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Ⅰ．はじめに 

 
最近、中国の大型国有企業の好業績や国際

地位の上昇といった「朗報」が相次いでいる

が、これに対して、中国国内のマスコミや世

論の反応は冷ややかである。中でも、大型国

有企業がその独占的地位を悪用して得た巨利

が、本来の所有者である国民に還元されるこ

となく、企業の経営者と従業員といったイン

サイダーに「山分けされる」ことに対して批

判が高まっている。二年前に国有企業改革を

巡って大論争が起きた際は、民営化に伴う国

有資産の流出が焦点になり、民営化反対論が

終始優勢であったが、これに対して、今回は、

民営化が行われなくても国有財産が侵食され

ていることに象徴されるように、国有企業に

おけるコーポレート・ガバナンスの欠如が問

題視されている。これらの問題を解決するた

めに、競争的かつ公平な市場環境の整備と民

営化を軸に大型国有企業の更なる改革を急が

なければならない。 
 

Ⅱ．巨大化する中国の国有企業 
 
7 月に国有資産監督管理委員会が発表した

『2005 年度中央企業財務統計年報』による

と、中央政府が管轄する 169 社の国有企業の

年間利潤は前年比 27.9％増の 6276.5 億元に

達した。しかし、これは、一部の企業に集中

しており、100 億元以上の利潤を上げている

12 社だけで、全体の 78.8％を占めている

（図 1）。中でもエネルギー価格の上昇の恩

恵を受けた石油三社（中国石油天然気、中国

石油化工、中国海洋石油）と神華集団（石

炭）が、好業績を上げている。国有資産監督 
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図１ 最も高い利潤を上げた中央管轄国有企業の上位 12 社（2005 年） 
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（注）税引前、（ ）内は前年比増加率。 
（出所）国有資産監督管理委員会『2005 年度中央企業財務統計年報』 

 

表１ フォーチュンの「世界企業 500 社」にランクされている中国企業（2006 年） 

順位 企業名
2005年売り上げ
（100万ドル）

2005年利潤（税引後）
（100万ドル）

23 中国石油化工 98,784.9 2,668.4

32 国家電網 86,984.3 1,073.5

39 中国石油天然気 83,556.5 12,950.0

199 中国工商銀行 29,167.1 4,113.5

217 中国人寿 27,389.2 25.0

202 中国移動通信 28,777.8 5,053.8

255 中国銀行 23,860.1 3,851.6

266 中国南方電網 23,105.0 367.1

277 中国建設銀行 22,770.6 5,748.8

279 中国電信 22,735.8 2,376.3

296 宝鋼集団 21,501.4 1,395.2

304 中国中化 21,089.0 260.2

377 中国農業銀行 17,165.6 127.4

441 中国鉄路工程総公司 15,293.7 82.7

463 中国粮油食品集団 14,653.8 198.6

470 中国第一汽車 14,510.8 116.1

475 上海汽車 14,365.2 21.4

485 中国鉄道建築総公司 14,138.9 53.2

486 中国建築工程総公司 14,122.4 166.4  
（注）金融機関の場合、売り上げは営業収益を指す 
（出所）Global 500 『FORTUNE』July 24, 2006 
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管理委員会と国家統計局の統計に示されるよ

うに、大型国有企業の好調は 2006 年に入っ

てからも続いている。 
また、7 月に米経済誌『フォーチュン』に

よる 2006 年度「世界企業 500 社」（2005 年

の売り上げ規模による番付）が発表されたが、

19 社の中国企業（香港と台湾を除く）がそ

れにランクインし、そのすべては国有企業で

ある（表 1）。新たにランク入りを果たした

中国鉄路工程総公司（441 位）、上海汽車

（475 位）、中国鉄道建築総公司（485 位）、

中国建築工程総公司（486 位）に加え、上位

の中国石油化工（23 位、昨年 31 位）、国家

電網（32 位、昨年は 40 位）と中国石油天然

気（39 位、昨年は 46 位）や、四大国有商業

銀行（中国工商銀行は昨年の 229 位から 199
位に、中国銀行は 399 位から 255 位に、中国

建設銀行は 315 位から 277 位に、中国農業銀

行は 397 位から 377 位に）なども、大きく順

位を上げた。 
 

Ⅲ．巨利をもたらした国有と独占による特

権 
 
これらの巨大企業は、いずれも参入障壁の

高い業種に属しており、その好業績は経営者

と従業員の努力と能力よりも、独占力と政府

の優遇策によるものであるという認識が広

がっている。 
まず、独占力の強いこれらの企業は、商品

価格を支配することができる。計画経済の時

代には、国有企業は自らの意思で生産量と価

格を決めることも、利潤を配分することもで

きなかったが、市場経済化が進むにつれて、

利潤を極大化するように、生産量と価格を決

めるようになった。これは、資源価格の急騰

とともに、一部の国有企業に業績改善をもた

らしている。 
第二に、国有企業は低コストで資源を手に

入れることができる。その一例として、諸外

国と比べて、鉱物資源の採掘に課せられる資

源税が非常に低いことが挙げられる。 
第三に、国有企業に対して政府が安易に財

政補助金を与えている。例えば、中国石油化

工は、2005 年に巨額の利益を上げたのにも

かかわらず、原材料である原油の価格上昇を

理由に中央財政から合計 100 億元の補助金を

手に入れ、世論に厳しく批判されている。ま

た、これまで、国有銀行（その融資先の大半

は国有企業）の不良債権の処理のために、す

でに数兆元に上る公的資金が投入されたこと

も忘れてはならない。 
最後に、国有企業は、税引き後の利潤を所

有者である「国」に配当金として還元するこ

とはほとんどなく、実質上国から無償で資金

の供与を受けるため、資本コストの面におい

て、非国有企業より有利な立場にある。計画

経済体制において、国有企業の生産資金は国

家財政によって賄われた代わりに、すべての

利潤を上納しなければならなかった。しかし、

改革開放に転換してから、「放権譲利」

（個々の企業の経営権と利潤留保の拡大）、

「利改税」（利潤上納を税金納付に改めるこ

と）、そして、1994 年の「分税制の財政管

理体制を実行することに関する国務院の決

定」の実施によって、国有企業は法人税や企

業所得税などの税金を納めれば、利潤を上納

しなくて済むようになった。確かに、多くの

大型国有企業が株式市場で上場しており、国

有株主と非国有株主に配当金を払っているが、

そのほとんどの場合において、「国有株主」

は親会社に当たる企業集団であり、政府を代

表して国有企業の株主の役割を果たすはずの

国有資産監督管理委員会ではない。そのため、

国有企業の利潤は政府の財源として予算に組

まれることがない。 
 

Ⅳ．国有と独占によってもたらされた弊害 
 
このように大型国有企業は大きな利益を上
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げているが、その所有者である国民はその恩

恵をほとんど受けていない。 
まず、独占は消費者利益を損なってしまう。

国有企業の「巨利」は、財またはサービスを

購入する消費者（家計や他の企業）に対する

「搾取」の結果に他ならない。特に、資源と

いった川上にある独占の色合いが強い国有企

業の産出価格の上昇は、川下にある多くの企

業に生産コストの上昇をもたらしている。実

際、独占的地位にある国有企業の高収益とは

対照的に、他の企業の業績はむしろ悪化して

いる。 
第二に、独占企業の存在は、競争原理の導

入や市場のさらなる開放の妨げになってしま

う。独占企業は自らの利益を維持するために、

行政当局に圧力をかけ、市場参入の壁を高く

しがちである。それによって、競争原理の導

入や市場のさらなる開放が困難になってしま

う。たとえば、中国における「独占禁止法」

は、その立法過程において独占企業の抵抗に

遭い、草案チームが 1994 年に設立されてか

ら 12 年の歳月が経っているにもかわわらず、

まだ成立に至っていない。 
第三に、独占企業の存在は社会の公平を損

なう。実際、エネルギー、情報通信および交

通関連の独占企業においては、利潤と比例し

て、従業員の平均所得が高く、福利厚生も充

実している。前述の国有資産監督管理委員会

の統計年報の数字に基づいて計算すると、最

も多くの利潤を上げた 12 社の平均賃金は、

国有企業の全国平均の 3～4 倍にも上ると報

道されている。 
最後に、独占企業は容易に利益を上げられ

るがゆえに、効率を向上させるインセンティ

ブが働かず、国際市場において競争力が欠如

したままである。実際、中国が世界の工場と

呼ばれるようになったにもかかわらず、その

担い手は、あくまでも外資企業であり、「世

界企業 500 社」にランクインしている国有企

業は、輸出にはほとんど貢献していない。ま

た、国に還元されず内部留保となった国有企

業の利潤の大半は再投資されることになるが、

残念ながらこのような投資は、必ずしも企業

価値の向上のために有効に行われていない。

最近急増している中国の国有企業による海外

での M&A も例外ではない。 
 

Ⅴ．コーポレート・ガバナンスの前提とな

る公平かつ競争的市場環境 
 
このような弊害を除去するためには、独占

企業をはじめとする国有企業におけるコーポ

レート・ガバナンスの確立が欠かせない。 
コーポレート・ガバナンスにかかわる問題

は、所有と経営が分離している企業において、

代理人となる企業経営者と委託者である所有

者との間の利害衝突と情報の非対称性に由来

している。企業経営者は、所有者と異なる目

標を有している。利益が所有者に帰属する一

方で、その利益を獲得するために努力しなけ

ればならないのは経営者である。そのため、

監督システムが健全でない限り、経営者は所

有者の利益より、自らの利益を追求しようと

する。しかし、所有者よりも経営者が企業の

経営状態を正確に把握できる立場にあるとい

う、情報の非対称性が経営者の監督を難しく

している。 
北京大学の林毅夫教授が主張しているよう

に、このような情報の非対称性を乗り越え、

コーポレート・ガバナンスを確立するために

は、公平かつ競争的市場環境が欠かせない。

公平かつ競争的市場環境の下では、各企業の

利潤は全体（または業界の）平均水準に収斂

する力が働く。そして、個別企業の実際の利

潤水準を企業同士の平均と比較してみること

で、それぞれの経営状況、ひいては経営者の

能力と努力の情報を得ることができる。この

ため、利潤率は企業経営を考察し監督するた

めの有効な情報になる。これに基づいて、経

営管理者の経営実績によって選抜と賞罰を行
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い、経営者と所有者との利益に衝突を解消す

ることができる。 
これに対して、独占企業では、利潤率が企

業の経営状況を反映しておらず、企業経営を

監督するためには、より細かい情報が必要と

なるため、その分だけコストが高くなる。

コーポレート・ガバナンスを確立するために、

競争的かつ公平な市場環境の整備に向けて、

国有企業による独占体制を打破しなければな

らない。中でも、「独占禁止法」の成立を加

速させることに加え、国有企業の利潤を配当

金というかたちで国の予算に組み込まれるこ

とや、石油など天然資源の採掘を対象とする

資源税を大幅に引き上げることなどが、緊急

課題となっている。 
 

Ⅵ．民営化も視野に 
 
発達した資本主義経済においても、企業の

所有と経営の分離によって、所有者の利益が

経営者に侵害される恐れがあるが、この問題

は、「所有者の不在」に象徴されるように、

所有権が曖昧である中国の国有企業において、

特に深刻である。確かに、最終的所有者であ

る 13 億の国民の一人一人がすべての国有企

業に対して 13 億分の 1 の所有権を持ってい

るが、彼らは、数十万単位に上る国有企業を

自ら監督する能力もインセンティブも持って

いない。またそのような意欲を持っていたと

しても株主総会に出席できるわけではない。

そのため、国民は国有企業の株主の権利を、

代理人としての政府機関に委託しなければな

らないが、政府が国有資産を経営する目的は

利潤最大化の他に、雇用の創出、社会の安定、

機会の平等などさまざまなものがある。また、

政策を策定し、実施する政府の役人は、国民

や国の利益より、常に自らの利益を優先する。 
結局、誰が監督者を監督するかという問題

が残る。この問題の解決は選挙や議会といっ

た民主主義制度が整っている先進諸国におい

ても難しいが、国民の監督が届きにくい一党

独裁という政治体制を採る中国ではなおさら

である。このように国有であることが企業経

営の問題点の根源であるため、民営化を行わ

ない限り、コーポレート・ガバナンスの確立

は不可能であるといえよう。 
こうした認識に立って、中国政府は 1990

年代半ば頃から、「抓大放小」（大をつかま

え小を放す）と、「国有経済の戦略的再編」

という名のもとで、国有企業の民営化を進め

てきた。「抓大放小」では、民営化の対象を

中小の国有企業にとどめたが、「国有経済の

戦略的再編」では、公共財の提供など一部の

業種に限って国の所有を維持し、大企業を含

む国有企業を民間と競合する分野から全面的

に撤退させるという方針を示している。中小

の国有企業の民営化は MBO（経営者による

自社買収）などを通じて進んでいるが、大型

国有企業の民営化はこれまで上場企業の発行

株数の大半を占める国有株の流通が認められ

ていないことがネックとなって遅れている。

幸い、昨年以来の証券市場改革により国有株

の「全流通」に向けて大きい進展が見られ、

これをきっかけに大型国有企業の民営化の道

も開かれるだろう。 
 
 


