹 介 しつ つ 検 討 して み た い。

1内 部取締役比率との関連

この点で示唆的なのは先に見た何凌(1998)の 実証的データである。彼

は上場企業において株式の所有の集中度 と内部取締役比率 とのあいだには

顕著な正の相関関係があることを見出した。他方で株式の所有集中度 と経

一64一 28



中 国 の 株 式 会 社 にお け る イ ンサ イ ダー ・コ ン トロ ー ル

営効率 とのあいだには正の相関関係があるのであれば,内 部取締役比率と

経営効率 とのあいだにも正の相関関係があることになる。はたしてこの推

論は成立するのであろうか。株式の所有集中度と経営効率のあいだの関係

については,両 者のあいだに顕著な相関関係があるとす るもの(Xu,

Wang,1997;許 小年 ・王燕,2000),二 次の相関関係(逆U字)が ある

とするもの(孫 永祥 ・黄祖輝,1999),は っきりした関係を見いだせない

とするもの(衰 国良など1999),局 部的な関係はあるものの根本的実質的

な影響関係はないとするもの(劉 小玄,2001)な ど,い ろいろな検証結果

が出ており,必 ずしも定説はない。従って,以 上か ら全般的な関係を一概

に論ずることは困難であるが,法 人所有株に限って言えば,そ の所有集中

度と経営効率の正の相関があることが検証されている(許 ・王,劉 小玄)。

従って,も しこれを前提とすれば内部取締役比率と経営効率とのあいだに

正の相関を推定することは可能であろう。

李有根 ・趙西薄 ・李懐祖(2001)は,1998年 と99年 に新たに上場 した

91祉 をサンプル対象として取締役の構成類型 と経営効率との相関関係を

仮説検証している。構成類型としては内部取締役比率,法 人代表取締役比

率,専 門家取締役比率を説明変数として,被 説明変数として純資産利潤率

(ROE)と 総資産利潤率(ROA)を とる。仮説としてそれぞれの説明変

数の比率が高すぎたり低すぎたりしたときは経営効率が低 く,中 間の適当

な比率のときには経営効率が高 くなることを設定。回帰分析の結果,仮 説

を支持するのは法人代表取締役比率とROEの あいだの関係だけであって,

それ以外の組み合わせの場合,い ずれも有意ではなく仮説は否定 される。

つまり,イ ンサイダー ・コン トロールの程度を示すと考えられる内部取締

役比率と経営効率とのあいだに有意な二次相関はないことが示 された。

他方,呉 淑現 ・劉忠明 ・範建強(2001)は,上 場会社の 「非執行董事」

比率と会社の効率(ROA)と の関係を検証 している。 ここでいう 「非執

行董事」 とは上場会社のなかで経営執行職務を担当していない取締役を指
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表5董 事会の構成と会社の財務効率との相関

独立変数 ROA 標準差

非執行董事の比率 0.047*** 0.017

両職完全一致 0.010 0.013

両職部分一致 0.020* 0.011

総経理の変更有無 一 〇
.003 0.006

董事長の変更有無 一 〇
.015** 0.007

***1%有 意**5%有 意*10%有 意

(呉 淑 現 ・劉 忠 明 ・範 建 強,2001,75頁)

す。つまりそれは董事のなかから上述の内部董事を除いた人々にほぼ相当

すると考えてよい。かれらは,1999年 年報のなかの476社 をサンプルと

して,董 事会の構成と総資産利潤率(ROA)と の線形回帰分析を行って

いる。その結果は表5の とおりである。これによれば,非 執行取締役比率

とROAと は有意な正の相関関係があることを示している。ただしその相

関は極めて弱いものである。

2董 事長=総 経理の兼任状態との関連

董事と執行経営者の兼任状況の典型事例として董事長と総経理の兼任が

考えられる。董事長と総経理はそれぞれ取締役会の責任者=法 人代表,執

行経営者の代表として最 も重要な職であり,そ の他の董事及び執行経営者

に比べて大きな影響力をもつと考え られる。いわゆるインサイダー ・コン

トロール状況も董事長と総経理の兼職の場合が多い。

この兼職状況 と会社の効率 との関連 について呉淑現 ・柏傑 ・席酉民

(1998)が 実証分析を行っている。かれ らは上場会社188社 における総経

理と董事長 ・副董事長 ・董事の兼職状態(完 全兼職77社,部 分兼職99社,

完全分離12社)と 株式構成,資 本構成,監 事会規模と構成,董 事の持株
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表6兼 職状態と会社の財務効率(平 均値)

兼任状態 純利潤率 総資産利潤率 株主資本利潤率
一株当 り収益

完全兼職 9.1 10.2 15.9 0.412元

部分兼職 8.0 9.4 16.2 0.401

完全分離 7.2 8.5 15.9 0.393

(呉 淑 現 ・柏 傑 ・席 酉 民,1998,25頁)

状況および会社の財務効率などとの相関関係を検証した。ここでは企業の

財務効率との関連についてだけみてみたい。その結果は表6の とおりであ

る。 ここでいう完全兼職とは董事長と総経理が同一人物により兼任される

状態,部 分兼職とは董事(董 事長を除 く)と 総経理が同一人物により兼任

される状態,完 全分離とは非董事が総経理を担当している状態をそれぞれ

指す。

このデータによれば,利 潤率指標は兼職状態から分離状態に進むに従っ

て低下する傾向をみせる(た だ し,株 主資本利潤率は除 く)。この事実か

ら兼職程度と会社効率は正の相関関係にあるとの仮説を推定できる。この

仮説に対して著者たちは検定を行なった結果,い ずれの指標においても有

意な相関がないこと,従 って仮説が成立 しないことを結論づけている。

他方,前 述の呉淑現 ・劉忠明 ・範建強(2001)の 最近の研究では,表5

に見られるように,董 事長と総経理の完全兼職はROAと 有意な相関がみ

られないこと,他 方で董事(董 事長を除 く)と 総経理の兼職はROAと 有

意な正の相関が見られることを示 している。

以上の限られた検討結果からすれば,兼 職の度合いが強ければ,会 社の

財務効率が向上するとは必ず しもいえない。言い換えればインサイダー ・

コントロールを示す取締役会の内部者比率と財務効率とあいだには必ずし

も明確な相関性があるとはいえない。ただ し法人代表の董事比率と経営効
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率とのあいだに一定の有意な相関が示されている。董事の性格や構成がど

のような経営効率に影響を及ぼ しているかの検討は,最 近開始されたばか

りの状況であり,今 後の重要な課題である。

終わ りに

以上,中 国上場会社におけるインサイダー ・コントロールの形成,性 格,

役割について理論 と実態の両面から検討を試みた。移行経済下の中国にお

けるインサイダー ・コントロールは,青 木が指摘 した旧ソ連 ・東欧諸国の

場合 と同様にその形成発展には 「径路依存性」 と 「制度的補完性」が見ら

れる。その意味では,そ れはかなり長期的な存在となる可能性が高い。中

国政府当局はインサイダー ・コントロール問題を是正する政策措置として

いくつかの選択肢を用意 している。例えば,情 報開示の透明性の確保,国

家からの特別査察員の派遣,株 主代理投票,投 資基金制度の育成,独 立董

事制度の導入,親 子会社間における執行役員兼任の制限などである。

最近特に注 目されているのが独立董事制の導入である。 この政策は中国

証券監督管理委員会が1999年 にまず中国域外(香 港,ニ ューヨーク,シ

ンガポールなど)に 上場 した中国企業に導入す る指示を出 し,そ して

2001年5月 末には,域 外だけではな く国内(上 海,深 刎)の 証券取引所

に上場 した会社を含めて独立董事制度を導入するたあの 「指導意見(意 見

請求稿)」 を公布 した。それによれば内外の上場会社は2002年6月 末まで

に指導意見の要求に基づいて会社の定款を改正 し,取 締役会メンバーの三

分の一以上を独立董事(う ち少なくとも一名の会計専門家を含む)と しな

ければならないと規定する。独立董事とは 「会社で董事以外の職務を担当

せず,か つ招聰を受けた上場会社およびその主要な株主 とのあいだに本人

が独立的客観的判断を行なうのを妨げる関係が存在 しない取締役」であり,

つまり当該会社およびその主要株主と利害関係のない外部取締役のことを

一68一
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指す。独立董事は会社全体の利益を守り,特 に中小株主の利益が侵害 され

ないことに注意を払 うことを職責とすると規定された。これを通 して会社

のインサイダー ・コントロール問題を解決 し,コ ーポレー ト・ガバナンス

を改善 しようとするのである。

報道によれば,2001年7月 現在で,国 内上場会社のなかで独立董事を

設立したのは204社 で独立董事数は314名 に達 したという(新 華社,2001

年7月17日)。 独立董事制度の設立がインサイダー ・コントロールの是正

に対 して効果的であるかどうか,ど の程度の役割を果た しうるのか,大 い

に注目されるところである。この点は今後の検討課題としたい。
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