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中国における国有株の法的諸問題栄

楊 東

Ⅰ 本論文の目的と構成

Ⅱ 国有企業改革と株式会社制度の導入

Ⅲ 国有株の非流通の障害

Ⅳ国有株の市場売却の失敗

Ⅴ 国有資産管理体制改革と外資への国有株譲渡の新たな動向

Ⅰ 本論文の目的と構成

1990年に中国株式市場,証券市場の形成以来,市場の6割以上を占めてい

る国有株の非流通の問題はいまや株式市場の健全な発展を左右する重大な問題

となりつつある｡

中国政府は国有株を徐々に市場で売却 しようと試みてきた｡国務院が2001

年6月に ｢国有株削減による社会保障資金の調達に関する暫定弁法｣を公布し,

国有株の市場への放出を図った｡ところが,最大限高い値段で国有株を売却し

ようとした政府の目論見に対 して,投資家が大きく反発したため,株価は急落

した｡結局,この政策は失敗し,2003年 6月23日に国務院はその実施を停止

すると発表した｡

中国の国有企業改革と株式会社制度に関する先行研究が数多くある｡しかし,

国有株に関する研究はあまり見当たらない｡本論文では国有株の法的諸問題を

解明してみたい｡

中国の国有株の問題は国有企業改革と株式会社制度の導入とともに発生 した

のであり,国有株の問題を解決するためには,その歴史的な背景である国有企
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をお借りして深く感謝の意を表したい｡
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業改革と株式会社制度の導入を考察 しなければならない｡本論文はこのような

視点に立ち,中国の国有企業改革の歴史と株式会社制度導入のプロセスを考察

したうえ,国有株の非流通の障害など法的諸問題を分析 して,その解決策を見

出しながら,最近の第 16回党大会における新 しい国有資産管理体制改革の決

定と外資への国有株譲渡の新たな動向を紹介 し展望 してみたい｡

以下,Ⅱにおいては,中国国有企業改革の流れの中で,株式会社制度がいか

に導入されたのかを考察 し,形成された特殊な株式制度を分析する｡中国の株

式市場,証券市場には特殊な構造がある｡匡lが所有 している国有株が6割以上

占め, しかも市場への流通が禁止されている｡このような特別な株式構造と市

場構造が中国株式市場 ･証券市場の発展の大きな障害となっている｡この特殊

な株式構造を解明するためには,いままでの中国国有企業改革の歴史と株式会

社制度の導入の過程を詳 しく考察 しなければならない｡

Ⅲにおいては,国有株の非流通の障害を解明する｡コーポー レー ト･ガバナ
t

ンスの視点からこの特殊な株式制度と国有株非流通の問題点を検討する｡

Ⅳにおいては,国有株の非流通問題を解決する試行錯誤,特に2001年国務

院が証券市場で国有株の売却政策の失敗を分析する｡

Ⅴにおいては,2002年 11月から,国有株譲渡と国有企業改革 ･国有資産管

理体制の新たな動向を紹介する｡中国政府が 2001年の国内証券市場での国有

株売却の失敗を踏まえて,今度は外資に国有株を譲渡するという政策を本格に

打ち出した｡それから2002年の 11月の中国共産党第 16回党大会において,

中国共産党は今までの国有企業改革の経験に基づいて新 しい国有資産管理体制

の構築を目標として掲げた｡要するに,今までできなかった国有企業の財産権,

所有権の改革を本格的に推 し進めていく方針が明確に打ち出されたのである｡

そして2003年 3月全人代会議後,中央省庁再編の一環として国有資産監督管

理委員会が設置され,改革は本格的に展開された｡Ⅴの部分では,このような

新 しい動向を紹介 しながら,今後の展望を試みたい｡

Ⅱ 国有企業改革と株式会社制度の導入

1 伝統的社会主義公有制の下での国有企業の経営不振

中国は,1978年以後,改革開放政策に転換 して,中国経済の構造が統制計
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画経済から市場経済へ移行 して経済発展を遂げた｡しかし1990年代に入って,

中国経済の根幹を形成している国営企業の発展が鈍化し赤字が拡大して,その

経営体制が市場経済化の進展に対応できなくなった｡

国有企業発展の阻害要因はいくつかあるが,根本的な原因は次の点にある｡

政府が個別企業の経営活動 (原材料 ･資金の調達,生産,販売,投資,価格,

労務,人事など)のあらゆる面に直接干渉し,指示し,市場に対応した採算性

に基づく柔軟な経営活動を妨げてきたことである̀"｡これは,伝統的な社会主

義公有制のもとで形成された集権的計画経済の手法である｡

この手法の下で,政府は各産業の主要企業を所有し,さらに個別企業の経営

を直接コントロ-ルすることによって経済全体をコントロールし,経済計画で

市場の機能を代替しようとしてきた｡そのため,政府は経済のミクロとマクロ

の両面において最終的な意思決定権を握っていた｡

企業,政府,党が三位一体となっており,そのために企業の経営が市場の変

化に対応できないのである｡小宮隆太郎氏によれば,｢中国のEg営工場は,定

型化した生産活動を反覆的に繰り返すことに携わるのみであり,その生産量を

拡大することのみに主眼をおいている組織であるから,｢企業｣ではない｡｣と

厳しく指摘した -2'｡

1990年代はじめの中国には30万社の国有企業があり,各産業における大 ･

中型企業はほとんどが国有企業であるO国有企業の中国経済に占めるシェアは,

都市労働者の70%に,工業総生産額の55%,固定資産総額の66%,納税額の

75%に達する｡ しかし,国営大 ･中型企業の3分の 1は赤字,3分の1は経営

不振 (実質上赤字状態)にあると言われている̀3'｡

中B]経済の発展には国有企業の活性化が必要である.国有企業の活性化のた

めには,企業の経営活動を政府から徹底的に分離することが必要である｡これ

まで,国有企業改革は一貫して経済体制改革の中心として位置付けられ,1978

年経済体制改革の路線が打ち出されて以来,一連の改革措置が採られたldJ｡

まず,1979年から1984年までには,企業への ｢放権譲利｣を主な内容とす

る企業自主権の拡大のテストが行われた-5-.

1984年以降,中国政府は工場長責任制,利潤請負制,利改税 (利潤上納制

から法人税納付制への変更),樺改貸 (財政資金供与から銀行融資-の変更),

政企分離,経営請負制など国営企業改革のための政策的カードを切りつづけた｡
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そして,1992年からの国有企業改革のポイントは,｢両種分離｣と称される

ところの所有と経営の分離にあり,この分離による国有企業のコーポレート･

ガバナンスの強化にある｡｢両権分離｣の第一歩が,1992年7月に国務院によっ

て出された ｢国有工業企業経営メカニズム転換条例 ｣16'である｡この条例によ

り経営権が国家から国有企業に委譲された｡かつて国営企業と呼ばれてきたこ

れら企業群が,国有企業と称されることになったのはそのためである{7'｡国家

と企業との関係が,所有と経営の権限の分離へと前進したのである{8'｡

これらの改革措置は,指令性計画の大幅な削減や企業自主権の拡大を促し,

市場経済の体制作りに積極的な役割を果たしたが,過渡的な性格をもっており,

短期的な視点にとどまっていると批判された一㌔

そしてこれらの改革は,いずれも重点が所有権と経営権の分離,すなわち企

業自主権の拡大に置かれ,企業の法人財産権における改革は全く重視されなかっ

た｡その結果は,企業自主権は拡大されたものの,企業の政府への従属関係は

改変されることなく,企業は依然とLt ソフトな予算制約下にあり,企業の自

主経営,損益自己負担のメカニズムは形成されなかった"○｡

その行き詰まりのところに,有限責任制である株式会社制度の導入を含む抜

本的な改革の必要性が提起されたのである｡

2 国有企業改革における株式会社制度の導入

1984年世界銀行代表は北京で国営企業改革を提言 し,問題の解決策として

株式会社制度のメリットを唱え,その導入をアドバイスした｡株式会社化する

ことによって企業は民間から資金調達でき,取締役会と監査役会の設立によっ

て政府の企業経営に対する直接干渉を防ぎ自立経営ができることを教示したq廿｡

世界銀行のアドバイスは政府の政策に影響を与えた｡

1984年 7月に中国初の株式会社一北京天橋百貨株式会社が設立され,同年

11月には比較的制度化された ｢本格的な株式会社｣である上海飛楽音響株式

会社が設立された｡上海飛楽音響株式会社は,中国工商銀行上海支店を通して

個人を含む一般公募方式で株式を発行,40万元あまりの資金を調達した｡

株式の発行に伴って,株主から株式の売買取引が求められた｡このような需

要に応 じるために,上海市は,｢株式発行に関する暫定管理弁法｣(1984年7

月)と ｢株式発行の代理業務に関する暫定規定｣(1984年9月)を公布 し,読
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いて,1987年 1月に ｢証券店頭における取引に関する暫定規定｣を公布 した

のであったqa｡

しかし,中央指導部の経済改革の進展をめぐり政治的な対立が表面化 し,

1987年 1月共産党総書記胡耀邦が解任されたため,それ以後株式会社制度導

入に対 して消極的かつ否定的な議論が高まった｡その結果 1987年 4月国務院

は国有企業の株式制採用を禁止するという通達を出すまでに至った｡

1987年 10月に開催された共産党第 13回大会で新 しく共産党総書記に就任

した趨紫陽は,株式会社制度に触れ,株式には国の保有株,部門 ･地区 ･企業

などの参入株,そして個人の購入株があり,株式制は社会主義企業における資

産の組織方式の一形態であり,引き続き実験的に実施 してもよいと指示 した｡

これによって株式会社制度導入の ｢青信号｣が掲げられることになった｡

2年後の 1989年 ｢天安門事件｣が起き,政治と経済が一時的に混迷する局

面もあったが,1990年 12月及び1991年 4月に上海および深川の両証券取引

所が開設されたことで株式投資は再びブームとなった｡特に1992年春の部小

平の ｢南巡講話｣後nS,株式制度導入が加速され,そして 1993年 11月に中国

共産党第 14期 3中全会は ｢社会主義市場経済体制を確立する若干の問題に関

する決定｣を可決 し,国有企業改革の新たな方向として ｢現代企業制度q心｣を

推進していく方針を決めた09｡

中国は,このような株式制度導入の道を辿ってきたが,それでは寅有企業改

革において具体的にどのような役割を果たすかを分析してみたい｡

主に二つの役割がある｡

第一に, 国有企業の活性化における株式会社制度の役割である｡

･株式会社制度は大量の資金を調達するシステムとして資本主義経済で全面的

に発展した｡ しかし,株式会社制度は資金調達機能以外にも多くの合理的な機

能をもっており,社会主義的所有の下の国有企業に適用することも充分に可能

性がある｡例えば,国有企業は株式会社組織形態に転換することによって,吹

のようなことができる 伯̀｡

a.経営者に関する意思決定を自ら行う制度の枠組みができ･る｡

b.経営者の責任の範囲が明確にされ,必然的に経営の専門家が経営に参与

する機会が増える｡

C.政府との関係が ｢株主に対する責任｣という形に明確化される｡
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d.政府は株主や役員の派遣という形で,企業に対する影響力を保持できる｡

e.企業に対する合理的な経営評価ができる｡

要するに,株式会社制度は,政府と企業の関係を是正 し,所有と経営を分離

し,経済の主役としての企業が自ら経営に関する意思決定を行うことができる

という面で,機能を発揮することが大いに期待される｡ここに中国における株

式会社制度導入の最大の要因がある｡

第二に,資金調達における株式会社制度の役割である｡

改革以前には,中国は,中央集権的計画経済体制に基づいて,国と企業の問

で ｢統収統支｣という政策を採 っていたqn.

このような ｢統収統支｣の体制から脱却するために,前述のように ｢利改税｣

など様々な体制改革の試みが行われていたqD｡

しか し,これらの改革は,国営企業 (特に大型建設プロジェクト)の資金供

給が国家財政に依存することは,根本的に変わらなかった｡
I

国有企業の資金難を打開するに当たって,以下の三つのことを解決 しなけれ

ばならない｡ 1)資金源泉を如何に拡大するか｡2)資金調達方式を如何に多

様化するか｡3)企業の金融活動を如何に活発化させるか｡

これまでの手法ではこの問題を解決できなかった｡そこで,証券市場を開設

し,企業の長期性資金調達のルー トを確保する必要性が出てきたO株式会社制

度の導入 も,このような状況に応 じて登場 したものである｡

資金調達における株式会社制度の役割として,主に二つの面がある｡ 1)礼

会遊休資金であるEEl民預貯金を最大限に利用する｡2)借款や直接投資という

外資利用方法の欠陥を克服 し,合弁系会社が株式会社の会社形態をとることに

よって,外資導入を促進する89.

このように,株式会社制度は,経営メカニズムの構築と資金調達両面におけ

る役割が大きいため,国有企業改革において導入された｡

しか し,株式制度が資本主義私有制のもとで発展 してきた制度であるので,

社会主義公有制を維持するために中国政府はいかなる措置で対応するかは興味

深い課題である｡この点に関 しては,次で分析する｡

3 社会主義公有制と株式会社制度との矛盾

1949年に成立 した中国政府は,当時の官僚資本を没収 し,民族資本を社会
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主義的に改造することを通じて,生産手段の全人民所有制と集団所有制という

社会主義公的所有の所有構造を作り'上げた伽｡社会的富と生産手段の公的所有

描,社会主義制度の象徴であり,社会主義経済体制の基盤であるとみなされ,

長期にわたって,国は生産手段の公的所有の代理人として,企業を所有 し,直

接に経営してきた｡

しかし,株式会社制度の導入とともに,国有企業が次第に株式会社に転換さ

れ,そして,国有企業株式の市場での売買や増資による国の持株比率の低下を

通じて,もともと国の所有する企業の財産は,徐々に民間に移転されていくの

である｡

そして,個人大株主や外国投資家の国有企業における持株比率の上昇に従っ

て,当然,企業の経営に参加する意欲が高まり,更に潜在的に個人や外資など

により国有企業が買収される可能性も生 じる｡このように,公的所有を代表す

る国と私的所有を代表する個人大株主 ･外国投資家の間で,国有企業の資産に

対する支配権をめぐる争いが出てきた｡

しかし,これは,従来の生産手段の公的所有を原則とする中国の社会主義所

有体制の基盤を弱め,資本主義所有体制に転化する可能性すらはらむ問題であ

り,1990年代初頭の中国では許されないことである｡

1993年3月15日に開かれた第8期全国人民代表大会で,これまでの社会主

義計画経済に代わって,｢社会主義市場経済｣を実行することが国策として憲

法に盛込まれた｡中国が実行しようとする市場経済は,決して資本主義市場経

済と全く同じようなものではなく,中国的な特色をもつ社会主義市場経済であ

ると強調した｡生産手段は社会主義の公的所有を主体とし,社会的公正を維持

し,社会的富を共有するという社会主義制度を守り,しかも,資源の配分,生

産の効率化,需要と供給の調節など経済の運営体制においては,従来の計画経

済より効率的な市場経済のメカニズムを導入するということが ｢社会主義市場

経済｣の意味であると解釈した｡

この解釈に従うと,企業の所有権と経営権を分離させるための株式会社制度

の導入,経済建設資金を最大限に調達するための証券市場の育成は,あくまで,

中国社会主義の体制の下で,計画経済メカニズムから市場経済メカニズムに移

行するために用いられた一手段であり,経済改革の一環にすぎない｡株式会社

制度の導入と証券市場の育成は,決して社会主義という大前提に反してはいけ
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ないのである｡

要するに,株式会社の資金調達と経営の合理化などの機能を最大限に発揮し

ながら,中国にとって社会主義公有制と株式会社制度との ｢矛盾｣をいかに最

小限に抑え,国の企業に対する支配的地位をいかに守るかという問題は,中国

への株式会社制度の導入における最大の現実的問題であった｡

この ｢矛盾｣を克服するために,中国政府は,株式会社制度を導入する当初

に,様々な措置と法制度をとっていた｡

4 中国的特色をもつ株式会社制度の誕生

株式会社制度を本格的に導入するために,1992年に国務院の経済体制改革

委員会など企業改革関連部門が ｢株式制企業試行弁法｣,｢株式有限会社規範意

見cu｣,｢有限責任会社規範意見｣という三つの重要な法規を制定した｡｢株式制

企業試行弁法｣(1992年 5月 15日公布)の中で株式会社制度を導入するため
I

に当たって守 らなければならない ｢原則｣が定められた｡｢公有制を主体とす

る旨を堅持 し,公有資産を確実に維持 ･保護 し,侵害を受けない (2条)｣と

いう条項と ｢国有資産を株式の形態で集団または個人に分配することは許さず,

集団に属する資産を株式形態で個人に分配することは許されない (2条 4項)｣

という条項は,中国に株式会社制度を導入する前提として示された｡

そして,中国に株式会社制度を導入するに際して,公的所有の経済における

支配的地位を守るために,様々な特殊な制度を設けた｡主として株式所有者の

性格による株主権の種類の設定,国家の持株比率の制限,株式発行と譲渡 ･流

通の面における法と行政による規制などがある｡さらに,株式会社制度を導入

する産業の範囲の制限,株主の権利が異なる種類株 (普通株と優先株)の発行

という方法も取 られた｡

具体的に制度を分析する前に,まず二つの表を見てみよう｡

上場企業の株式所有構成状況に対する実践的な研究を行った王東明の論文四

の中に以下のような表がある｡
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表 1 中国上場企業の株式分布の状況
LOo)

年 末 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1.非流通株 69.25 72.18 66.98 64.47 64.75 65.44 65.89
国家株 41.38 49.06 43.31 38.74 35.42 ■31.52 34.25

国内法人株 13.14 9.02 10.79 15.93 18.42 22.64 20.90

外資法人株 4.07 1.05 1.10 1.40 1,23 1.34 1.42

応募法人株 9.42 10.59 10.64 7.30 7.53 6.71 6.03

従業員持株 1.23 2.40 0.98 0.36 1.20 2.04 2.05
その他 0.00 0.05 0.16 0.74 0.95 1.18 1.25

2.流通株 30.75 27.82 33.02 35.53 35.25 34.56 34.ll
A株 15,87 15,82 21.00 21.21 21.92 ■22.79 24.06

B棟 14.88 6.37 6.06 6.66 6.45 6.04 5.30

H株 0.00 5.63 5.96 7.66 6.88 5.74 4.75

出所 :王東明 ｢中Eg上場企業の株式所有構造とコーポレー ト･ガバナンスの実態｣『証
券経済研究』(2000年 3月)第 24号,8頁｡原出所 :中国誹券監督管理委員会編

『中国証券期貨統計年鑑 1998』(中国財政経済出版社,1999年)67頁｡

http://www.csrc.gov.cn/より作成｡

次は,2000年末までの中国上場企業の株式所有構成の統計資料である｡

表 2 中国上場企業の株式所有構成の状況 (2000年末)

(単位 :億株)

分 頬 2000年末 割合

流通株 1,354.3 35.7%
①A株 1,078.2 28.4%

･②B株 151,6 4.0%
③H株,N株などの海外上場の外資株 124.5 3.3%

非流通株 2,437.4 64.3%
①発起人株 2,165.4 57.1%
a.国家株 1,475.1 38.9%
b.法人株 (国内法人株､海外法人株) 642.6 16,9%
C.その他 47.7 1.3%

②募集法人株 214.2 5.6%
③内部従業員株 24.3 0.6%
④その他の末流通株 33.5 0.9%

出所 :中国証券監督管理委員会編 『中国証券期貨統計年鑑 2000』(中国財政経済出版社,

2001年)よりMTBCHK作成｡



70 一橋研究 第28巻 3号

以上の二つの表からわかるように,国家株と法人株がほぼ60%を占めて,

そして非流通株であり,流通 しているのは,30%しかない一般大衆株である｡

次に,この二つの表を念頭に入れながら,具体的な法制度の分析を通 して,

中国のこの特殊な株式所有構造と株式制度を解明 してみよう｡

(1) 株主権の種類の設定 :国家株,法人株,従業員株,一般公衆株

地方 レベルの規定や 1992年の ｢株式有限会社規範意見｣では,株式は,秩

式の権利内容のほかに,投資主体別に分類されていた｡企業に出資する主体の

相違によって,株主権に四つの形態が設けられた｡すなわち,国家株,法人株,

従業員株と一般公衆株である｡

1994年 7月に施行された ｢会社法｣では,投資主体別による株式の分類方

法が用いられていない｡そこで,国家国有資産管理局が,1994年 10月に ｢会

社法｣を実施するための規定として ｢株式有限会社における国有株主権管理暫
l

定弁法｣を通達 した｡この ｢暫定弁法｣によれば,国有株は,Eg家株とEg有法

人株に二分されている｡ この ｢暫定弁法｣は,国家株の概念については,｢株

式有限会社規範意見｣を踏まえて,｢国を代表する投資機構または部門が国有

資産をもって株式会社へ投資して形成 した株式,またはこれらの機構と部門が

法定の手続に従って獲得 した株式である｡｣と定めている｡

ここでいう国を代表する投資機構または部門というのは,主として,財政部

をはじめとする政府部門,国の直轄する国家専門投資会社 (例えば,国家エネ

ルギー投資公司,国家交通投資公司,国家原材料投資公司)などである凶.

1992年当時においては,国有企業が株式会社に改組される場合には,国家

株は,原国有企業における国有資産が評価された上,株式に換算されて形成さ

れたものであった (現物出資に相当する)｡国有資産の価値評価機構が,企業

の国有資産を評価 した上,その価値を確定する｡確定された価値に基づいて,

企業の帳簿価値と国家資金との調整が行われ,調整後の純資産が国家株に換算

される (『株式制試行企業における会計制度』48条 2項)｡

中国では,1990年以来,｢資産評価及び持分確定｣(所謂 ｢清産核資｣)が政

府の指導のもとで行われてきた｡そのために,1991年以後,国有企業の資産

全般に対する資産調査を初め,株式会社へ移転される資産の評価,株式会社に

おける国家株の管理に関 して,多くの規定や条例が制定された伽｡
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しかし,株式会社に改組される国有企業の資産を評価するに際して,国有資

産を高く評価 して株式に換算する傾向があり,他の株主の権益を侵害している

問題が深刻である｡

国家株の株主としての権利行使については,国の国有資産管理機構が設置さ

れた後は,当該機構が国家株を保有し,それまでは,政府の財政部門または企

業の行政主管部門が代行して株主としての権利を行使する｡国有資産管理機構

は,1990年代初めから多難な道を辿ってきた｡そして,国家株の権利行使も

様々な形態が形成され,複雑化となっているC5｡

法人株は,法人企業が法により支配することができる資産を会社に投資して

取得する株式,または法人格を有する事業組織および社会団体が経営に用いる

ことを国から認められた資産を会社に投資して取得する株式をいう (｢株式有

限会社規範意見｣24条)｡

社会主義公有制の下で,これらの法人企業や事業組織,社会団体は,大体国

有の背景である｡そのため,法人株の大部分は国有法人株であるCO｡

従業員株は,企業の従業員が投資した株式であり,上場 ･流通されていない｡

従業員に対する優遇措置として使われている｡ しかし,内部従業員が引き受け

る株式は,株式発行会社の株式総数の20%を超えてはならず,一人の自然人

が保有する株式は,会社の株式総数の5%を超えてはならないとされていた

(｢株式有限会社規範意見｣24条)01996年の従業員株のシェアは5.9%であっ

たの｡

一般公衆株は非国有企業と個人投資者を対象とした一般公募による株式であ

り,全額上場されている｡一般公衆株の中にA株,B棟と海外上場株の三種

類がある.中国大陸で発行,中国国内投資家を対象にして発行される株式がA

種株と呼ばれるのに対 して,外資株はB種株と呼ばれ,外国および香港,マ

カオ,台湾地区の法人および個人投資家が会社に投資して取得する株式をいう｡

B種株は正式には人民元建て特殊株と呼ばれ,額面は人民元であるが,外貨

建てで価格が表示され,記名式株券不発行株式である｡配当金支払いは人民元

建てで行われるが,外貨に換算 した上で支払われる倒｡

企業が外貨導入の目的で株式を発行する場合,B株を発行する以外に,直接

に海外の証券取引所で株式を上場する方法がある｡

海外上場株は,上場の場所によって,H株 (香港),N株 (ニューヨーク),
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L株 (ロンドン),S株 (シンガポール)とT株 (東京)と名づけられているO

また,従業員株と一般公衆株は,個人株とも呼ばれている｡

資産の性格に応 じて,国有資産を投資して取得または発行される株式(国家

樵)と,集団所有の投資により取得または発行される株式(法人株)は,公有資産

樵 (国有株C9)と呼ばれ,その他の株式 (従業員株,一般公衆株 (A株,B種

株と海外上場株)は非公有資産株と呼ばれる｡

このような株式所有者の性格によって株式を分類するのは,中国の株式会社

制度と証券市場構造における極めて特徴的な点である｡そして重要なことは,

持株比率,株式の売買,および種類株 (優先株と普通株)の設定などの面で,

国家株 ･法人株という公有資産株 (国有株)と個人株 ･外資株という非公有資

産株と,全く異なった扱いがなされているということである｡

(2)株式の譲渡と売買の規制
l

次に,株式の流通市場で,この4種類の性質の異なる株式がどのように譲渡,

売買されているかを検討する必要がある｡

｢株式有限会社規範意見｣及び ｢会社法｣のいずれも株式譲渡の自由原則を

設けている｡｢会社法｣では,国家株の譲渡について規定が置かれている｡即

ち,国の授権した投資機構は,法によりその保有する株式を譲渡することがで

き,またその他の株主が保有する株式を買い受けることもできる (148条)と

規定されている｡ しかし,｢株式の発行と取引管理に関する暫定条例｣(1993

年 6月に国務院にて採択)は,国家株の譲渡と売買について,｢国家の所有す

る株式の権益を損なってはならない｣という前提を置き,｢国家株の譲渡と売

買に当たっては,国家関係部門の許可を得なければならない (38条)｣と規定

している｡

つまり,国家株の譲渡は政府の証券監督管理機構の政策によって規制されて

いる0)｡

国家株は証券市場での流通を禁止されているが,証券取引所以外の場所での

譲渡は現実的に行われている恥｡

前述のように,1992年の ｢株式有限会社規範意見｣では,法人株は企業法

人または事業組織が会社に投資して形成した株式であると定義されていた｡法

人株は,所有制形態別に公的資産と私的資産を分けるという考えに基づいて設
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置された株式の一種である｡これは,国有企業が株式会社に変更される際に,

会社が他の国有企業または集団所有制企業を対象に発行したものである｡株式

の権利内容からすれば,法人株は,個人株と同様に普通株であるが,その売買

取引は,個人株と完全に切り離された市場で行われている｡ しかもその市場の

参加主体は国内の会社法人と証券業者に限られ,海外投資家や国内の自然人

(個人投資家)は法人株の売買取引に参加できないし,企業法人も一般公募に

よって発行された株式を買い入れることができない｡

法人株の譲渡と売買は,上海 ･深訓の両証券取引所で行うのではなく,許可

を得た上で,北京に設立された2ヵ所の店頭売買市場 (NETSとsTAqS,国

債と法人株取引のみの店頭市場)と南方法人株取引所という三ヶ所で行うこと

ができるのO

上述のように,A株は中国大陸で発行,流通 している人民元建ての一般公衆

株であるに対 して,B棟 (人民幣特種株式)は,上海と深川の両証券取引所に

限って売買取引されている｡B株の額面は人民元建てであるが,価格表示は流

通市場によって異なっているoB株の発行と流通は中国大陸に限定されていて,

原則として外国人,台湾,香港とマカオ及び海外に居住している中国国籍の人

しか購入できなかった6㌔

実際に株式市場 (上海 ･深fJH両証券取引所)で売買されている株式は個人

株O.だけである｡

株式投資家の性格によって,株式を分頬することは,中国の現段階の事情に

適応させる上でやむをえないやり方であろう｡また,株式の売買,譲渡につい

ても株式の性格によって別々の流通市場を設けるのは,極めて特徴的なことで

.ある｡

A株内の分類とそれに基づく流通市場の分割は,中国の公有制原則と株式会

社制度との結合という発想に基づいて行われた結果である｡これに対 し,A株

とB棟間の分類及びその流通市場の分割は,公有制原則を維持するという要

素以外に,中国の外資導入政策にも関わっている｡これは,資本市場において

は株式発行により外資誘致を図るとともに,外資の参入に対して一定の制限を

加えるようとする発想であると指摘されているB90
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(3)国の保有する株式の比率の制限

国有企業が株式会社に改組される場合における国家株の持株比率の設定は,

国の産業政策及び公有制原則の維持に関わるものである｡

株主が,会社の経営活動にどこまで介入でき,どれほどの発言権をもち,会

社の意思決定について,どれだけ影響力を及ぼすことができるかは,その株主

の保有する会社の発行済み株式の比率による｡要するに,会社の資本参加形態,

株式の保有形態は,会社に対する所有と支配態様を左右する大きな要素である｡

この視点から見れば,国有企業を株式会社に転換してからの公有資産を代表す

る国家株が占める会社の発行済み株式の比率は,国家の企業に対する所有と支

配という問題で注目される｡

国家株の占める比率を何によって定め,国家株の比率をどのぐらいのウェイ

トにするのかということについての具体的な規制はないが,企業の属する業種 ･

業界と企業のそれぞれの具体的状況に応じて,国家国有資産管理局とEgを代表
I

して投資する権限をもつそれぞれの部門または機構の裁量に任せられている｡

1993年 4月に公布された ｢株券発行暫定条例｣は,一般公開募集会社におけ

るEE)の持株比率の設定について,政府またはそれが授権した部門が決めると規

定している (9条 2項)｡また,1994年 10月の ｢株式有限会社における国有株

主権管理暫定弁法｣によれば,支配持株比率には,絶対支配の持株比率と相対

支配の持株比率が含まれている｡絶対支配の持株比率とは,国の持株比率が

50%以上 (50%を含まない)を維持することをいう｡これに対 して,相対支配

の持株比率とは,国が30%以上,50%以下の持株比率を維持することをいう｡

なお,株式会社におけるEgの持株比率を計算するに当たっては,単一の機関 ･

組織が保有する持株比率によって国の持株比率を計算しなければならず,二つ

または二つ以上の機関 ･組織が保有する持株比率を合計して国の持株比率とし

て計算してはならない (11条 2項)000

実際,国有資産株の占有率が極めて高い｡匡Ⅰは株式保有を通じて,絶対大株

主として企業に対する支配権を握っているのである｡

1996年末,国有企業から改組 した9200社株式会社の資料を見てみると,

9200社の株式所有構成は,国家株が43%,法人株が25.1%,個人株が31.9%

という割合であるOD｡法人株の大部分は国有法人株であり,それを国家株に合

わせれば,｢国家関連株 (国有株)｣は60%以上となり,全株式の絶対的多数
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を占めていることが分かる｡

以上の三つの特徴が中国の特色がある株式会社制度を形成させた四.とくに,

複雑な株式所有構造は証券市場の発展に大きな影響を与えている｡

表 1と表 2のように,国家株と国有法人株が60%ぐらいの割合で占めてい

る｡しかも,証券市場での流通は依然として禁止されているのである｡これは,

中国の株式会社制度の大きな欠陥であり,証券市場の発展の重大な障害となり

つつある｡

Ⅲ 国有株の非流通の障害

実際には,株式制企業試行が行われて以来,国有株の流通 ･譲渡が規制され

ているために,多くの弊害が生じている｡主として以下のようなものがある｡

①国が産業構造を調整し,企業の資産を再配分することができない｡②企業

は,株式を売買することによって差益を獲得する機会を失う｡③株式市場によ

る会社の経営に対する監督機能が働かない｡これらによって,株式会社の経営

方式を改善し,所有者と経営者の健全な委任関係を構築することが困難になる,

と指摘されているC9.

国家株,法人株の非流通が法律上,会社法の ｢同株同権利｣の原則に違反し

ている｡国家株,法人株の非流通は中国国有企業株式制改革における実践と理

想目標との不一致の状態になった主な原因である｡

国有企業が株式制度を導入して以来,株式会社化して上場し,資金調達もで

き,赤字から黒字に転換など一面では成功したように見えるが,実際に中国の

上場会社の業績は年々低下し,上場会社の赤字経営が増加 している｡様々な原

因があるが,根本的な要素は,上場会社の経営メカニズムが徹底的に変革され

ていないのである｡国有企業が株式化したのであるが,経営メカニズムは計画

経済期の国有企業に復帰した｡復帰の原因は大量の上場会社の株主構造が偏り,

国家株と法人株が60%以上を占め,大株主である国家によるいわゆる ｢内部

者支配 (インサイダー ･コントロール)｣の現象が頻発した｡国有株が支配し

ている上場会社の株主総会は政府部門の ｢現場弁公会｣になり,取締役会は政

府役人の職場移動の会になり,監査役会は政府役人の退職者会になって,計画
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経済期にある ｢政企不分｣などの現象が再び,そして更に深刻に発生 した｡

国家株,法人株が市場で流通 しないため (EEl有資産流失を防ぎ,公有制を維

持するため),証券市場を通 した合併 ･買収は障害が多 くて実現できない｡経

営者たちは,その地位を脅かされることもなく,計画経済期における国有企業

の状況とまったく同 じであると指摘されている倒｡まさに中共中央党校の王珪

が指摘 したように ｢中国の国有企業改革が難 しくて現代企業制度を建設するの

が更に畠難である｡その根本的な問題は,国有株が 80%を占めるために,投

資主体の多元化が実現されず,真の法人財産権を形成するのは難 しく,コーポ-

レー ト･ガバナンスの構築が困難であることにあるoqD｣

日本証券経済研究所の中国人研究者王東明が実態調査に基づいた後,こう述

べているO｢中Egのコーポレー ト･ガバナンスの実態は諸外国との差がかなり

大きく,今回の調査結果を見ても,党組織の役割,｢一身三役｣(取締役会会長,

社長,党書記)と兼任 (取締役会会長,社長)の状沢,重役の履歴,経営者の
ヽ

ステークホルダーに対する態度などの側面から見れば,依然多くのガバナンス

のあり方に関する問題が残されている｡その意味で,現在は中国の社会環境に

適応 した企業ガバナンスの制度がまだ確立されておらず,新 しい企業制度の模

索段階にあるといえる｡Lは｣

この問題を解決する方法については,中国で大いに議論されてきた.北京邦

和財富研究所所長韓志国が,｢分類株式による株式市場の分割と国有株の非流

通という方式は,計画経済の思考様式であり,このような計画経済の方式によ

る現代資本市場への浸透は,資本市場の機能を歪曲させて,もたらした危害は

極めて大きい｡この問題を解決するためには,国有株を売却 して,民間に放出

しなければならない.｣と指摘 しているtU.

しか し,国有株 (国家株 ･法人株)の上場流通を認めれば,市場に対する大

きな圧力となるなどの問題がある｡そのため,多くの学者が様々な方法を提案

しているW｡

｢国家株,法人株の流通問題は単なる国家所有権を享受する国有資産管理委

員会を設立するだけでなく,問題は国有資産管理委員会が如何にして政府と分

離するのかにある｡以前の国有企業改革は ｢党政分離｣,｢政企分離｣,｢所有権

と経営権の分離｣だったのであるが,現在は ｢政 (政府)餐 (資本)分離｣の

問題である｡公有制が主体地位を占めるといって,すべての上場会社,すべて
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の産業構造の中に公有制が主体地位を占めるわけではないのである｡どの産業

領域の上場会社の国有株を流通させることができるのかという研究が必要であ

る｡IL'｣と指摘している学者がいる.

また,在日中国学者張紅が以下のように提案している｡｢現実にこの問題を

解決するためには,まずもって民間の大衆株主が購入する転配株の流通をまず

認めるべきであろう｡その後,国家株 ･法人株の上場価格を純資産額より高く,

実勢価格で低くなるように設定し,民間の大衆株主が購入できるようにすべき

である｡このような方法により,株式を購入時の価格不平等の問題を解決しう

る曲.最後に,市場に対する圧力が過大なものにならないように,分割 して上

場するなどの実施方法の採用を提案する｡そうでないと,国家株 ･法人株全体

の流通が実施せず,市場の空洞化を招き,これは根本的に証券市場の主旨に反

することになる.耶リ

国有株の上場流通の問題は中国会社制度,企業のコーポ-レート･ガバナン

スの構築,中国証券市場の健全化などの課題と密接にかかわっているため,中

国政府は1999年から本格的にこの歴史的な難問の解決に取り組み始めた｡

Ⅳ 国有株の市場売却の失敗

中国は狭義の公有経済の傍らで混合所有経済と非公有経済を発展させてきた｡

｢それでも全体としては公有制だ｣と説明 (理論作り)するために,1997年 10

月の第 15回党大会は ｢合弁会社 (混合所有経済)の公有持分を合算すると公

有制の成分が量的に過半を占める｣と解釈 した｡さらに,1999年の四中全会

ではこの量的基準も放棄したのである嶋｡

1999年9月に,中国共産党第 15期中央委員会第4回全体会議 (四中全会)

において ｢国有企業改革と発展の若干の重要な問題に関する中共中央の決定｣

が出された｡この ｢決定｣には主に三つの内容がある｡①戦略面から国有経済

の配置を再調整すべきである.(診国有企業を株式会社化することによって ｢現

代企業制度｣を確立すべきこと等の方針を打ち立てた｡また,③国有株売却の

推進をはじめて公式に表明した｡

1999年 11月に,中国証券監督管理委員会は,上場企業 101杜を選定 して国

有株売却の試行を決定した｡1999年 11月に,国有資本の一般業種からの撤退
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と戦略業種への集中に関する国家統計局報告内容が公表された｡同年 12月に,

貴州タイヤなどの国有株部分売却が実施された｡

その後,2001年 6月に,国務院は ｢国有株削減による社会保障資金調達の

管理に関する暫定規則｣を通達 ･施行 した｡

この ｢暫定規則｣の主な内容は,ある企業が新株発行や増資発行する場合,

調達予定資金額の 10%にあたるその企業の国有株を放出 して,その調達 した

資金は社会保障基金に補填する,というものである.中国では社会保障体制の

確立とその資金ルー トの確保が長年の懸案であったが,これを上場企業の株式

所有構造の是正とリンクさせ,いわば一挙両得的に問題を解決 しようとしたも

のである｡

しかし流通株式のはば倍にあたる非流通株式が市場に流れ込むことになれば

市場における需給バランスが崩れるのではないかという投資者の不安を煽り,

株価が暴落 し市場が混乱 した｡

2001年 10月に,中国証券監督管理義貞会は,｢暫定規則｣の国有株売却関

連条項の執行を一時凍結 した｡これにより株価は再び上昇 した｡

暫定規則の一時凍結後,中国証券監督管理委員会は新たな国有株放出案につ

いての意見を公開募集 し,同時に国務院発展研究センターでは ｢国有株放出方

案専門家評議会｣が組織され,財政部など関連機関もこの難問の研究に着手し

始めた｡2002年 1月,中国証券監督管理委員会は公開募集 した国有株放出案

4300件を整理 ･総括 し,国有株放出方案の中間報告として発表 した｡

こうした一連の措置や相場の変動を経て,株式市場の長期的な保護育成がま

すます重要視されるようになる中で,中国政府は,国有株放出という問題がき

わめて敏感な問題であると認識するようになった｡国務院は2002年 6月 23日

に,｢国有株削減による社会保障資金調達の管理に関する暫定規則｣の中の,

国内証券市場を利用 した国有株放出とそこから得 られた資金による社会保障制

度の確立という規定の半永久的凍結を発表することとなった｡2001年 10月22

日の一時凍結が国有株放出に関する ｢急ブレーキ｣であるならば, この 2002

年 6月23日の半永久的凍結発表はまさに ｢急停車｣ともいえる｡

結局,2001年中国政府の国有株削減政策は失敗 した｡筆者は,国務院と中

国証券監督管理委員会の国有株の政策削減という手法に対 して批判的な立場を

取っている｡法律的な手段を用いて法によって国有株削減の問題を解決すべき
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だと考えるo中Egで国有株を削減するための法整備に際して,具体的には,国

有林の分類と概念,国有株削減の目標,削減の政策決定機関と実施機関の組織

化 国有株の買手側 (需給主体),削減の対象と範囲,削減の合理的な方式な

どについて,明確に規定しなければならない｡そして,国有資産の保護の視点

から全人民所有の国有株を削減する法律を,立法機関である全人代常務委員会

で制定すべきだと考えているq9.

.国有株の市場での売却は停止されたが,しかし国有株の問題をそのまま放置

してはいけない｡当面法整備が最も緊急な課題である｡また,新たな国有株の

需給主体 (国有株の買手側)を見つけなければならない｡それだけではまだ不

十分である.国有株の問題を根本的に解決するためには,国有企業改革をさら

に推し進めなければならない｡いままでの国有企業改革において,財産権 ･所

有権に関する改革は実験的にやっているが,本格的な展開はイデオロギーなど

の障害で敢えてできなかったのである｡そのため,国有企業の財産権 ･所有権

にかかわる根本的な改革である国有資産管理体制 (国有株の管理を含める)の

改革が迫られてきた｡

Ⅴ 国有資産管理体制改革と外資への国有株譲渡の新たな動向

2002年 11月8日から14E]まで中国共産党第 16回党大会が開催された.今

回の党大会において新しい国有資産管理体制の構築が大きな政策として掲げら

れた｡

｢国は法律と法規を定め,中央政府と地方政府がそれぞれ国を代表して出資

者としての職責を果たし,所有者としての権益を享有し,権利,義務と責任を

リンクさせ,資産と人員及び業務の管理を結び付けた国有資産管理体制を確立

しなければならない｡餌｣

これは,今までの国有資産管理体制 ｢匡Ⅰ家紋-所有,地方分級管理｣と異な

り,所有権への分級行使である｡つまり中央政府が ｢資産の終極的な所有権｣

を留保したが,国有資産を具体的に処理する場合,例えば合併 ･売却の価格決

定などに関しては,中央政府と地方政府が中央国有資産と地方国有資産とに区

分してそれぞれ決定権限を分担する｡

国有資産は国家所有であり,法律上,全国の国有資産は全国人民の所有に帰
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するという今までの理論は変わっていないのであるが,所有権の分級行使であ

る ｢国家所有,中央 ･地方分級行使｣という新しい体制が構築されるようになっ

た ｡

｢国家所有,地方分級行使｣は二つの前提がある｡①国家が統一的な法律法

規を制定しなければならない｡②中央政府が終極的な所有権を行使する｡つま

り,地方の担当部分に対して必要な時に資産処分の最終的な決定権限を有する｡

この二つの前提のもとで,｢国家所有,地方分級行使｣は ｢分級所有｣にもた

らされる政治的分離の問題を解決することができるとともに,従来の ｢分級管

理｣体制からもたらされる ｢国有資産の最終責任者不在｣の問題も解決するこ

とができると期待されている ｡

そして,第 16回党大会では,中央政府と省 ･市地方政府がそれぞれEEl有資

産管理機構を設立するとの方針が明確に打ち出された｡

2003年 3月5日から18日の全人代第 10期大会の第 1回会議が北京で開催

され,中央政府の機構改革 (省庁再編)が決定され,国務院の中に国有資産監

督管理委員会が新しく設置された｡これにより,財政部や国家経済貿易委員会

の国有資産管理の職能が新たな機構に移管された随｡

新 しく設置された国有資産監督管理委員会は,国有企業改革と国有資産管理

の主管機関として,国有株の非流通の問題を含む様々な改革を大いに促進する

のであろうと期待されている｡

2003年 5月27日に,国務院は ｢企業国有資産監督管理暫定条例｣を公布･

実施した｡この暫定条例の主な内容は次の3点である｡ 1.出資した企業の責

任者に対 して管理を実施する｡2.出資した企業の重要な事項に対 して管理を

実施する｡国有資産監督管理機構は法で定められた手順に従って,出資した国

有独資企業や国有独資公司の分割,合併,破産,解散,増資減資,社債発行な

ど重要な決定を下す｡出資人として,国有株の譲渡などについても決定する｡

3.企業の国有資産に対して管理を実施する63｡

特設機構としての国有資産監督管理委員会は,日本の特殊法人と似ている｡

国務院のその他の省庁のように,独自に行政法規などを制定することができな

いが,国有資産法や国有企業改革関連法など法律 ･法規の制定過程において依

然として大きな役割が期待されるGD｡

2001年の証券市場での国有株削減の政策が失敗した後,中国政府は,新た
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な解決策を2002年後半から模索し始めた｡

まず,2002年 11月の第 16回党大会において,外資に国有株の譲渡という

政策が示唆された｡中国政府は国有株を外資に譲渡する政策を本格的に展開し

始めた｡

2002年 11月 1日に,国務院の批准を経て,証券監督管理委員会と財政部と

国家経済貿易委員会は ｢外資に上場企業の国有株と法人株を譲渡する問題に関

する通知｣を共同で公布し,外国企業に対し上場企業の国有株と法人株を譲り

渡すことを認め,監督管理を行うことを決めた｡

中国で初めて法人株を外資に譲渡した事例は,1995年 8月 11日に日本のい

すゞ自動車と伊藤忠商事が協議売買によって,中国A株市場上場企業である

北旅法人の株式全体の25%を取得したことである｡その後,｢国有財産の流出

につながる｣との懸念が強く,1995年以降外国企業への両株の譲渡が禁止さ

れていた｡

この ｢通知｣の公布により,国有株の外資への譲渡が正式に解禁された｡

｢通知｣で,外国企業を対象に上場企業の国有株と法人株を譲渡するのは

｢外国投資産業指導日録｣に符合することが要求された｡外国企業の投資を禁

止される産業分野の国有企業の国有株と法人株は外Eg企業への譲渡をしてはな

らない｡中国側の絶対的な株式支配又は相対的な株式支配が必要とされる場合

は,譲渡された後,中国側の株式を絶対または相対的に支配する地位を維持し

なければならない,と規定されている｡

なお,上場企業の国有株と法人株の外国企業への譲渡は原則として公開競売

の形を採用する｡いかなる地方,部門は身勝手に外国企業に向けた上場企業の

国有株と法人株の譲渡を批准してはならない｡上場企業の国有株と法人株が外

国企業に譲渡された後,上場企業は依然として既存の関連する政策を執行し,

外Eg投資企業の待遇を受けない｡国有株式の譲渡収入は国の関連する規定に基

づいて処理 ･利用すべきだとされている｡

このように,2001年国有株の市場売却の失敗を経験 した中国政府は,第 16

回党大会後,国有株を外資に譲渡する政策に転換した｡ただ,外資はコーポレー

ト･ガバナンスや情報開示などの面において様々な問題をかかえている国有企

業の国有株を譲り受けることに対して,どれだけの関心をもうか,今後注目す

べきであろう｡
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国有資産管理体制の改革,国有株の外資への譲渡,また外資による国有企業

の買収などの課題は,今までの中国国有企業改革と株式会社制度導入の延長線

にあるため,別の機会で論文をまとめてみたい｡

(1) 床建新 ｢中国国有企業の株式化 (-)- 経済体制転換と企業制度改革-｣r名古屋大学 ･法政

論集｣184号 (2000年)75-76貢｡

(2) 小宮隆太郎 r現代中国経済J(東京大学出版会,1991年)77頁｡

(3) 日本証券経済研究所編 r中国の株式会社制度と証券市場の生成』(日本証券経済研究所 ･平成6

年)89貢｡

(4)以下のように国有企業改革の歴史を五段階に分ける説もある｡

1 78-81年 :単純な ｢放権譲利｣型改革期

2 82-86年 :｢経済箕任制｣｢利改税｣を軸とした ｢放権譲利｣の調整期

3 87-91年 :｢国有企業体制｣の集大成,株式制導入に向けての転換期

4 92-96年 :｢社会主義市場経済｣の下での ｢企業｣と ｢会社｣の2本建て体制期

5 97年～現在 :｢現代企業制度｣の確立を軸に株式会社制度に傾斜していく時期I
(5) ｢中国の国有企業改革とコーポレート･ガバナンス｣(21世紀政策研究所,2001年3月)｡

｢放権譲利｣とは,計画経済体制の下で非効率の極みに陥っていた国有企業 (国営工場)に対し,

経営自主権や利益留保を認めることによって経営層 ･従業員らにインセンティヴを与えようとする

改革であり,その基本的な方向性は決して間違ったものではなかった｡ しかし,企業所有者である

国家の側に,経営者の行動を適切にモニタリングしていく制度や仕組みの準備が十分にないまま,

企業内部者である経営者に対し経営に関する裁左主権を与えた点において ｢放権譲利｣型の改革には

コーポレート･ガバナンスの視点が欠如していたのである｡｢放権譲利｣を西側の流行語に直せば,

規制緩和と分権化,自由化および国民所得の再分配だと言える｡

(6) 自主経営,損益自己負担,自己発展,自己制約を主な内容とする国有企業の経営メカニズムの転

換である｡凌星光 r中国の経済改革と将来像j(El本評論社 ･1996年)157-158頁｡

(7)1993年3月の憲法改正で正式に ｢国営企業｣から ｢国有企業｣へ改めた｡

(8) 渡辺利夫 ｢中国三大改革は成功するか｣rRIM 環太平洋ビジネス情報1日本総研調査部環太平

洋研究センターvol.1No.1(2001年4月)を参照｡

(9)例えば ｢経営請負制｣請負期間が2年,3年,長くて5年,この期間内で国家と経営者は契約あ

るいは交渉を行う｡経営者の立場から見れば,請負期間内にできるだけ生産設備を利用し (これは

生産設備の酷使を招くことが多い),多くの利益を出せばよい,このような短期的視点に立つ企業

経営は長期投資を無視し,企業の長期的発展上マイナスになるといわざるを得ない｡また損失が発

生した場合も現状では経営者は損失の宜任を負わないという状態になっている｡王東明 ｢中国にお

ける株式会社制度の導入一論争と問題点について一｣F証券経済研究』1996年5月第 1号 75頁｡

(10)許海珠 ｢国有企業の株式会社化について｣r日中経協ジャーナルJ64号 (1999年3月)62頁｡

(ll)馬家駒編 F中国経済改革的歴史考察J)(漸江人民出版社 ･1994年)219頁.

n2) これらの規定によれば,株主が株式を譲渡する際には,以下の二つの方法を用いることができる

とされた｡ 1.自ら株式の譲り受け相手を見つけて,譲渡価格を話し合いで決める｡2.金融機関

の信託部に株式の譲渡を依頼する｡いずれの場合にも,株式の取引は現物に限られ,株式発行を代

理した金融機関の信託部で譲渡の手続が行われた (｢株券発行に関する暫定管理弁法｣4項)｡具体
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的な株式の譲渡手続としては.株式取引の双方が株券の裏書欄に署名し,｢株券譲渡申請書｣を合

わせて金融機関の信託部に提出する (｢株券発行の代理業務に暫定規定｣5項)｡ 1986年9月に,

中国工商銀行上海市分行静安区営業所の信託部は,改革が開始された後の最初の株式店頭市場とし

て登場した｡中国証券監督管理委員会編 『中国証券市場年鑑 ･1994年』(改革出版社 ･1994年)49

頁 ;万解秋 『企業股伶化改革指南』(復旦大学出版社 ･1992年)18頁｡

C3)所有が分散された株式制は資本の ｢社会化｣であり資本主義国の特有のものではなく,社会主義

の国でも利用可能だと邸小平が ｢南巡講話｣で強調した｡

(14)現代企業制度とは ｢要するに資本主義国家における会社制度を中心とする近代的な企業制度のこ

とである｡その内容は,以下の5点にまとめることができる｡第 1に,財産権関係を明確にする｡

第2に,企業法人の権益と責任を明確にする｡第3に,出資者の権益と責任を明確にする｡第4に,

企業は市場のメカニズムに応じて生産及び経営活動を行い,労働生産性と経済効率を高めることを

目的とする｡第5に,科学的な企業指導体制と組織管理体制を確立し,所有者と経営者と従業員と

の関係を調整し,刺激と制約のある経営メカニズムを形成する｡総合研究開発機構編 『中国経済改

革の新展開一日中経済学術シンポジウム報告』(NTT出版,1996年)199-201頁｡

05)中国では,経済体制改革は,効率性を求めるためには,漸進的にかつ政治体制改革と切り離して

進められてきた｡中国の経済体制は,公有制を維持しっっも,従来の集権的社会主義計画経済から

｢社会主義市場経済体制｣へ移行してきたOこれまでの国有企業改革は,経済体制改革に伴い,企

業の財産所有制度をめぐって,主として二つの方向で試みられてきたといえよう｡一つは,制度的

枠組みとしてEgの単独出資を維持しつつ,企業の経営権の拡大を図って行われた請負責任制である｡

請負責任制については,1993年以後,国有資産の商品化,資産経営による資産価値の保持 ･増殖,

国有企業の集団化などの要請に基づいて国有資産授権経営が用いられるようになった｡もう一つは,

国の単独出資という所有形態の制度的枠組みそのものを変える株式制企業試行である｡1984年に

株式制企業試行が都市部に広げられてきた頃から,この二つの方向の改革が,しばらくは並行して

推進されたが,1993年に ｢社会主義市場経済｣の樹立が提起された後は,株式制企業試行が,企ヽ
業制度改革の方向を示すものなり,企業制度改革における重要性を増してきた｡

06) 日本証券経済研究所編 『中国の株式会社制度と証券市場の生成J](El本証券経済研究所,平成6

年)91頁｡

u7)国有企業の固定資金と運転資金の大部分は国家財政によって無償で供給された (続支)｡企業の

創出した利潤の全額も財政に上納しなければならなかった (統収)｡新設国有企業の新規設備投資,

国有企業の設備更新および拡張に必要な設備投資資金は,財政支出の ｢基本建設投資｣勘定から引

き落とされ,無償で企業に提供された｡運転資金については,企業ごとに,運転資金の使用限度額

が決められ,限度額部分を財政支出の ｢流動資金｣勘定から引き落とされ,企業に無償で供給され

た｡限度額より超過して使用した部分は銀行の借り入れによって調達した｡更に,企業は固定資金

と運転資金を無償で使用するだけではなく,資金の運用効果についての責任を一切負わなかった｡

利益を計上した場合は,利潤の全朝を財政に上納し,赤字を出した場合は,国家財政から補填され

た｡日本証券経済研究所編 ･前掲注 16,92頁｡

u8)主に三つの方法が用いられた｡ 1.資金の無償使用から有償使用への転換｡企業の新規建設,更

新 ･投資に要する長期性設備投資は国家財政による無償交付から銀行の貸付による有償使用制に切

り替える｡2.企業の内部留保の重視｡固定資産の減価償却軌 ま,減価償却基金として全額企業に

留保する｡同時に減価償却率も大幅に引き上げられた｡企業の設備更新は主に原価償却基金で賄う

ようにする｡3.税制改革 ｢利改税｣を実行する｡元来利潤として全額財政に上納していた国有企

業の収入は定められた税項目と税率で税金の形で国に上納する形にする｡税弓しき後利益は企業の自

己資金として,企業に自主使用権を与える｡日本証券経済研究所縞 ･前掲注16,92-94頁｡

u9)須田成人 ･曽根康雄 『中国国営企業の活性化と株式会社制度』『財界観測』野村総合研究所 1993
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年2月号を参照｡

印 1949年新中国成立後,中国政府が旧国民党政府が残 した推計 100億 ドルないし200億 ドルにの

ぼる官僚資本を没収 しこれを国有企業 (全人民所有制企業 :国営企業)に再編成した｡そして50

年代に入り,中国は旧ソ連の中央集権的な計画経済体制を取り入れ,農業,手工業,資本主義商工

業の ｢社会主義的改造｣が行われ,生産手段は急速に私的所有から社会主義的公有 (全人民所有と

集団所有)へと変わった｡柳随年 ･呉群敢編 r中国社会主義経済略史J(北京週報礼 1987年)

174-175責｡

etl会社法立法前の暫定法の性格を有する｡

田 王東明 ｢中国上場企業の株式所有構造とコ-ポレート･ガバナンスの実態｣r証券経済研究JI

(2000年 3月)第24号｡

C3 庚建新,｢中国国有企業の株式化 (二)- 経済体制転換と企業制度改革-｣r名古屋大学 法政

論集Jl185号 (2000年)228-229頁｡

C4) 例えば,｢国有資産評価管理弁法｣(1991年 11月 ･国務院)を初め,｢国有資産評価管理弁法施

行細則｣(1992年7月)｢国有資産の財産所有権の確定および紛争処理に関する暫定規定｣(1993年

12月)等々｡虞建新･前掲注23,225頁｡

C5)1990年代初めに国有資産管理局が独立の部署として設置されたが,1994年のEg務院機構改革の

際,財政部の下属局とされた｡さらに1998年の国務院機構改革で廃止され,その機能は財政部の

国有資本金基礎管理,財産評価管理,国有資産統計評価の三つの司 (課)として吸収された｡国有

資産管理局の消滅を契機に,実際の国有資産運営は各経営体のレベルに委託 (授権)されるように

な･･'た｡2003年3月の機構改革で国務院の中に ｢匡l有資産監督管理委員会｣という特設機構が新

たに設立された｡国家株の権利行使の状況及び国有企業の所有構造の特徴について.木崎翠 ｢中国

型市場経済に関する考察一企業所有の将来像-｣国分良成編 Fグローバル化時代の中国 (JIIA研究

5)J(日本国際問題研究所,2002年6月)を参照されたい｡

約 1994年 10月の ｢株式有限会社における国有株主権管理暫定弁法｣によれば,国有法人株とは,

法人格を有する国有企業や国有事業法人,その他の機関が法により占有 ･使用している法人財産を

持って他の株式会社に投資して形成した株式,または法定の手続により取得した株式をいう (2条)｡

国有法人格関 ･組織が∴投資主体として国有法人株を保有し.株主としての権利を行使する (16

条3項)｡

即 契勇明 ･岡正生 r中国の金融改革Jl(東洋経済新報社,1998年),98頁｡

餌 中国では,外資導入は対外開放に関する基本政策の一つである｡従来,それは主として,外国政

府,金融機関などからの借款,外国での外貨建債券の発行.外国投資企業の設立による外国資本の

直接投資に限られていた｡ しかし,企業を設立するという直接投資に比べて,株式市場を通じて外

貨を調達することは,便利で迅速な資金調達の方法であるとともに,海外の投資家にとっては中国

市場へ参入するルートが一つ増えることを意味する｡1991年 11月に,上海真空電子部品株式会社

が政府当局の認可を得て,初めて国内の証券市場で外国投資者向けの人民幣特殊株式 (B棟)を発

行し.続いて1992年2月21日に,上海証券取引所にそれを上場した｡

伽)厳格的な定義によれば,集団所有の性質を有する法人株は公有株であり国有株ではないが,中国

では国有株と呼ばれてきた｡

即)規制政策には以下の内容が含まれる. 1.証券規制機関の定めた期間には国家株または法人株を

個人株に転換することが規制される｡2.個人株は上海,深川の両証券取引所で流通されているた

め,｢個人株と同様に流通させない｣という文言から,国家株または法人株を証券取引所で流通さ

せることが禁止される｡

即 1990年代半ば以降,国有株の譲渡は,証券取引所以外の場所で多様な方法により試行された｡

国有株の譲渡は,主として以下の方法により行われているc 1.国有株は財産権取引所 (産権交易
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所)を通じて譲渡される｡2.会社が法人株を人民幣特種株式 (B棟)に転換した後,それを証券

取引所に上場する｡3.国家株または法人株の新株引き受け権が有償で一般大衆の個人投資者に譲

渡される｡4.国家株が法人に譲渡される05.国有株が一般大衆の個人投資者に譲渡されるO実

務では,1994年以後,国家株が法人株に転換されたり,法人株が人民幣特種株式に転換されたり

する事例が増えている｡

田 STAQS(SecurltleSTradingAutomatedQuotationSystem全国有価証券取引気配値自動システム)

は,1990年8月に中国証券市場研究設計センターによって開発され,約4ヶ月の試運用を経て,12

月に正式に開業された｡sTAqSは中国民航航空会社の予約システムネットワークを利用して全国

の46の都市と接続 している｡200の会員を有している｡1993年設立したNETSPqatlonalElectronlC

TradlngSystem証券電子気配値自動システム)法人株市場は,中国人民銀行決済システムの有価証券

取引部分である｡第三の南方法人株取引所は,広東省,探州経済特別区政府など華南地方の関係政

府機関が共同で設立 ･運営している実験的な法人株取引所である｡以上の三つのうち,前の二市場

の運営は順調に進んでおり,市場の取引データが毎年の中国投資年鑑に掲載されている｡斐桂苔
｢中国国有企業の資金調達｣『証券経済研究』)第24号 (2000.3)136頁｡

63 2001年 2月 19Elに中国証券監督管理委員会がB株の国内投資者への開放を解禁した｡『El本経

済新聞』 2001年2月20日朝刊9面｡今まで中国政柄の国策としての外貨桂得のための株式市場

であり,それ故に中国国内投資家の参加が認められていなかったB棟が中国国内投資家にも関放さ

れた｡また,2002年 11月8日に ｢合格国外機関投資家国内証券投資の管理弁法に関する暫定規

定｣(QFII(QuahRledForelgnlnstltutlOnallnvestors)法)も正式に公布された｡このQFII暫定法の

制定で,中国本土外の証券会社,基金管理機関,保険会社,商業銀行など機関投資家は,中国本土

の商業銀行を委託管財人として,中国本土の証券会社に中国本土証券の取引を委託することが可能

になる｡これまで中国本土の機関投資家に限定されていたA株取引が,間接的とはいえ,事実上,

海外の機関投資家にも開放されるわけである｡

別 しかも内部従業員株を除く｡

(誠 虞建新 ･前掲注 23,252頁｡

BO 虞建新 ･前掲注23,230-231頁を参照｡

qTlF中国証券報』1997年4月15日｡

脚 中国が株式会社制度の導入するに際して,以上の三つの代表的な制度の以外に,株式会社制度を

導入する産業の範囲の制限や株主の権利が異なる種板株 (普通株と優先株)の発行なとの制度が設

けられているが,本文では割愛する｡

89)徐明 ｢国家株,法人株の流通及び譲渡｣徐明 ･郁衷民 『証券市場に関する若干法律問題の研究』

(上海社会科学院杜出版社,1997年)143頁｡

16IO)賀小勇,陳肇強 ｢現行 『証券法』に関する若干の問題｣F法学』1999年4月号｡

也1)王珪 『亜太経済時報』1998年 12月31E],第3版O

伯 王東明 ･前掲注 22,37頁｡

岨3)2001年6月に中国人民大学で開かれた ｢国有株放出国際シンポジウム｣における講演｡

CI4)国有株流通の問題について,中国の学会で大いに議論されている｡本論文では,既に引用した文

献以外に,以下の文献も参照 した｡方文洲はか ｢公有株上場流通問題の検討｣(｢公有股上市流通

問題的探討｣)『金融体制改革』6号 (1997年)60頁.挑長輝 ｢国家株流通と我国株式市場の規範

化｣(｢国家股流通輿我国股票市場的規範化｣)『証券市場等報』2号 (1997年)51頁｡陳 明 ｢試

論如何解決国有株流通問題｣『経済法学』1998年第4号,34頁,『国有株流通問題』(法制出版社,

1997年),78頁｡

仏5)賀小勇,快挙強 ･前掲注40｡

出田 株式発行の際,国家資産は額面価格で株式を購入するのに対して,普通の大衆はプレミアム価格
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で購入している｡

t47) fT;-原紳作監修,張紅 ｢中国証券取引法の立法の現状と課題｣r匡牒商事法務jvol･26,No･6(1998),

631iLi'.
咽 この四中今会の精神は ｢有進有退,有所為有所不為｣(国有企業は進むことも退くこともある,

為すこともよは ざることもある)であるO具体的には,国有経済によるコントロ-ル,すなわち狭

義の公fl制を維持する経済領域が安全保障関連業種,自然独占業種,公共サ-ビス･物品業種の3

業師妓び同家の支柱産業及びハイテク産業の中核企業に限定された.その他の業種 ･企業では国有

介業の民'lqr化 (同家資本の退出による混合所有化)と非公有経済の発展 (個人企業,外資企業を含

む私営糸業なと)を促すことになったのである｡重要性基準とも言えるこの考え方により,今後公

有経済はifT要であるが,少数派の存在になる｡また,戦略産業や自然独占産業を国有企業が担当す

る体制は,lq側符本t義岡でも民営化が潮流になるまでは普通に見られた.四中全会決定は事実上

｢経と余所も'経済｣を目指すに等しいと考えるのはこのためである｡

149) 詳しくは,楊束 ｢試論依法減持国有股一兼議加入wTO後我国的証券立法-｣F全球化下的中国

印H木』(社会科学文献出版社,2003年 2月)を参照されたい.筆者はこの論文で西側諸国の国有

株の削減の経晩 特に日本を重点に日本の公企業の民営化と国有株の売却を考察し,またフランス,

トイツ.イギリス,ロシアなど世界各国の民営化の経験を分析したうえ,中国の民営化と国有株の

売却に関しては,諸外国の経験を参考にして,｢国有資産保護法｣等の法律を一日も早く制定すへ

きだという私見を述べ,そして具体的な法整備の詳しい内容を立法提言した｡

(50)第16rd党大会の江沢民報告 ｢いくらかゆとりのある社会を全面的に築き上げ,中国の特色のあ

るきr会†盛事灘の新局面を切り開こう｣｢人民網日本語版｣,2002年 11月18日｡

t51) 問矧堤発展研究中心企業研究所国有資産管理体制研究課葛組 (陳小浜,張文魁,李夷兆難)｢国

研報 'TFl 関l川柏 幣産常世体制的-1甥看法相建議｣F中国経済時報』2002年 12月2El°

621 /㌻までの川仁J鍬!'Eの･7-r･,確鰍 ま7つの部門に分散されていた :国家発展計画委員会,経済貿易委員

公.財政凧 ll､LlJ鈍行,中央人型国包企業上作委員会,人事部,組織部などであり,｢七龍治水｣

と咋はれ.lliT(J'Ff篠の出'F川 代よの職責は不明確で,行政介入と責任者不在問題が深刻であった.

63lEILllJJftJJEl.:糾酢でEm.機構は.余光が所角する国有資産の財産権の範囲決定や登録など基礎的管理に

ついてlrllT.を負う..LJJ.資した企業が実施する大規模融資や発展戦略の計画について,国家発展計画

や産米政芯に茶ついて,出資人としての職雷を尾行する.企業の国有資産の流失を防止するため,

阿lj埼席慌腎･｡･蝕粍構に対し.耽美が所有する国有資産の財産権の取引に関する監督管理制度の確

､L/-を求め,命其のはf]祭権の財産雛取引に対する監督管理を強化するO｢人民網日本語版｣2003年

6115H,単打『法制Ei報』2003年6月9日｡

64) 5月の ｢介:業国有資産監督管理暫定条例｣の制定にも.国有資産監督管理委員会が大きく関与し

たと[-,われている｡


