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要 約

国 民 所 得 の 分 配 構造 の 変 化 及 ぴ 財 政 投 資カ’ら 銀 行 融 資 に切 り 替 え で、 中 国 の 金 融 構 造 は大 き く 変 貌 し

た。 家計 部 門 が企 業 の 資 金不 足 を 補い、 銀 行の 仲 介 を通 じて 投 資資 金 を提 供 す るよ う に な った が、 金 融シ

ス テ ムは 資 本 を効 率 的 に 配分 で き ない た め、 収 益 性 の高 い 企 業 が資 金 不足 に 悩 み、 巨 額 の 不良 債 権 が経 営

悪 化 の 国有 企 業 に 累 積さ れて い る。

「所 有 者の 不 在」 に よる 弊 書 を 克 服 する た め に 導 入 さ れた 株 式 会 社 で は、 国 有 株 は過 半 数 を 占 め、 行 政

関 与 が 残 さ れる。 こ の ため、 企 業 統 制 が機 能 せ ず、 株主 の 無 力 化 と イ ンサ イ ダ 経 営者 の支 配 を も た らす。

デ ィ ス クロ ー ジ ャ の 不 備、 会 計 制 度 や監 査 の 欠 陥 が投 機 を 助 長 し、 資 源 の 効 率 的配 分 を 妨 げて いる。

資 源配 分 の 効 率性 を 向 上 する に は資 本 市 場の 整 備 が不 可 欠 で ある。 国 有企 業 を 民営 化 して リ ス ク を 負う

投 資 家を 育 成 し、 経 営 者 選別 を 通 じて 企 業 の新 陳 代 謝を 促 進 す れ ば、 資 源 が効 率 の悪 い 企 業に 滞 留 する 間

題 が 解決 さ れ る。 株 主 が 企業 の 所 有者 で あ り、 受 託 者 とな る 経 営者カ’ら 企業 内 容 の全 面 開 示を 受 けて 資 本

配 分 を 行 う関 係 を 明 確 に しな け れ ば、 合理 的 投 資 が不 可 能 で あ る。

中 国 のデ ィ ス クロ ー ジ ャ制 度 は 国 際基 準 に合 わ せ て 形を 整 え た が、 権 利 の平 等 と均 等 な 情報 ア ク セ ス が

未 達 成で あ り、 情報 の 偏 在 が解 消 さ れて い な い。 会 計制 度 の 改 善、 監 査 の 独立、 経営 者 間 の競 争 及 び投 資

家 の 学 習 努力 に よ っ て 情報 開 示 の レ ペ ル が向 上 す る こと が期 待 さ れる。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ

Ｅｃｏｎｏ ｍｉｃ ｒｅｆｏｒｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｈａｖｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｔｈｅ ｎａｔｉｏｎａｌｉｎｃｏｍｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｍａｋｉｎｇ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ ｂｅｃｏｍｅ

ｔｈｅ ｂｉｇｇｅｓｔ ｓｅｃｔｏｒ ｔｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｆｕｎｄｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ． Ｂｕｔ ｂｅｃａＵｓｅ

ｔｈｅｓｅ ｃａｐｉｔａｌｓ ｗｅｒｅ ｎｏｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ ａｌｌｏｃａｔｅｄ， ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍ ｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ＲＯ Ｅ ｓｕｆｆｅｒ ｆｒｏ ｍ ｔｈｅ １ａｃｋ ｏｆ

ｃａｐｉｔａ１ｆｏｒ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ， ｗｈｉｌｅ Ｕｎ－ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｓｔａｔｅ ｏｗｎｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｒｅ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｎｇ ｂａｄ ｄｅｂｔｓ ｄｕｅ ｔｏ ｌｏｗ

ｒｅｎｔａｂｉｌｉｔｙ．

Ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｓｙｓｔｅ ｍ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｉｎ ｅａｒｌｙ １ ９９３ ａｉｍｅｄ ｔｏ ｓｏ１ｖｅ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｒｏｂ１ｅｍ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，

ｍ ｏｒｅ ｔｈａｎ ５０ ％ ｏｆｔｈｅ ｓｈａｒｅｓ ｒｅｍａｉｎｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎ ｍｅｎｔｌｓ ｈａｎｄｓ， ｗｈｉｃｈ ｄｉｄ ｎｏｔ ａｌ１ｏｗ ｔｈｅ ｆＵｎｃｔｉｏｎｉｎｇ

ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｏｎｔｒｏ１，
ｌｅａｖｉｎｇ ｐｌａｃｅ ｆｏｒ ｉｎｓｉｄｅｒ ｍａｎａｇｅｍ ｅｎｔ ｃｏｍ ｍ ａｎｄ ｗｉｔｈｏｕｔ ａｎｙ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ

ｓｈａｒｅｈｏ１ｄｅｒｓ． Ｔｈｅ ｌａｃｋ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ａｕｄｉｔｉｎｇ ａｎｄ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｃｏｕｐ１ｅｄ ｗｉｔｈ ａ ｗｅａｋ

ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｙｓｔｅｍ ｃａｎｎｏｔ ｇｉｖｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ． Ｔｈｅｒｅチｏｒｅ，

ｓｔｏｃｋｓ ａｒｅ ｎｏｔ ｐｉｃｋｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ
・ｓ ｅａｒｎｉｎｇ ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｖａｌｕｅ ｂＵｔ ｔｒａｄｅｄ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｒｕ ｍｏｒｓ ｏｒ

ｍｉｓｌｅａｄｉｎｇ ｉｌｌｕｓｉｏｎｓ．

１ｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｓｏＵｒｃｅｓ，
ｉｔｉｓ ｉｎｄｉｓｐｅｎｓａｂ１ｅ ｔｏ ｏｒｇａｎｉｚｅ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｅ

ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｗｎｅｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ， ｃｒｅａｔｉｎｇ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｂｅａｒｉｎｇ ｒｉｓｋｓ， ａｎｄ ｓｅｌｅｃｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

ｍａｎａｇｅｒｓ ｗｏｕｌｄ ｓｏｌｖｅ ｔｈｅ ｐｒｏｂ１ｅ ｍ ｏｆ ｕｎ－ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ ａｒｅ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒｓ ｏｆ

ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ． Ｓｏ， ａ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｎｎｏｔ ｂｅ ａｃｈｉｅｖｅｄ ｉｆ ａ ｆｕｌｌｙ ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ ｏｆｔｈｅ ｃｏｍ ｐａｎｙ ｉｓ

ｎｏｔ ｍａｄｅ ｂｙ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｒｓ ａｓ ｃｏｎｓｉｇｎｅｅｓ，

Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｍａｄｅ ａｎ ｅｆｆｏｒｔ ｔｏ ｂｒｉｎｇ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＧＡＡＰ ｃｌｏｓｅｒ ｔｏ ｌＡＳ ａｎｄ ｉｍ ｐｒｏｖｅ ｉｔｓ ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ ｓｙｓｔｅｍ． Ｔｈｅ

ｓｕｃｃｅｓｓ ｏｆ ｃａｐｉｔａ１ ｍａｒｋｅｔｓ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｔｏ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ．

Ｗｉｔｈｏｕｔ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ－ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ， ｔｈｅ ｍ ａｒｋｅｔ ｃａｎｎｏｔ ａ１１ｏｃａｔｅ ｃａｐｉｔａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ． Ｔｏ ｆｏｓｔｅｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ
Ｉ

ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｉｎ ｌｉｓｔｉｎｇ ｃｏｍ ρａｎｉｅｓ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ， Ｃｈｉｎａ ｓｈａｌｌ ｐｕｔｆｏｒｗａｒｄ ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ

ｑｕａ１ｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｔｏ ｍ ａｋｅ ｓｕｒｅ ｔｈａｔ ａｌｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｒｅ ｔｒｅａｔｅｄ ｅｑｕａｌｌｙ， ａｎｄ ｒｅｐｏｒｔｉ∩ｇ

ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｖａｒｙ ｄｅｐｅｎｄｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｒ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｉｏｎ ｏｆｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ．

は じめ に

中 国 の 経 済 改 革 は 「上 か らの 改 革」 であ り、 指

導 階層 が 命 令 経 済 の 体 制 に 見 切 り を 付 け、 見 え る

手 によ る 資 源 配 分 を 徐 々 に 諦 め る プロ セ ス で も あ

る。 長 い 試 行 錯 誤 を 経 て、 「市 場 は 決 して 完 壁 で

理 想 的 な 仕 組 み で はな い が、 リ ス ク に 対 処 す る の

に 一 応 機 能 す る」 と の 認 識 は 中 国 で徐 々 に 浸 透 し

て き た。 資 源 配 分 を 官 僚 の 見 える 手 か ら 市 場 の 見

え ざる 手 に 少 しつ つ 譲 る に 連 れて、 中 国 経 済 は 幾
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度 の 危 機 を 乗 り 越 えて 高 い成 長 を 記 録 した。 成 長

に 大 き く 寄 与 した の は 非 国 有 経 済 セ ク タ ー で あ

り、 国 有 経 済 セ ク タ ー の 衰弱 化 と 経 営 不 振 が 周 知

の 事 実 で あ る。

と こ ろ が、 ２０ 年 以 上 の 改 革 が も た ら し た 二 つ

の 結 果、 つ ま り、 第 一 に、 「放 権 譲 利」 政 策 お よ

び、 世 界 最 高 の 貯 蓄 率 に よ り、 家 計部 門 が 資 金 余

剰 に な り、 国 内 資 本 だ け で 成 長 を フ ァ イ ナ ンス す

る 資 金 源 が 形成 さ れ た こ と。 第 二 に、 市 場 競 争 の

試 練 を 乗 り 越 え た 経 営 人 材 が 頭 角 を 顕 した こ と

は、 企 業 改 革 に 新 し い 選 択 肢 を 与 え た。 株 式 会 社

制 度 や 上 場 制 度 を 整 備 し、 資 本 市 場 を 育 成 す れ

ば、 こ れ ま で 行 政 の 許 認 可 制 度 と 国 有 銀 行 を 中 心

と す る 間 接 金 融 制 度 がも た ら し た 資 源 配 置 の 歪 み

が 是 正 さ れ、 よ り 効 率 的 な 資 本 配 分 が 期 待 さ れ

る
。

資 本 市 場 が う ま く 機 能す る に は、 公 平 で 透 明 な

取引 ル ー ル、 情 報 の 非 対 称 性 を 是 正 す る ディ ス ク

ロ ー ジ ャ、 経 営 者 の 暴 走 を 防 ぐ 企 業 統 制、 及 び 投

資 家 の 理性 的 行 動 が 不 可 欠 で あ る。 こ れま で 国 有

企 業 改 革、 株 式 市 場 の 発 展、 会 計 制 度、 会 計 監 査

問 題、 銀 行 と 不 良 債 権 問 題、 経 営 者 と 企業 統制 な

ど につ い て 多 く の 研 究 成 果 が 発 表 さ れた が、 資 源

の 効 率 的 配 分 と いう 視 点 か ら ディ ス ク ロ ー ジ ャ と

投 資 家 育 成 に つ い て 議 論 す る も の が 欠 け て い た。

本文 は デイ ス ク ロ ー ジ ャ に 焦 点 を 当 て、 投 資 家 が

合 理 的 投 資 行 動 を 通 じ て 企 業 ・ 経 営 者 を 選 別 し、

企 業 統 制 の 改 善 と 効 率 的 資 本 配 分 に 働 く た め の 情

報 開 示 の あ り 方 を 検 討 し て み る。

一、 計画 経済と リス ク

計 画 経 済 時 代 で は 中 央官 庁 の 経 済 官 僚 が 経 済 資

源、 物 価、 情 報 を す べ て 統 制 で き た が、 人 間 の 働

き 意 欲 と 消 費 者 の 欲 求 ま で は 統 制 で き な か っ た。

現 在 の 経 済 官 僚 な ら、 恐 らく こ の 最 後 ま で 統 制 で

き な かっ た 要 素 が 経 済 リ ス ク の 根 源 だ と い う 認 識

を 共 有 して い る だ ろ う。

計 画 経 済 が 消 費 者 の 欲 求 に 対 応 で き な い た め、

命 令 経 済 の 時 代 で はノ ル マ 通 り の 製 品 が 大 量 に 生

産 さ れ る 一 方、 市 場 で は消 費 者 が 求 め る 商 品 が 極

端 に 不 足 し、 配 給 制 と 闇 市 場 が 横 行 す る 現 象 が 現

れ る。 売 れ な い 製 品 を 造 り つ づ け る 結 果、 そ の た

め に 投 入 さ れ た 資 源 が無 駄 に な り、 国 営 企 業 の 経

営 状 態 は 悪 化 の 一 途 を 辿 る。 こ う し た悪 循 環 を 断

ち切 る べ く、 東 欧 諸 国 の 改 革 と ア ジ ア 新 興 国 の 急

成 長 経 験 を 参 考 に、 共 産 党 指 導 部 が７９ 年 に 「改

革 ・ 開 放」 路 線 を 採 用 し、 分 権 化 ・ 自 由 化 ・ 権 隈

と 責 任 の 明 確 化 を 軸 に 経 済 制 度 の 改 革 に 取 り 組

み、 ２０ 年 間 続 く 高 成 長 を 記 録 す る 成 果 を 上 げて

き た。

と こ ろ が、 こ う し た 高 成 長 の 陰 に、 腐 敗 と 汚 職

の 広 が り、 所 得 格 差 の 拡 大、 国 営 企 業 の 累 積 赤 字

と 巨 額 な 不 良 債 権 な ど の 問 題 も 深 刻 化 し、 「所 有

者 の 不 在」 が も た らす 弊 害 が 依 然 残 さ れ て い る。

ア ジ ア 経 済 危 機 を き っ か け に、 中 国 経 済 が 孕 ん で

い る リ ス ク が ク ロ ー ズ ア ッ プ さ れ、 国 営 企 業 の 経

営 悪 化 と 銀 行 貸 出 額 の２５ ％ 以 上 が 不 良 債 権 化 に

な っ て い る 問 題 が 関 心 を 集 め る よ う に な っ た。 こ

れ ま で 大 成 功 だ と 認 め ら れた 中 国 の 漸 進 的 改 革 モ

デ ル を 疑 問 視 す る 声 も 出 て き た。

国 有 企 業 の 経 営 不 振 を も た らす 要 因 が 複 雑 で あ

る。 大 別 し て、 ① 計 画 時 代 の 遺 産 に よ る も の ：例

え ば 過 剰 な 社 会 福 祉 負 担、 過 剰 人 員、 資 本維 持 を

阻 害 す る 財 務 制 度、 経 営 人 材 の 不 足 な ど、 ② 資 本

増 殖 の イ ン セ ン テ ィ ブ 不 足 ： 政 府 の 官 僚、 銀 行、

企 業 経 営 者、 従 業員 は 「全 人 民 所 有」 の 資 金 を 運

用 す る 受 託 者 で あ る が、 出 資 者 で は な い。 資 金 を

提 供 す る 「人 民」 が 理 論 上 の 仮 定 で あ り、 リ ス

ク ・ マ ネ ー の 増 殖 を 求 め る 資 本 所 有 者 は 現 実 に 存

在 しな い。 ③ 制 度 的 要 因 に よ る 資 本 配 分 の 歪 み ：

権 限 と 責 任 の ア ンバ ラ ンス を 克 服 し、 受 託 者 義 務

＿ ２２ ＿
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を 守 る 仕 組 み は 確 立 さ れ て い な い た め、 地 方 政

府、 銀 行、 経 営 陣 が 無 責 任 な 投 資 決 定 を 行 い、 巨

額 な不 良 債 権 が 累 積 さ れ た こ と は 典 型 的 な 例 で あ

る。 ④ 新 陳 代 謝 の 機 能 不 全 ： 市 場 経 済 で は 商 晶 の

需給関係を示す価格信号は資本市場を通じて資本

（資 源） の 移 動 を 引 き 起 こ し、 結 果 的 に 効 率 的 な

資 源 配 分 が 達成 さ れ る が、 中 国 で は 資 本 分 野 にお

い て 行 政 の 論 理 がま た 強 く 残 さ れ る の で、 資 本 の

円 滑 な 移 動 は 阻 害 さ れる。 高 成 長 が 続 く 非 国 有 セ

ク タ ー の 資 金 調 達 が制 限 さ れ る 一 方、 不 振 な 国 有

企 業 か ら 資 源 を引 き 上 げ る 障 壁 が 高 い。

国 有 企 業 の 活 性 化 や 苦 境 脱 出 は 永 く 訴 え ら れ た

が、 上 記 の 問 題 の 解 決、 特 に ②、 ③、 ④ の 要 因 に

真 剣 に 取 り 組 ま な い 限り、 こ れ は 絵 に 描 い た 餅 に

な る 可 能 性 が 大 き い と 思 わ れ る。

巨 額 な 不 良 債 権 と ＧＩＴｌＣ （広 東 信 託 公 司） の 破

綻 に 代 表 さ れ る 乱 脈 経 営 を も た らす 原 因 は、 企 業

統 制 の 機 能 不 全、 つ ま り、 権 限と 責 任 の 明 確 化 を

犠 牲 に して 分 権 化 を 進 め た こ と に あ る と 思 わ れ

る。 地 方 官 僚と 経 営 者 が 経 済 リ ス ク を 負 わ ず に 乱

脈 融 資 と 無 責 任 な投 機 が 行 わ れ て も チ ェ ッ ク 機 能

が 不 在 の た め、 危 機 が 表 面 化 す る ま で そ れを 抑 制

す る 力 が 働 か な い。 国 有 銀 行 の 地 方 支 店 が リ ス ク

判 断 と 審 査 能 力 が不 足 す る 半 面、 地 方 官 僚 の 圧 力

に 屈 して 経 済 的 な 合 理 性 を 欠 け る 政 策 融 資、 情 実

融 資、 企 業 を 延 命 さ せ る 追加 融 資 を 行 っ て き た こ

と は 不 良 債 権 の 増 加 を 助 長 し、 問 題 の 表 面 化 を 妨

げ て き た こ と も よ く 指 摘 さ れ る。

中 国 の 一 般 国 民 が 金 融 危 機 に 未 経 験 で あ り、 国

有 銀 行 に 絶 大 な 信 用 を 置 い て あ る こ と と 政 府 が 迅

速 に 行 動 し て２７００億 元 の 特 別 国 債 を 発 行 し、 銀

行 資 本の 充 実 を 計 っ た こ と に よ り、 当 面、 不 良 債

権 の 問 題 が 金 融 不 安 に 直 結 す る 懸 念 が あ ま り な

い。 し か し、 生 産 ・ 販 売 ・ 給 与 な ど の 面 に お い て

決 定 権 を 経 営 者 に 与 え、 商 品 生 産 の 分 野 で ほ ぼ完

全 に 市 場 原 理 を 導 入 し、 優 勝 劣 敗 の 競 争 原 理 を 認

め る 一 方、 資 本 配 分 と 投 資 決 定 に 「計 画 経 済」 の

要 素 を 残 し、 行 政 の 関 与 と 競 争 制 限 を 認 め る 漸 進

的 改 革 手 法 は 果 た し て 市 場 リ ス ク に 対 応 で き る か

どう か、 間 接 金 融 体 制 で 効 率 的 な 資 本 配 分 を 行 え

る か ど う か は、 今、 問 わ れ て い る。

二、 株式 会社制 度の 導入

１） 急 増 す る 金 融 資 産 と 個 人 投 資 家

２０ 年 以 上 の 改 革 を 経 て、 中 国 経 済 の 市 場 化 は

大 き く 進 展 し、 生 産 ・ 流 通 領 域 に お い て、 価 格 の

自 由化 と 競 争 が 定 着 して き た。 改 革の 方 針 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。

「譲 利」 の 結 果 と して、 国 民 所 得 の 配 分 は 民 間

に 傾 き、 政 府 支 配の 割 合 が 縮 小 しつ つ あ る。 マ ク

ロ 指 標 を 見 れ ば、 国 民 所 得 に 占 め る 財 政 の 割 合、

国 営 経 済 の 比 率 が い ず れ も 低 下 の 傾 向 に あ る こ と

が 分 か る。 一 方、 家 計 の 世 帯 平 均 可 支 配 所 得 は

７８ 年 以 降、 イ ン フ レ の 影 響 を 除 い た 伸 びは 都 市

部 で ２．３ 倍、 農 村 部 で ４．６ 倍 を 記 録 し、 計 画 経 済

の な ご り で あ る 低 い 生 活 コ ス ト を 考慮 す れ ば、 生

活 水 準 の 向 上 は 事 実 で あ る。 手 厚 い 社 会 福 祉 待

遇、 食 費 と 消 費 財 が 中 心 の 消 費 構 造、 年 金 保 険 な

どの 社 会 保 障 制 度 の 不 備 に よ り、 中 国の 民 間 貯 蓄

率 が 改 革 以 来、 増 加 を 続 け、 ８０ 年 代 初 期 の１Ｏ ％

未 満 か ら 国 際 的 に 見 て も 高 い 水 準 の３０ ％ 前 後 に

達 し た。

民 間 が経 済 的 余 裕 を 持 ち 始 め る 証 拠 は、 金 融 資

産 の 増 加 で あ る。 銀 行 預 金 は９９年 末 に は 既 に６兆

元 を 突 破 し、 毎 年１０ ％ 以 上 伸 びて お り、 一 人 当

た り の 貯 金 も５千 元 に 近 づく。 民 間 預 金 の 一 部 が

公 金 を 不 正 に 個 人 名 義 で預 け た も の だ と の 指 摘 も

あ る が、 金 融 資 産 の 増 大、 特 に９０年 代 に 入 つ て

か ら の 高 い 伸 び は、 証 券 市 場 を 育 つ 土 壌 と な る。

＿ ２３ ＿
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図１－１ 民間 預念残 高の 推移及 び世 帯平均 貯金 額
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出 所 ： 国 家 経済 情 報 セ ン タ

２） 証 券 市 場 の 急 成 長

１９９０年、 朱 熔 基 が 上 海 市 長 在 任 中 に、 上 海 証

券 取引 所 が 設 立 さ れ た。 当 初、 株 式 会 社 制 度 は 地

方 や 企 業 の 自 発 的 改 革 の ひと つ で あ り、 株 券 も 性

格 は 社 債 に 近 く、 資 金 調 達 手 段 だ け で あ っ た。 ９２

年 の 「敬』・平 南 巡 講 話」 を 境 に 中 国 が 「社 会 主 義

市 場 経 済」 路 線 を 採 用 し、 株 式 会 社 制 度 の 導 入 と

証 券 市 場 の 育 成 を 国 営 企 業 改 革 の 一 環 と して 取 り

入 れ た。 そ の 後、 国 営 企 業 の 株 式 会 社 化、 「公 司

法」 の 設 定、 会 計 制 度 の 改 定、 証 券 監 督 委 員 会 の

設 置、 公 認 会 計 士 制 度 の 導 入 な ど一 連 の 資 本 市 場

育 成 策 が 打 ち 出 さ れ、 上 場 企 業 の 数 と 株 券 発 行 は

急 速 に 増 え て き た。 ９９ 年 末 の 上 場 社 数 や 時 価 総

額 は 国 際 レ ベ ル か ら 見 れ ば ま だ 取 る に 足 ら な い

が、 個 人 投 資 家 層 の 広 が り が 目 覚 し い。 証 券 口 座

数 は 既 に ４４８０ 万 以 上 に 達 し、 個 人 投 資 家 の 数 は

４３００万 人 を 超 え、 都 市 人 口 の１ 割 以 上 を 占 め る

よ う に な っ た。 ８割 の 投 資 家 が サ ラ リ ー マ ン で あ

り、 約 半 数 は 資 金 が１０ 万 元 以 下 の 小 口 投 資 家 で

表 １ －１

あ る。

一 方、 毎 年 上 場 で き る 会 社 数 や 資 金 調 達 額 及 び

株 式 分割 ・ 増 資 な どの 指 標 が 国 の 割 り 当 て に よ っ

て 決 め ら れ る が、 上 場 会 社 の 数 は 毎 年１００社 前 後

の ぺ 一 ス で 増 え て お り、 年 問 の 資 金 調 達 額 は１ＯＯＯ

億 元 に 達 す る。 昨 年 の 金 利 引 下 げや 証 券 市 場 へ の

挺 入 れ策 によ り 株 価 が 上 昇 し、 全 上 場 会 社 の 時 価

総 額 は ＧＤＰの 約３５％ を 占 め る よ う に な っ た。

株 式 市 場 か ら の 資 金 調 達 額 は 未 だ 銀 行 の 貸 し出

し増 加 額 の 約１割 し か な く、 銀 行 融 資 が 依 然 と し

て 主 流 と な っ て い る が、 ア ジ ア 経 済 危 機 や 日 本の

金融 不 安 問 題、 銀 行 の 不 良 債 権 問 題 が ク ロ ー ズ ア

ッ プさ れて か ら、 証 券 市 場 が 不 必 要 で 間 接 金融 を

重 視す れ ば よ い と の 議 論 が 途 絶 え た。

３） 変 貌 す る 資 盆 の 流 れ と 資 本 効 率

国 民 所 得 の 分 配 構 造 変 化 及 び国 有 企 業 へ の 資 金

提 供 を 財 政 支 給 か ら 銀 行 融 資 に 切 り 替 え た 結 果、

中 国の 金 融構 造 が 大 き く 変 貌 した。 家 計 部 門 が最

大 の 資 金 余 剰 部 門 と な り、 政 府 部 門 に よ る 貯 蓄

（投 資） が７３％ か ら４ ％ へ 急 低 下 した。 一 方、 企

業 部 門 が 一 貫 し て 最 大 の 資 金 不 足 部 門 で あ り、 そ

の 資 金不 足 が 家 計 部 門 の 貯 蓄 に よ っ て フ ァ イ ナ ン

ス さ れ る 構 図 が 定 着 し た。

国 有 企 業 に 限 っ て 言 え ば、 設 備 投 資 と 流 動 資 金

の 資 金源 を 銀 行 融 資 に 頼 り、 間 接 金 融 の 比 率 が圧

倒 的 高 い。 し か し、 表 １－３ で 示 し た よ う に、 国

内 の 全 社 会 固 定 資 産 投 資 を 見 る と、 財 政 投 資 及 び

国 有 銀 行 ・ ノ ン バ ン ク の 融 資 に よ る 資 金 調 達 が

徐 々 に 後 退 し、 地 方 政 府 や 管 轄 官 庁、 企 業 間 の 融

資、 民 間 金 融 や 外 国 投 資 の 割 合 が 拡 大 して き た こ

中 国証 券市 場の 概 況

１９９２／１２

１９９８！１２

１９９９／１２

上場社数

５３社

８５１社

９４９社

時価総額

１０４８億 元

１９５０５億 元

２６４７１億 元

株 数

６８億株

２５２６億 株

３０８８億 株

年間資金調達額

５０億 元

Ｎ
．

Ａ
．

９４０億 元

流通株の時価額

Ｎ
．
Ａ

５７４５億 元

８２１３億 元

出 所： 中 国 証 券 監 督 委員 会 （上 場社 数に は 香 港、 ア メ リ カ な どの 海 外 上 場を 含 む）
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表 １－２ 貯 蓄構 造 の変 化

家計部門

企業部門

政府部門

１９７８

１４
．
９ ％

１１
．
８ ％

７３．２ ％

１９８５

４０
．
１ ％

３８．９ ％

２１
．
Ｏ ％

１９９３

５７．８ ％

３９．８ ％

５
．
４ ％

１９９６

５５
．
２ ％

４０
．
８ ％

４
．
Ｏ ％

注 ： 各 部門 の 総 貯 蓄 ＝可 支 配 所 得一 消 費 支 出 ： 実物 投 資 十 金 額投 資

出 所 １ 陳玉 光 「貯 蓄 主体、 投 資 主体 と 金 融 仲 介」 《経 済 研 究 参考》 １９９６年９６期

表 １－３ 国内 固定 資 産投 資の 資金 源

１９８２

１９８７

１９９７

国家予算資金

２２
．
７ ％

１３
．
１ ％

２
．
８ ％

国内融資

１４
．
３ ％

２３．０ ％

１８
．
９ ％

外 資

４
．
９ ％

４
．
８ ％

１０
．
３ ％

自 己 調 達＊

５８
．
１ ％

４７
．
９ ％

５５
．
７ ％

そ の 他＊＊

１１
．
２ ％

１２
．
９ ％

‡： 自 己調 達 は 地 方 政 府、 管 轄 官 庁、 企業 自 身 が調 達 した 資 金 で ある。 減 価 償却 や 利 益 留 保 も含 ま れ る が、 企 業 間 の 投

資 ・ 融 資
、

債 券 に よ る 調 達 も 含 む
。

州 ： そ の 他の 項 目 が８６年の 統 計 か ら 計上。 未 分 類 の 資金 源 を 指 す。

出 所 ： 国家 統 計 局 「中 国統 計 年 鑑」 より

表 １－４ 所有 形態 別 企業 のＲＯＥ指 標‡ （％）

国 営 企 業 集 団 企 業 外 資 株 式 会 社 上 場 企 業＊＊ 私 営 企 業 １ 年 定 期 盆 利
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‡： ＲＯＥ ： 利 潤 総 額／所 有 者 権 益 で 計 算
。

舳 １ 上 海、 深 セ ン 両 取引 所 の 上 場 企 業平 均 値、 「中 国上 市 公 司 基 本 分析１９９７－１９９９」 よ り

‡＊＊： 私 営 企 業 は ＲＯＡ 数 値、 国 家 統 計 局 工 業 交 通 統 計 司 編 「大 透 視」 １９９８， ｐ．１４９

出 所 ： 国家 統 計 局 「中 国統 計 年 鑑」 よ り 作 成。

と が 分 か る。

国 有 四 大 銀 行 は 民 間 預 金 の 主 な 受 け 皿 で あ り、

近年 登 場 し た 地 方 銀 行 や 民 間 銀 行 を 遥 か に 勝 る 預

金量 を獲 得 し て い る が、 こ れ ま で 政 策 上、 国 有 企

業 へ の 傾 斜 融 資 義 務 が あ る。 非 国 有 企 業、 特 に 私

営 企 業 が 長期 融 資 の 対 象 外 と さ れ、 短 期 流 動 資 金

し か 貸 し さ な い。

し か し、 国 有 銀 行 か ら 融 資 や 債 券 発 行、 株 式 公

開 な どの 資 金調 達 を 認 め ず、 長 期 資 金 へ の ア ク セ

ス が 制 限さ れる 非 国 有 企 業 の 資 本 効 率 が、 資 金面

で 優 遇 さ れ る 国 有 企 業 よ り 高 い こ と は 事 実 で あ

る。 所 有 形 態 別 企 業 の ＲＯＥ 指 標 で 示 した よ う に、

資 本 効 率 を 表す 純 資 産利 益 率 で は、 私 営 企 業、 株

式 会 社 （上 場 企 業）、 外 資 系 企 業、 集 団 企 業、 国

有 企 業 の 順 に な っ て お り、 「公 有 制」 と 逆 相 関 関

係 に な っ て い る。 優 先 的 に 融 資 を 受 け る 国 有 企 業

が 預 金 利 率 の 半 分 以 下 の 収益 力 し か なく、 財 務 状

況 が 一 貫 して 悪 化 して い る。 こ う し た 状 況 は、 金

融 シス テ ム の 資 本 配 分 の 非 効 率 性、 非 合 理 性 を 表

し て い る。 投 資 家 に 魅 力 が な い た め、 政府 が 中小

規模 の 国 有 企 業 を 「放 小」 と い う 方 針 で 売 り 出 し

て も 買 い 手 が な か な か 現 れ な い。

＿ ２５ ＿



● 現 代 デ ィ スク □ 一 ジ ャ ー研 究 ● ２０００ 年 ６ 月 Ｎｏ．１

三、 上 場企 業の諸 問題

中 国の 上 場 企 業 の ほ と ん どは 国 営 企 業 を 株 式 会

社 に 改 造 し て、 国 が 保 有 す る 株 の３割 前 後 を 市 場

に 売 り 出 す 形 で 登 場 した も の で あ る。 従 来 の 国 営

企 業 は 生 産 ・ 営 利 の 組 織 体 で あ り と 同 時 に、 思 想

統制 の 道 具、 従 業 員 の 面 倒 を 見 る 生 活 共 同 体 で も

あ る。 ベ ン チ ヤ ー 企 業 家 や 創 業 者 一 族 に よ る 株 の

放 出 と 異 な り、 上 場 の 主 な 目 的 は 創 業 者 利 益 を 得

る こ と で は な く、 国 営 時 代 の 複 雑 であ いま い な 利

権 関 係 を 整 理 し、 官 僚 体 質 の 企 業 に 「企 業 家 精

神」 を 持 た せ、 経 営 ス タイ ル の 変 革 を 図ろ う と す

る も の で ある。 こう し て 登 場 した 上 場 企 業 は いつ

く か 生 ま れつ き の 問 題 を 抱 え て い る。

１） 紙 上 の ｒ同 株 同 権 利」

９３ 年 に 発 効 した 「公 司 法」 で は、 株 式 会 社 の

「同 株 同 権 利」 原 則 を 規 定 して い る が、 現 実 の 上

場 企 業 に は、 Ａ 株、 Ｂ 株、 Ｈ 株 の 投 資 対 象 別、 国

家 株、 法 人 株 （企 業 同 士 の 持 ち 合 い 株）、 従 業 員

株 （９８年 以 降 は 発 行 中 止 と な る）、 一 般 公 衆 株 な

ど の 所 有 別 の 区 別 が あ り、 会 計 基 準、 流 通 範 囲、

デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ、 配 当 ・ 割 り 当 て 増 資 な ど の 面

で待 遇 が 異 な っ て お り、 権 利 の 平 等 が 未 達 成 で あ

る。 政 府 が 株 を 売 り 出 す 当 事 者 で あ る と 同 時 に、

ル ー ル を 作 る 市 場 監 督 者 で も あ る が、 そ れ を チ ェ

ッ ク す る 勢 力 が 最 初 か ら 不 在 で あ る。

２） 許 認 可 制 度 と 隠 れ た 「親」

理 論 上 「全 人 民 所 有」 の 国 営 企 業 は 実 質 上、 そ

れを管轄する中央官庁や地方政府の役所の支配下

に あ り、 複 雑 な 利 権 関 係 と 絡 ん で い る。 企 業 を 支

配 す る 所 管 官 庁 は、 資 源 や 人 事 を 掌 握 して お り、

官 僚 固 有 の 縄 張 り 習 性 と 利 権 争 い の た め、 企 業の

「親」 み た い の 振 る 舞 い を す る。 企 業 の 上 場 は

ＣＳＲＣ の 「総 額 規 制、 社 数 限 定」 方 針 の 元 で 審

査 ・ 許 可 制 度 と なっ て いる の で、 限 ら れ た 「上 場

枠」 を 巡 り、 上 場 企 業 の 「親」 と な る 地 方 政 府 の

働 き か け と 業 績 を 粉 飾 して 「包 装 上 場」 す る こ と

は 公 開 の 秘 密 で あ る。 （２０００ 年４月 以 降、 上 場 枠

を 割 り 当 て る 制 度 が 廃 止 さ れ、 原 則 上、 経営 状 態

良 好 の 企 業 が 審 査 を パ ー ス す れ ば上 場 でき る よ う

に な っ た）。

ま た、 上 場 企 業 を シ ョ ー ・ ウ ィ ン ド ウ の よ う に

使 い、 不 採 算 部 門 を切 り 離 した り、 資 産 を 過 大 評

価 した り、 資 産 注 入 や 債 務 と 資 産 を 交 換 した り し

て、 上 場 企 業 の 資 産 内 容 を 陳 列 商 晶 の よ う に 差 し

替 え る 操 作 を 行 い、 投 資 家 の 金 を 囲 い 込 む こ と

も、 こ の 「親」 が 存 在 し な け れ ば 出 来 な い。 規 制

当 局 は ＲＯＥ が１０％ 未 満 の 場 合、 株 の 時 価 発 行 増

資 を 認 め な い ル ー ル を 打 ち 出 す と、 多 く の 企 業 は

会 計 操 作 を して、 一 斉 に１Ｏ％ す れ す れ の ＲＯＥ 実

績 を 公 表 す る こ と は、 奇 妙 な 演 出 で あ る。

３） 独 断 す る 経 営 者

「公 司 法」 で は、 株 式 会 社 組 織 を 董 事 会 （取 締

役 員 会）、 監 事 会、 総 経 理 （社 長 ・ ＣＥ０） の 三 権

分 立 と 規 定 し て い る が、 多 く の 上 場 会 社 の 場 合、

企 業 の トッ プ が会 長 ・ 社 長 ・ 党 書 記 を 兼 任 す る 三

位 一 体 の 体 制 に なっ て い る。 取 締 役 と 監 察 役 は 無

力 で、 特 に 監 察役 は ほ と ん ど機 能 しな い と 報 道 さ

れ る。

形 式 上、 大 株 主 で あ る 国 が 国 有 資 産 経 営 会 社 を

通 じ て 役 員 会 を コ ン ト ロ ー ル で き る が、 実 際 に

は、 刑 事 罰 を 受 け な い 限り、 経営 不 振 や 投 機 失 敗

に よ る 経 営 者 の 更 迭 が 少な い。 経営 者 の 金 銭 的 な

報 酬 は 限 ら れる が、 「社 用」 名 目 で の 役 得 は 大 き

い。 しか も、 ほ と ん ど個 人 的 な リ ス ク を負 う 必 要

が な い。 経 営 者 は 無 責 任 な 投 資 決 定 を思 う ま ま に

出 来 る こ と は 不 良 債 権 と 低 収益 を 生 み 出す 一 因 で

あ る。 さ ら に、 一 般 株 主 が 地 域 的 に 広 く 分 散 し、

そ の 合 計 投 票 権 が ３ 割 前 後 しか な く、 会 社 の 経 営

方 針 や 重 大 決 定 に 影 響 で き な い た め、 経 営 者 か ら

軽 視 さ れ る。 多 く の 上 場 企 業 が 収 益 率、 成 長 性 な

ど の 指 標 に 関 係 な く、 無 配 当 や 低 配 当 政 策 を と

＿ ２６ ＿
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る。 情 報 開 示 の 面 で も 消 極 的 で あ る。

四、 デ イ ス ク ロ ー ジ ャ の 進 展

１） 投 機 抑 制 と 証 券 法

経 営 者 が 無 謀 な 投 機 を 行 っ て も そ れ を チ ェ ッ ク

す る 体制 が 機 能 せ ず、 しか も 合 法 的 に 粉 飾 で き る

な ら、 企 業 が 市 場 の 信 認 を 失 う の は当 然 な 成 り 行

き で あ る。 『中 国 証 券 報』 の 調 査 で は、 ９８年 の 企

業 デ ィ ス ク ロ ー ジャ に 対 し て、 ８９ ％ の 投 資 家 は

不 満 と 思 い、 そ の 理 由 は 不 真 実 （４７％）、 遅 す ぎ

（２７ ％）、 不 正 確 （１４ ％）、 不 充 分 （１６ ％） な ど

に よ る も の で あ る。

国 営 企 業 の 時 代 で は、 経 営 者 が二 重 帳 簿 や 闇 金

庫 を 作 り、 国 を 駅 す こ と は 公 然 の 秘 密 で あ る が、

上 場 企 業 に な っ て も 同 じ 手 法 で 投 資 家 を 騙 す な

ら、 市 場 は ギ ャ ン ブ ル 所 に な っ て し ま う。 ９０ 年

代 中 期、 経 済 の 急 成 長 と と も に 株 式 市 場 が 急 拡 大

し、 国 民 の 間 に 「妙 股」 株 の 回 転 売 買 投 機

ブー ム が起 き た が、 株 価 が 乱 高 下 の 未、 投 資 の 知

識や企業の経営内容への理解を欠ける一般投資家

は 高 値 掴 め て バ ブ ル の 犠 牲 者 と な り、 公 金 を 流用

表 ４－１

し株 式 投 機 や イ ン サイ ダ 取 引 に 走 る 一 握 り の投 機

家 だ け が 私 腹 を 肥 や し た 結 果 と な っ た。

９０年 代 後 半、 中 国 で バ ブ ル 退 治 と 過 度 投 機 を

抑 制 す る 議 論 が 盛 ん に な り、 ア メ リ カ な ど の 先 進

国 に 比 べ て 割 高 の４０倍 前 後 の ＰＥＲ お よ び４－５ 倍

く ら い の 売 買 回 転 率 （流 通 株 が３割 し か な い こ と

を 考 慮 す れ ばも っ と 高 い） が 問 題 視 さ れた。 投 機

を 抑 制 して 金 融リ ス ク を 押 さ え な け れ ば、 中 国も

ア ジア 経 済 危 機 の 嵐 の 中 で 安 定 を 維 持 で き な い 危

機 感 を 背 景 に、 長 年 棚 上 げ ら れ て き た 「証 券 法」

は、 よう や く １９９８年１２月 ２９ 日、 第９期 全 人 代 常

務 委 員 会 に お い て 可 決 さ れ た。

投 機 抑 制 の 視 点 か ら 「証 券 法」 で は、 銀 行 と 証

券 業 の 分 離、 銀 行 借 り 入 れ に よ る 株 式 の 取 引、 国

有 企 業 に よ る 株 式 の 投 資 売買、 信 用 取 引、 株 貸 し

な どが 禁 止 さ れて いる。 同 法 は、 総 則、 証 券 の 発

行、 流 通、 上 場 企 業 の 買 い 付 け、 取 引 所、 証 券 会

社、 登 録 決 済 機 関、 サ ー ビ ス 機 関、 証 券 業 協 会、

証 券 監 督 機 関、 法 律 責 任、 付 則 な ど 全１２ 章 ２１４

条 か ら な る。 同 法 の 成 立 と 合 わ せ て、 証 券 監 督 委

員 会 （ＣＳＲＣ） は ディ ス ク ロ ー ジ ャ 関 連 の７ つ の

規 則 を 修 正 ・ 公 表 した。 「証 券 法」 は 中 国 初 の 政

証券 法の 主な 内 容

証 券 取 引 ： 公 開 一 公 正 ・ 公 平 の 「三 公 原 則」

① 発 行 と 流 通 審 査 と 認 可 制 度、 有 償 増 資 の 制 限、 競 争 売 買 の 原 則、 信 用 取 引 禁 止

② 情 報 開 示 継 続 と タイ ム リ 開 示、 決 算 書 類、 重 大 事 項、 虚 偽 ・ 不 実 報 告 の 禁 止

③ 禁 止 行 為 イ ン
．
サ イ ダ取 引、 不 正 利 得、 風 説 流 布、 詐 欺、 公 金 流 用 の 株 売 買

上 場 企 業 の 買 収 ： 公 開 買 い 付 け ま た は 協 議 買 収

保 有 株 が５％、 ３０％ 超 す と き の 公 表 義 務、 ６ヶ 月 以 内 の 転 売 禁 止

取引所と証券会社

ブ ロ ー カ 業 務 と 自 己 売 買 の 資 産 分 離 管 理、 銀 行 資 金 の 流 入 を 禁 止、 名 義 貸 しの 禁 止

証券監督機関

規則 の 策 定、 証 券 業 務 へ の 監 督、 調 査 ・ 処 分 権、 行 政 指 導

罰則

違 法 所 得 の 没 収、 １－５ 倍 の 罰 金、 業 務 停 止、 資 格 取 り 消 し、 業 界 か ら 追 放

＿ ２７ ＿
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府 主 導 で は な い 立 法 だ と 言 わ れ、 先 進 国 の 証 券 法

規 を 参 考 に、 ① 投 機 抑 制、 ② 経 営 者 責 任 の 強 化、

③ 市 場 ル ー ル の 確 立、 ④情 報 開 示 の 強 化、 ⑤ 企 業

改革の促進な どを重視 して策定された法案であ

る。 現 在、 中 国 に は２５０を 超 す 証 券 関 連 の 法 令 が

存 在 す る が、 ９８年 成 立 した 「証 券 法」 を 中 心 に、

証 券 市場 に 関 す る 体 系 的 な 法 規制 が 形 成 さ れ、 今

後、 投 資信 託 法、 基 金 管 理 法 な ど の 関 連 法 案 も 整

備 さ れ る 予 定 で あ る。

湧 き お こ す 批 判 と 不 満 の 圧 力 を 受 け、 当 局 は

９０ 年 代 後 半 か ら ディ ス ク ロ ー ジ ャ 制 度 の 整 備 に

力 を 入 れ は じ め た。 こ こ 数 年、 会 計 基 準 の 改 定

（財 政 部）、 監 督 体 制 の 整 備 （証 券 監 督 委 員 会

ＣＳＲＣ、 取 引 所）、 公 認 会 計 士 監 察 の 強 化 （会 計

事 務 所）、 メ デ ィ ア 公 表 の 指 定 （ＣＳＲＣ）、 罰 則 の

強 化 （ＣＳＲＣ） な ど一 連 の 施 策 が 行 わ れ、 体 系 的

な デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ 制 度 が 一 応 形 を 整 え た。

２） 会計制度

財 政 部 が 「企 業 財 務 通 則」、 「株 式 会 社 会 計 制

度」 （９８年 改 定）、 「連結 決算 報告 書 暫 行 規 定」 （９５

年）、 「公 認 会 計 士 業 務 遂 行 規 定」、 「キ ャ ッ シ ュ フ

ロー 報 告 書」、 「関 係 者 取 引 の 開示」 な どの 会 計 関

連 法 令 を 通 じて 株 式 会 社 の 会 計 制 度 を 規 定 す る。

近 年 に 策 定 ・ 修 正 さ れ た 多 く の 会 計 基 準 は、 国 際

会 計 基 準 （ＩＡＳＸＸ 号） を 強く 意 識 し て お り、 国

際 の 先 進 レ ベ ル に 合 わ せ る 意 欲 が 感 じ ら れる。

改 定 さ れ た 違 結 決 算 報 告 書 （ＢＳ／ＩＳ） で は 項 目

が９９個 に 増 や さ れ、 投 資 や 在 庫 の 低 価 法 の 採 用、

未 収 金 の 開 示、 投 資 と 在 庫 の 損 失 引 当 金 の 計 上、

連 緒 対 象 の 持 分 基 準、 実 救 支 配 基 準 の 導 入、 住 宅

投 資、 重 要 事 項 の付 注 な どが 追 加 さ れ、 売 上 の確

定 も リ ス ク と 収 益 の 移 転 基 準 に 改 定 さ れ た。 ＩＡＳ

に 比 べ て ま た 項 目 数 が 少 な く、 年 金 債 務 の 未 導

入、 住 宅 投 資 の 温 存 な どの 問 題 点 が 残 る が、 ９８

年 中 間 決 算 か ら 導 入 さ れた キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 計 算

書は直接法 （間接法の計算を同列して開示） を採

用 し て お り、 一 部 の 基 準 が よ り 保 守 的 で あ る と 評

価 す る 声 が多 い。 ま た、 利 益 操 作 を 防 ぐた め、 売

掛 金 や 未 払 い 金 の 明 細 も 開 示 す る よ う に な っ た。

今回 の 改 定 に お い て、 資 産 内 容 を 細 か く 開 示 す る

よ り、 利 益 操 作 の 余 地 を 狭 め る こ と が 優 先 さ れた

と 思 わ れ る。

３）「三公原則」 と開示内容

証券 監 督 委 員 会 （ＣＳＲＣ） は、 中 間 ・ 年 末 決 算、

上 場 目 諭 見 書、 配当 ・増 資、 買 収、 関 係 者 取 引 な

ど７つ の 強 制 的 ディ ス ク ロ ー ジ ャ 内 容 と 形 式 を 規

定 す る 法 令 を 発 表 して お り、 株 式 の 発 行 と 取 引 を

「公 開 ・ 公 正 ・ 公 允」 （公 開 ・ 公 正 ・ 公 平） 三 原 則

に 従 い、 上 場 企 業 に 情 報 の ① 十 分 か つ 全 面 的、 ②

真 実 か つ 正 確、 ③ 適 時 の 開 示 を 要 求 す る。

ま た、 重 要 な 契 約、 損 失、 訴 訟、 担 保、 関 係 者

取引、 人 事 な どの 重 大 事 項 に つ いて は、 迅 速 な 開

示 を 求 め る。 経 営 陣 に よ る 業 績 予 想 が 強制 開 示 で

は な い が、 既 に 慣 行 に な っ て い る た め、 開示 形 式

の 中 に 含 ま れ て い る。

さ ら に、 一 割 以 上 の 業 績 修 正、 経 営 者・ 役 員 個

人 の 報 酬 額、 持 ち 株 数 も 開 示 さ れ る が、 経 歴 の 開

示 を 要 求 し な い。 ９９ 年 の 公 表 さ れ た 年 報 か ら 見

れ ば、 ８ 割 以 上 の 企 業 が 経 営 者 別 の 報 酬 額 を 規 定

と お り に 開 示 し た。

４） 連 帯 責 任 と 厳 罰 主 義

デイ ス ク ロ ー ジ ャ の 不 正 や 違 法 取 引 が 多 い た

め、 ＣＳＲＣ は 毎 年 数 百 件 の 処 分 を 行 っ て い る が、

不 正 を な く す こ と が簡 単 で は な い。 そ も そ も 中 国

で 処 罰 は 見 せ しめ の 要 素 が 大 き い。 証 券 関 係 の 犯

罪 に 対 し て も 厳 罰 主 義 を と る。 証 券 監 督 委 員 会

は、 イ ン サイ ダ取 引 や 経 営 者在 任 中 の 株 売 買 を 禁

止 し、 情 報 操 作 や 不 正 開 示 に 対 して は、 会社 ・ 法

人 に 対 し て 不 法 所 得 の 没 収 以 外 に、 １－５ 倍 の 罰

金 を 課す る。 経 営 者 と 役 員 に 対 して は連 帯 賠 償 責

任 を 課す。 証 券 関 係 の 犯 罪 者 に 対 して、 資 格 停 止

か ら、 上 場 企 業 の 業 務 や 証 券 業 務 か ら 永 久 追放 す
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表 ４－２ 開 示内 容の 帰 要

項 目 ア メ リ カ 日 本 中 国

根 拠法 令 ３３年 証券 法 ４８年証 券取 引 法 ９８年 証 券法

３４年 証 券 取 引 所 法 ９９ 年 省 令 ・ ガイ ド ラ イ ン ９５ 年 公 司 法

対 象企 業 上 場 企業 及 び資産 が１００万 ド 上 場 企業 上場 企 業

ル 以上 の非 上 場企 業

発 行 開 示 内 容 Ｆｏｍ ｓ－１，ｓ－３ 届 出 目 論 見 書 招 股 説 明 書

継 続 開 示 内 容
Ｆｏｒｍ １０－ｋ

事 業 内容、 財 務デ ータ、 役 員
有 価 証券報 告書 年 度報 告書

構 成 ・ 報 酬、 財 務 諸 表 ・ 付 属
決 算 短 信 中 期 報 告 書

明 細

Ｆｏｍ １０－ｑ 一 部 自 主 公 表 な し

四 半期 経営 状 況

Ｆｏｒｍ ８－ｋ 臨 時 報 告 書 臨 時 公 示

財 務 会 計 の 特 徴 時 価 主 義、 連 結 決 算、 低 価 法 原 価 主 義、 単 体 決 算、 含 み 経 原 価 主 義、 連 結 決 算、 主 営 業

多 用、 ＣＦ、 純 利 益、 ＲＯＥ 重 営、 経 常 利 益、 売 上 重 視 か ら 務 収 益 重 視、 ＣＦ 導 入 で 利 益 操

視 連 結 ・ ＣＦへ 移 行 中 作 防 止

開 示 方 法 電 子 ・ ネ ッ ト・ 印 刷 物 印 刷 物、 一 部 ネ ッ ト 新 聞 ・ ネ ッ ト

自 主 的 開 示 （ＩＲ） ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト 株 主 通 信 な し

ＣＥＯ が 株 主 宛 て に、 業 績 の 形 式 的 ・ 意 味 不 明 な も の が

推 移、 当 面 の 課 題、 競 争 状 況 多 い。

や リ ス ク 要 因、 部 門 別 の 実 績、

経 営方 針や 今後 の 見通 しな ど

を エ ッ セ イ 風 に 分 か り 易 い 文

章 で メ セ ッ ジ を 送 る。 一 部 の

手 紙 が名 文 と して 愛 読 さ れる。

財 務 デ ー タ の 提 示 文 章 の 中 で 引 用、 部 門 別、 地 規 定 様 式 に 従 う だ け、 文 章 説 規 定 様 式 と お り、 不 必 要 に 煩

方法 域別 の業績 変動 を検討、 ３－５ 明 が少な く、 流 れと 傾向 を掴 雑 （小 数点２位ま で）、 文章説

年 の 推 移 を 示 し な が ら 経 営 者 め に く い。 明 少 な く 公 式 的、 部 門、 地 域

の 見 解、 対 策 を 説 明、 デ ー タ 別 デ ー タ な し。

を 生か す工 夫

る ま で の 厳 し い 罰 則 を 設 け て い る。

５） 会 計 士 と 監 察

中 国 が９０年 代 か ら 公 認 会 計 士、 公 認 弁 護 士 の

制 度 を 復 活 さ せ て か ら ま た１０ 年 ほ ど し か 経 て い

な い。 市 場 経 済 の 経 験 の あ る 専 門 人 材 の 不 足 が 短

期 で 克 服 で き る 問 題 で は な い。 現 時 点 で 全 国 に

５００近 く の 会 計 事 務 所 が あ り、 そ の う ち１００軒 を

超 え る 証 券 業 務 免 許 を 持 つ 事 務 所 が あ る。

多くの事務所は大学の教師や実務経験者が独立

し て 作 ら れた も の で、 熟 練 人 材 の 数 が 少 な く 資 金

も 不 足 で あ る。 決 算 発 表 が 遅 い （４ ヶ月） 原 因 の

一つ は 会 計 士 の 不 足 だ と 言 わ れる。 会 計 事 務 所 の

活 動 範 囲 も 所 在 地 域 に 限 ら れる も の が多 い。 規 模

の小 さ い 事 務 所 は モ ラ ル が 未 確 立 で 収入 を 獲 得 す

る た め に 値 下 げ競 争 に 走 る 現 象 が 見 ら れる。 「証

券 法」 が 実 行 して か ら 会 計 士 に よ る 意見 留 保 が 増

え て お り、
一 部 の 企 業 が 頻 繁 に 監 査 法 人 を 変 え、

不 正 の 発 覚 を 逃 れる で は な い か と の 指 摘 が多 い。

そ の た め 現在、 会 計 事 務 所 を 変 え る 場 合、 取 引 所

で の 公 示 が 求 め ら れる。

公 認 会 計 士 の 業 務 レベ ル と 社 会 的 信 用 がま た 低

い こ と は ディ ス ク ロ ー ジ ャ を 制 約 す る 大 き な 障 害
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と なる が、 外 国 の 会 計 事 務 所 の 進 出 と 業 界 内 の 競

争 を 通 じ て 淘 汰 と 整 理 が 進 め ば、 状 況 が 改 善 さ れ

る だ ろ う と 期 待 した い。

６） 情 報 サ ー ビス と メ デ ィ ア

情 報 は最 終ユ ー ザ が 簡 単 に 入 手 で き、 正 しく 理

解 さ れ な い 限り、 ディ ス ク ロー ジ ャ が 有 効 だ と は

言 い に く い。 し た が っ て、 情 報 の 伝 達 方 法、 メ デ

ィ ア、 情 報 を 加 工 す る サ ー ビ ス も デ イ ス ク ロ ー ジ

ャ の 効 果 を 制 約 す る 要 素 で あ る。

中 国 で は、 大 口 投 資 家 は 「大 戸」 （金 持 ち） ま

た は 「股 東」 （株 主） と 言 い、 一 般 投 資 家 は 「散

戸」（ばらばらのゴミ投資家） または 「股民」（株

を 持 つ 庶 民） と 呼 ばれ る。 後 者 の 人 数 が 多 く、 し

か も 分 散 し て い る た め、 企 業 か ら 決 算 書 類 を 送 る

の に コス ト が か か る 理 由 で、 年 報 や 中 間 決 算 報 告

書 を 郵 送 す る こ と は な か っ た。

従 来 で は 企 業 の 決 算 結 果 を 調 べ る た め に は、

ＳＣＲＣ が 指 定す る デ ィ ス ク ロ ー ジャ 新 聞 を 購 読 す

る か （年 報 の 要 約 を 一 面 ほ ど 掲 載）、 証 券 会 社 に

問 い 合 わ せ す る か （手 帳 サイ ズ の 薄 い 小 冊 子 を も

ら え る）、 本屋 で 出 版 物 を 買う か （ＣＤ も あ る） な

どの 手 し か な か っ た。 ９９ 年 の 決 算 か ら ＣＳＲＣ が

上 海 ・ 深 せ ん 取 引 所 の ホ ー ム ペ ー ジ を 指 定 開 示 サ

イ ドと 決 め、 年 報 をＰＤＦ 形 式 で 全 文 載 せ る こ と

に し た。

こ れ ま で 企 業 決算 書類 を 集 め る の に 苦 労 す る 状

況 に 比 べ れ ば、 イ ンタ ネ ッ ト上 の 公 表 は 飛 躍 的 な

進 歩 だ 言 え る。 しか し、 証 券 口 座 数 が４干 万 超 に

対 し て、 中 国 の イ ン タ ネ ッ ト 人 口 が 高 く 見 積 も っ

て も 数 百 万 人 しか い な い こ と を 考慮 す る と、 一 般

投資家が情報の面で不利な立場にある状況がまだ

変 わ っ て い な い。

証 券 会 社 が 大 口 投 資 家 を 優 遇 す る こと は 万 国 共

通 の 現 象 で あ る。 しか し、 中 国 ほ ど 露 骨 に 行う こ

と が 少 な い と 思 う。 証 券 会 社 で は 金 持 ち 専 用 の

「大 戸 室」 と い う 個 室 が 複 数 設 け ら れ、 ソ フ ァ に

座 っ て パ ソ コ ン で ニ ュ ー ス、 株 価、 罫 線 図 を 調

べ、 ボ タ ン ひ と つ で 売 買 で き る よ う に な っ て い る

が、 一 般 投 資 家 は 株 価 ボー ドを 見て 手 書 き の 注 文

伝 票 に よ る 取 引 し か で き な い。

株 式 ブ ー ム が 起 き て か ら、 た く さ んの 証 券 関係

の 新 聞 雑 誌 類 が 登 場 し た が、 競 争 の 結 果、 「中 国

証 券 報」、 「上 海 証 券 報」、 「証 券 時 報」 な どの 指 定

メ ディ ア が７ 割 の 投 資 家 の 情 報 源 に な っ て い る と

の 調 査 結 果 があ る。 し か し、 国 営 の 新 聞 が 仕 手 戦

の 様 子 を 熱 心 に 報 道す る 記 事 を 載 せ る の は 不 適 切

で あ ろ う。 メ デ ィ ア は デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ を 高 め る

責 務 が あ り、 投 機 を煽 る よう な 風 説 を 助 長 す べ き

で は な い。

五、 民営 化の流 れと情 報開 示課題

１） なぜ情報を開示が必要か

米 国 で は、 資 本 の 効 率 的 配 分、 投 資 家 保 護、 投

資 家 の 信 頼 に よ っ て 市 場 の 効 率 性 を 向 上 さ せる こ

と は ディ ス ク ロ ー ジ ャ の 目 標 と さ れる。 情 報 開示

の 理 念 が 「太 陽 が 最 良 の 消 毒 剤 で あ り、 蛍 光 灯 は

も っ と も 有 能 な 警 官 で あ る」 と い う 米 国 の ブラ ン

ダイ ズ 判 事 の 言 葉 に よ く 表 現 さ れ て い る。 経 営 者

に 開示 を 求 め、 そ の 正 確 性 を 担 保 す る た め に 刑 事

責 任 を 課す が、 価 値 判 断 を 投 資 家 に 委 ね る。 デ ィ

ス ク ロ ー ジ ャ の 意 味 は、 情 報 の 非 対 称 性 を 修 正

し、 ア ウ ト・ サ イ ダ ー で あ る 不 特 定 多 数 の 一 般 投

資 家 に、 投 資 対 象 に 対 す る ア カ ウ ン タ ビ リ テ ィ

（判 断 材 料 に な る 情 報） を 持 た せ、 合 理 的 な 投 資

判 断の 根 拠 を 提 供 す る こ と に あ る。

中 国 の 証 券法 で は 「投 資 家 の 合 法 的 権 益 を 保 護

す る」 条 項 が あ る が、 市 場 の 効 率 性 を 高 め、 資 本

の 効 率 的 配 置 を 図 る 記 述 が な かっ た。 株 主 の 位 置

付 け が 不 明 瞭 の ま ま で あ る。

経 営 者 が 支 配 的 株 主 で あ る か ど う か に 関 係 な

く、 公 開 市 場 か ら 株 を 購 入 す る 形 で 企 業 に リ ス
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ク ・ マ ネ ー を 提 供 す る 一 般投 資 家 の 立 場 か ら 見 れ

ば、 所 有 と 経 営 の 分 離 は 避 け ら れ な い 現 実 で あ

る。 企 業 経 営 陣 は 財 産 の 支 配、 意 思 決 定、 情 報 な

どの 面 に お い て 優 位 に 立 ち、 他 人 の 資 産 を 自 由 に

運用 で き る が、 企 業 を 「所 有」 す る 株 主 は 自 分 の

資 産 が どう な っ て い る の か、 損 益 が い く ら で あ る

か を 言う 権 利 が な く、 利 益 を 留 保 す る か 配 当 に す

る か を 決 め る こ と も で き な い。 総会 で の 投 票 権 と

市 場 で の 「足 の 投 票 権」 以 外 に、 自 分 の 財 産 を 動

か す 力 が な い。

こ の ア ン バ ラ ン ス な 力 関 係 を、 国の 法 規 お よ び

取 引 所 ルー ル な どの 規 制 で 強 制 的 に 変 え、 均 衡 を

保 つ よ う な 状 態 を 作 り 出 さ な け れ ば、 経 営 権 が 悪

用 さ れる 恐 れ は 常 に あ る。 一 方、 投 資 家 は 企 業 の

財 務 内 容 に 関 心 が な く、 経 営 陣 を 信 用 せ ず、 株 を

持 つ こ と は 企 業 の 一 部 を 所 有 す る こ と だと いう 投

資 の 原 点 を 忘 れて 株 価 だ け を 追 い か け る よ う に 行

動 す る な ら ば、 株 式 市 場 が バ ブ ル と 崩 壊 を 繰 り 返

す ギ ャ ン ブ ル 相 場 に な る 恐 れ も 常 に あ る。

２） 個 人 投 資 家 へ の 偏 見

こ れ ま で 中 国 の 株 式 市 場 が 乱 高 下 を 繰 り 返 し、

「庄 家」 （仕 手 グル ー プ） に よる 株 価 操 作 が 時 々 行

わ れ、 噂 を 信 じて 仕 手 戦 の投 機 に 参 加 す る 個 人 投

資 家 が 多 か っ た。 分 散 して 投 資 額 の 小 さ い 個 人 投

資 家 の 数 が 多 い こ と は 投 機 ブー ム の 原 因 で あ り、

機 関 投 資 家 を 育 成 す れ ば、 投 機 の 抑 制 と コ ー ポ レ

ー ト ・ ガ バ ナ ン ス の 確 立 に 寄 与 す る と 言 わ れ た。

機 関 投 資 家 は 情 報 収集 や 企 業調 査 ・ 分 析 な どの

面 で 資 源 に 恵 ま れ、 大 株 主 の 立場 か ら 経 営 陣 に 働

き や す く、 影 響 力 あ る こ と は 明 ら か で あ る が、 運

用 額 が 大 き い か ら 投 機 に 走 ら な い と は 限 ら な い。

９０ 年 代 の 不 動 産 投 機 や 株 式 投 機 の 多 く は 多 額 の

金 を動 か せ る 銀 行 支 店 や ノ ン バ ンク、 地 方 政 府 と

国営 企 業 に よ っ て 行 わ れ て き た。 合 理 的 投 資 行 動

でき る か どう か は、 個 人 で あ る か 組 織 さ れ た 集 団

で ある か こ と に 関 係 な く、 正 しい 情 報 を 入 手 し 健

全 な投 資判 断 を 下 せ る か どう かこ と によ る。 ディ

ス ク ロー ジ ャ に よ り 正 確 で 迅 速 な 情 報 が 伝 達 さ れ

て も、 そ れ を 理 解 し て 判 断 す る の は 決 定 者 の 個 人

的 責 任 であ る。 し た が っ て、 合 理 的 投 資 家 の 育 成

は、 自 分 が何 を買 おう と す る か、 な ぜ買 う かと い

う 判 断に 役 立つ 情 報 を 与 え、 事 実 を 知 らせ る だ け

で は 不 充 分 であ り、 間 違 っ た 投 資 判 断 を した ら 資

金 が 失 わ れ、 資 源 配 分 に 参 加 で き な く な る ペ ナ ル

テ ィ か ら の 学 習 も 大 切 で あ る。

企 業 の 経 営 者、 経 済 官 僚、 金 融 機 関 の 融 資責 任

者 が 広 い 意 味で 言 え ば、 み ん な 「機 関 投 資 家」 に

当 た る。 情 報 と 運 用 額 の 面 で は 私 営 企 業 の 経 営 者

や 個 人 投 資 家 よ り 有利 な 立 場 に あ る。 しか し、 残

念 な こ と に、 経 営 不 振 や 不 良 債 権 を も た ら した 投

資 は こ う した 組 織 力、 情 報力、 資 金力 を 持 つ エ リ

ッ ト の 決 定 で あ る こ と も 事 実 で あ る。 そ の 原 因 は

彼 ら の 判 断 力 に 問 題 があ る と いう よ り、 微 妙 な 判

断 に 直 面 し て 射 幸 心 と 慎 重 さ と の 間 に 揺 れ る 際、

自 分 の 金 を 失 う 痛 さ、 あ る い は 委 託 者 か ら 見 捨 て

ら れ る 怖 さ と い う 抑 制 力 が働 か な い こ と に あ る と

思 う。

資 産 の 「最 終 所 有 者」 が 実 質上 不 在 で あ る こ と

は、 官 僚 組 織 に よ る 命 令 経 済 の 弱 点 であ り、 国 営

企 業不 振 の 根 源 だ と 指 摘 さ れて 久 し い。 中 国 の 経

済 改 革 は 「民 営 化」 と い う 言 葉 こ そ 使っ て い な い

が、 経 済 活 動 に お け る 決 定 権 を 民 間 に 移 転 しつ つ

あ る 方 向 に そ っ て 行 わ れ て き た。 今 回 成 立 し た

「証 券 法」 の 最 大 の ポイ ン ト は、 個 人 に よ る 上 場

株所有率制隈の撤廃と企業買収 （敵対買収も含

め） を 可 能 に す る 規 制 緩 和 で あ る。 今ま で 市場 で

の 流 通 が 禁 じ ら れ た 国 の 保 有 株 式 も、 憲 法 の 私 有

経 済 認知 に 合 わ せ て、 取 引 自 由 化 を 検 討 さ れ る よ

う に な り、 国 が 上 場 企 業 の 株 を５０ ％ 以 上 保 有 す

る 規 定 は 近 く 廃 止 さ れ る 見 込 み で あ る。 ほ と ん ど

の 先 進 国 で は、 政府 が 企 業 を 所 有 ・ 経 営 し なく て

も、 企 業 利 益 の 半 分 を 税 金 で 取 れ る か ら、 そ う 言
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う 意 味 で 国 が す べ て の 企 業 の パ ー ト ナ ー で あ り、

共 同 所 有 者 で あ る。 企 業 の 盛 衰 は 一 国 の 財 政 事 情

に 直 結 し て あ る。 「国 有」 の 名 義 が あ っ て 税 収 や

社 会 に 寄 与 しな い 不 振 な 企 業 を 抱 え る よ り、 国 有

の名 義 な しで 国 富 に 寄 与 す る 企 業 が 繁 栄 した 方 は

望 ま れ る。

３） 官 庁 よ り 所 有 者 へ の 開 示 が 大 切

冒 頭 で 示 した よ う に、 民 間 の 金 融 資 産 増 加、 経

営 人 材 の 登 場、 及 び国 民 意 識 の 変 化 に よ り、 民 営

化 は 現 実 味 を 帯 び て き た。 国 営 企 業 を 株 式 の 放

出、 あ る い は 企 業 の 売 却 と い う 形 で 民 間 に 売 り 出

し、 資 源 配 分 を 市 場 原 理 に 任 せ ば、 中 国 の 市 場 経

済 は初 め て 本 物 に な る。 こ う した 本物 の 市 場 経 済

に 資 本の 効 率 的 配 分 を 担 わ せ る に は、 ディ ス ク ロ

ー ジャ 制 度 に お い て、 以 下 の 充 実 ・ 改 善 策 が 期 待

さ れ る。

第 一 に、 「同 株 同 権」 の 株 主 権 利 を 実 現 す る こ

と。 投 資 額 や 身 分 に よ っ て 待 遇 が 異 な り、 国 有 株

主 や 法 人 株 主 が 情 報 へ の ア ク セ ス、 経 営 参加、 利

益 配 分、 増 資 な ど の 面 で 一 般 株 主 よ り 優 遇 さ れる

こ と は 公 平 の 原 則 に 反 す る。 と く に 一 般 投 資家 の

情 報 ア ク セ ス 条 件 を 改 善 し、 よ り 分 か り や す く、

低 コ ス ト、 迅 速 な 開 示 が 望 ま れ る。 さ ら に、 こ れ

ま で 管 轄 官 庁 し か知 ら せ な い 事 項 や 四 半 期 決 算 情

報、 セ グ メ ン ト情 報 な ど の 内 容 を 追 加 し、 経 営 者

に よ る 説 明 を 充 実 さ せ て 企 業 内 容 の 「全 面 開示」

を 推 進 す る こ と が 望 ま し い。

第 二 に、 よ り 保 守 的、 正確 に 企 業 経 営 状 態 を 反

映 す る よ う に 会 計 制 度 を 改 定す る こ と。 国 際 会 計

基 準 に 合 わ せ て 連 結 決 算、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー、 引

当金等の導入で利益操作の余地が小さくなった

が、 在 庫 評 価、 資 産 評 価、 未 収 金な ど の 項 目 を 利

用 し て 会 計 操 作 を 行 う 余 地 が 依 然 あ る。 資 産 項 目

に 信 用 を お け な い と、 期 間 収 益 の 計算 は信 懸 性 を

失 う。

第 三 に、 監 察 役 と 会 計 監 査 の 独 立 性 を確 保す る

こ と。 会 計 情 報 へ の 信 頼 は資 本市 場、 企 業 へ の 信

頼 の 基 礎 で あ る。 監 査 の 独 立 性 が な け れ ば、 最 先

端 の 会 計 制 度 は 操 作 の 道 具 に な る 恐 れ が あ る。 こ

れま で 最 先 端 の 国 際 会 計 基 準 を 導 入 した が、 そ れ

に 合 わ せ た 監 査 制 度 を 確 立 さ れて い な い た め、 経

営 者の 裁 量 権 は 旧 制 度 よ り 大 き く な っ た と 言 わ れ

る。 独 立性 を確 立 す る に は、 会 計 事 務 所 の レ ベ ル

向 上 と 司 法 制 度 の 改 良 が 期 待 さ れ る。

株 式 は 売買 で き る が 企 業 は 売 買 で き な い よ う な

資 本市 場 で は、 市場 に よ る 経 営 者 選 別 が 空 論 に 終

わ る。 非 効 率 的 経 営 を 続 け て も 退 場 が な い の で、

競 争 に よ る 資 源 配 分 も 危う く な る。 こ う い っ た 市

場 で の 情 報 開 示 も、 形 式 的 な も の に な る 恐 れ が あ

る。 経 営 権 を 含 む 企業 全 体 の価 値 を 判 断 しよ う が

な い 場 合、 そ の 一 部 であ る 株 式 の 評 価 も 歪 ん で し

ま う。

情 報 を 与 え ず に投 機 抑制 を 期 待 す る に は 無 理 が

あ る。 中 国 の 上 場 企 業 は 行 政 の 関 与、 所 有 者 の 不

在、 イ ン ザ イ ダ の 支 配、 独 立 し た 第 三 者 の チ ェ ッ

ク が 弱 い た め、 コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス が う ま

く 機 能 し な か っ た。 そ れを 直 す に は、 株 主 の 地 位

を 明確 に し、 企 業 と 経 営 者 を 選 別 す る 条 件 を 整 備

し な け れ ば な ら な い。 一 般 投 資 家 に 「買 っ た 株 券

はく じ の よう な 紙 切 れ で は な く、 実 体 企 業 の 一 部

であ る」 こ と を 信 用 して も ら え る か どう かこ と は

制 度 改 革 の 成 否 を 問う 試 金 石 に な る。
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趣 検 網 「財 務 報 表 分 析」 経 済 日 報 出 版社 １９９７
．
３

趨 海 寛 「中 国 金 融 体 制 改 革 ２ ０ 年」 中 州 古 籍 出 版 社 １９９８．１２

盛 洪 「中 国 的 過 渡 経 済学」 ．ヒ海 三聯 書 店 １９９４

焚 網 「走 進 風 険 的 泄 界」 廣 東 経 済 出 版 社 １９９９．５

貝 多 廣 「中 国 資 金 流 動 分析」 ト海 三 聯 書店 １９９５

何 清 漣 「現 代 化 的 陥 井」 今 口 中 国 出 版 社 １９９８．５

胡 継 之 「中 国 股 市 的 演 進 与 制 度 変遷」 経 済 科 学 出 版 社 １９９９
．
２

劉 洪 芦編 「大 透 析」巾 国
．
Ｉ１業 現 状 ・ 診 断 与 建 議」 中 国 発 援 出 版

ヰ士 １９９８．９

江 祥耀 主編 「最 新国 際 会 計準 則」 湘江 人民 出 版社 １９９７．１０

朱 徳林 ほ か 「中 国 的 灰 黒 色 金融」 ヴ信 会 計 出 版 杜 １９９７．
２

日 本 証 券 経 済 研 究 所 「図 説 中 国 ・ 香 港 の 証 券 市場」 平 成

８ 年

日本証券経済研究所 「中同の株式制度と証券市場の生成」 平

成６年

吉 田 明 「中 国 の 上 場 会 社」 商 事 法 務 研 究 会 平 成１０年

渡 邊 慎一 編 「金融 危 機と 金 融 規制」 ア ジ ア経 済研 究 所 １９９８．３

渡 邊 真 理 子 編 「中 国 の 不 良 債 権 問 題」 ア ジ ア 経 済 研 究 所

１９９９
．
１０

翁 百合 「情 報 開 示 と 日 本 の 金 融 シ ス テ ム」 東 洋 経 済 新 報 社

１９９９

白 鳥 栄一一一 「国 際 会 計 基 準一な ぜ 日 本 の 企業 会 計 は だ め な の か」

日 経 ＢＰ １９９８

企 業 会 計 臨 時 増 刊 「企 業 内 容 開 示 制 度 の 規 則 ・ ガイ ドライン集」

中 央 経 済 社 平 成 １ １ 年

中 国 証 券 報 １９９９．３ 「我 看 九 八 証 券 市 場」 系 列 報 道、

ｗ ｗ ｗ ．ｃ
ｈｉｎａｓ ㏄ ｕｒｉｔｉｅｓ．ｃｏ ｍ ．ｃｎ

中 国 証 券 報 １９９９
．
３ 「新 会 計 制 度」 系 列 報 道、

ｗ ｗ ｗ
．
ｃｈｉｎａｓｅｃ ｕｒｉｔｉｅｓ．ｃｏ ｍ

．ｃｎ

易 東 雁 １９９９．２ 「注 意 企 業 財 務 報 表 信 息 失 実的 隠 性 囚 素」 《上

市 公 司》 第１０８ 期

証 券 管 理 委 員 会 １９９７
．
３ 「証 券 市 場 禁 人 暫 行 規 定」

Ｗ Ｗ Ｗ
・
ＣＳ「Ｃ

・ｇ ＯＶ
・
Ｃ ｎ

金 堅 敏 １９９９ 「中 国」二場 企 業 の コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス」

ＦＲＩ研 究 レ ポ ー ト Ｎｏ．
６２

王 東 明 １９９９ 「中 国．
上場 企 業 の コ ー ポ レ ー ト ・ ガバ ナ ン ス」

証 研 レ ポ ー ト Ｎｏ．１５７３

王 東 明 １９９８ 「中 国 上場 企 業 の 有 償 増 資 状 況 に つ い て」 証

研 レ ポ ー ト Ｎｏ．１５６１
一
正三東 明 １９９９ 「中 国Ｂ 株 市 場 の 制 度 的 問 題 につ い て」 証 研
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