
はじめに

アメリカの『フォーブス』誌で、羅日炎が２００１年中国長者番付けの４７番目にラ

ンクづけされた（合計資産９．５億元、約１．５億ドル）。羅日炎は美爾雅紡織服装実業

集団公司の総裁である。その美爾雅紡織服装実業集団公司は湖北省黄石市に本部を

置き、美爾雅股�有限公司（上海株式取引所に１９９７年上場）を含む２０数社の傘下
企業を擁する純粋の国有親企業である。同社の前身は改革・開放前に設立された地

方国有小企業であったが、１９８０年代後半に外国資本との合弁を通じ、今日では中

国有数の繊維（紡織・縫製）企業の一つとして、対日本繊維製品輸出の一大生産基

地となっている。

長者番付にランクづけされた感想を聞かれて羅は次のように答えている。「私は

美爾雅の経営者であるが、所有者（中国語では「老板」）ではない。また国有企業

の法人代表であると同時に国有企業の一介の従業員でもある。たしかに、美爾雅に

は１．５億ドルの資産があり、私はこの資産の用途を決定・変更する権限を持ってい

るが、占有する権限はない」。「企業の資産を私個人のものとするのはフォーブス社

の思い違いである。おそらく美爾雅は合弁企業の名義で経営を行ってきたので、外

国人が合弁企業の資産を経営者のものと勘違いしたのではないか」１。
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１『黄石日報』２００１年１０月３０日。
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国有企業の一介の従業員で法人代表、また合弁企業の名義で国有資産を経営し、

しかもその資産を自由に移動・配置する権限を持つ経営者など、多面的な顔を持つ

羅日炎と美爾雅の資産との関係をどう見るべきか。羅日炎のランク入りはたんなる

フォーブス社の思い違いか、あるいは本質を見ぬいた判断か。このことは中国にお

ける国有企業の改革と民営化に累積してきた矛盾を表していると同時に、所有と経

営、民営化および経営者の役割など理論的研究にも問題を提起している。

本章は上述の設問に答えるための準備として美爾雅紡織服装実業集団公司の成長

過程と民営化の実態を明らかにしたい。まずその成長パターンを明らかにしたうえ

で、次に経営の多角化に伴うグループの形成および企業組織構造の変遷、続いて国

有資産の再編、政府の役割および民営化の動向など、の順に検討していくことにす

る。最後に新興国有大企業の民営化という見地から総括を行う。

第１節 合弁に伴う経営モデルの構築

―「借船出海」（船を借りて海に出よう）―

１．合弁企業の設立

美爾雅紡織服装実業集団公司（以下美爾雅集団公司と呼ぶ）の前身は１９６６年に

黄石市民生局によって設立されたシーツ製造工場にまでさかのぼれる。１９７８年７

月に黄石市第一床単廠へと改称し、市紡績工業局に従属する地方全民所有制企業

（地方国有企業）となった。１９８０年代初期における全国的なシーツの生産過剰を受

け、同廠は当時市場需要量が増えつつある紳士服の製造に着目し、１９８５年６月に

湖北省国際信託投資公司と香港中協投資公司とともに合弁企業としての「美爾雅服

飾有限公司」（以下、美爾雅服飾と呼ぶ）の設立に踏み切った。また、それと同時

に美爾雅服飾は日本関市のサンテイ衣料（株）（以下サンテイと呼ぶ）と大丸百貨

貿易公司との交渉の結果、同年１２月サンテイに技術指導、また大丸百貨貿易公司

に製品の海外販売を委託する契約を結んだ。

このように黄石市第一床単廠が紳士服の製造を行う合弁企業の設立に踏み切った

のは、いうまでもなくシーツ生産における赤字とそれを挽回する独自の経営資源を

持たなかったからである。事実、合弁直前の同廠は固定資産１９１万元に対し、負債
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は５００万元で、いわば倒産すべきものであった。当時国有企業の改革はまだ「分権

譲利」の段階で、同廠によるこのような画期的選択は所有権の変更に絡むため、内

陸の黄石市では市政府だけでなく、湖北省政府の直接承諾が必要であった。登録資

本は１００万ドルで黄石市第一床単廠が現物６５万ドル（４５万ドルに相当する生産設

備と５６万元に相当する補助設備）、湖北省国際信託投資公司と香港中協投資公司が

それぞれ現金１０万ドル、２５万ドルを出資した２。

２．合弁企業における経営管理体制の構築

ところで、発足した美爾雅服飾は１９８６年３月から紳士服の生産を開始したもの

の、経営の好転を見せなかった。問題は会社内部における旧態依然の経営管理体制

にあった。中国側経営者は独自の意思決定権を持たず、政府主管部門に裁定を仰わ

なければならなかったし、国有企業労働者の資格を持つ余剰人員の整理もできなか

った。また製品の８５％を日本側が日本に持ち返り輸入することになっていたので、

日本市場にも通じる高い品質のものが要求されたが、製品の品質に対する経営者と

従業員の意識が薄く、日本人技術指導員がしばらく現場を離れると、合弁前の状態

に戻ってしまうという始末であった。外国資本に対する警戒、経営への不理解ある

いは売国奴と言われないためにも中国側経営者は頑なになり、合弁側への協力に消

極的であった。このような状態では経営の成功が見込めないと判断したサンテイ社

長（当時）常川公男は１９８６年５月中旬に協定の中止を申し入れ、技術指導員一行

を上海まで引き上げたのである。

今日から見れば、合弁企業の経営に転機が訪れてきたのはこのときである。技術

の指導がなければ合弁企業の存在も危ういことから，合弁企業の存続を賭けて技術

指導の継続を求めるために、中国側は常川一行が泊まる上海のホテルにやってき

た。そのときの様子について次のような記録が残されている３。

上海に引き揚げた翌日の夕方、黄石から羅日炎という男が息せききって駆けつけてきた。

常川先生に会いたいという。羅日炎は、まだ四十歳そこそこの小太りの男である。湖北省

省長の指示で常川を追って、上海にきたのだという。

２ 美爾雅集団公司編『美爾雅簡誌１９８５―１９９９』２０００年参照。
３ 正木義也『中国への挑戦』総合法令、１９９５年、１１２―１１４ページ。
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彼は省長から美爾雅のことはすべて一任されていると、まずはっきりさせたうえで、「も

う一度黄石に戻ってください」と常川に頼みこむ。

「駄目だ」と常川は、即座にそれを拒否した。「昨年１１月の美爾雅とサンテイとの契約は、

守られていない。協定では、従業員はすべてサンテイの技術指導に無条件にしたがう、とな

っている。だが、工場のなかに別の命令系統があって、従業員がわれわれの指揮にしたがう

ことを妨害している。このまま、作業を開始しても、また同じことが起こるだけだ」

「いや、大丈夫です」と、羅日炎が激しくさえぎった。「命令にしたがわない者は、クビに

してもらって結構です。…私は省長の許可を得ています。…私が、董事長になったのですか

ら、私のいうことが美爾雅を代表します」。

常川はいぶかしげにもう一度、羅日炎の額や薄くなった頭髪を見やった。―よし、もうい

っぺんだまされてみるか。乗りかかった舟だ。問題の工場幹部を刷新できる可能性が出てき

たんや。工場に戻ろう。

このように日本側の引き上げに慌てた地方政府は、旧経営陣に代えて新たに黄石

市紡織局の羅日炎（弁公室主任）を董事長（取締役会会長）兼総経理（社長）に任

命し、人事権を含む大幅な権限委譲を行った。経営不振に喘ぐ国有企業の再建を最

優先とする政府は彼への権限移譲を通して技術力と販売力の優位性をもつ日本側に

譲歩したのである。

新任の羅は黄石市に戻った日本側の経営要求を全面的に受け入れ、６００人にも上

る社員を半分程度にまで削減し、また日本人の技術指導を貫徹させるための現場中

心の経営体制を構築し始めた。朝礼の実施、ユニホームとスリッパの着用など日本

の企業文化と言われるものまで持ちこみ、日本市場に通用する高品質のものを作る

のに必要とされる技術、制度、経営ノウハウを貪欲に吸収しようとした。「頭が柔

らかい」といわれる羅日炎が先頭になって進めた結果、羅を頂点とする集権的経営

体制が出来上がり、次第に中国側経営者と日本側経営者の間における信頼関係が醸

成されるようになったのである。

このような合弁双方による必死の努力が報われ、美爾雅服飾は１９８７年末に初め

て赤字が消え、翌年から利潤が急増した４。１９８８年３月香港中協投資公司が所有す

る美爾雅服飾の２５％の株式をサンテイに譲渡し、美爾雅服飾は名実ともに日本と

４ 美爾雅服飾の利潤は１９８７年９．８万元であったが、１９８８年と１９８９年はそれぞれ４６０万元、８３４

万元に増加した。
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中国の合弁企業になった（縫製業界における最初の日中合弁企業といわれる）。次

いで１９８８年１１月に同社はハルピンから設備を購入し、第二の紳士服生産ラインを

設立した。これによって紳士服の生産量が年間の１０万着から２０万着に倍増した。

１９９０年末に同社は従業員４７３名、年生産量３０万着、年生産高３，０００万元、外貨獲得

高３００万ドルの規模に達し、湖北省の縫製業界において一躍有名になった。

３．利潤の分配方式

ところで、こうして急増した利潤については、その分配が改めて課題となった。

『中外合弁企業法実施条例』（１９８３年９月）によると、所得税を納めた後の利潤分

配については、企業生産発展基金、従業員報奨基金および従業員福利基金、予備基

金という三つの基金を留保したあとの可処分利潤に対して董事会（取締役会）が分

配を決定した場合、合弁各方の出資比率に基づいて分配すべきとなっている。美爾

雅服飾は合弁企業として３年間の免税措置を受けられたため、利潤のすべてが分

配の対象になった。

１９８９年の分配案を見ると、まず総利潤８３４万元の２０％が上述の３つの基金とし

て留保されている。次に合弁双方の出資比率に応じて総額１００万ドルの増資を行っ

たが、そのための増資資金は総利潤から控除された。そして最後に残った利潤につ

いては合弁双方出資者に現金配当が行なわれた５。

いうまでもなく注目の焦点は増資資金の１００万ドル（約４７２万元）を利潤から控

除したことである。成長軌道に乗った美爾雅服飾は生産設備の拡大や関連諸施設の

整備が急務となってそのための資金需要が高まったが、政府に新たな出資や、銀行

に新たな融資を求めることが非常に困難であった。また合弁企業の損失を補填する

ために企業の利潤から控除した予備基金を審査・許可機関の許可を得て当該企業の

増資や生産拡大に使ったり、企業生産発展基金を固定資産の購入、運転資金の増

加、企業の生産経営規模の拡大に使用することも可能であったが、これらの項目の

留保比率の変更幅には制限があった。したがって美爾雅服飾としてはできるだけ現

金配当を少なくして利潤を株式配当による増資にあてる誘因が強かったと考えられ

る。

なお、配当金についてサンテイは合弁企業の投資資金と従業員の福利厚生資金と

５「美爾雅服飾第９回董事会紀要」１９９０年５月１７日。
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して合弁企業に留保してよいとした。一方、第一床単廠に対する配当金については

１９８８年と同程度に設定し、その中から第一床単廠が所有する合弁企業の建物の増

改築に美爾雅服飾が肩代わりした費用を毎年控除するとし、その代わりに美爾雅服

飾は１９９０年５月から毎月第一床単廠に８万元の家賃を払うことにした。

いずれも配当金の社外流出を減少させるために意図されたもので、言いかえれば

合弁企業本位の分配方針である。当然これには投資者の同意がなくてはならない

が、サンテイ側は配当を採らない方針であるので問題はなかった。一方、中国政府

は投資者利得を現金の形で受け取るか、それとも何らかの形で投資先の企業に残す

かの判断に迫られ、美爾雅服飾側との駆引きが避けられなかった。ただ株式配当の

形で投資先に現金を残すということは国有資産の維持・拡大を意味し、また同社の

成長は雇用の拡大や税収の増加にもつながり、さらに地方役人の行政上の成績にも

なるので政府として一概に拒否できなかった。

第２節 グループ経営への模索

―「発展才是硬道理」（成長こそ唯一の選択である）―

１．合弁経営のパターン

美爾雅服飾の経営パターンは第一床単廠とサンテイの間に締結される契約によく

あらわれ、次の４点に要約される。

（１）紳士服の加工に必要な原材料（生地と副資材）を日本から輸入し、美爾雅

服飾で加工し、出来あがった製品の８５％を日本に輸出する。ただし日本市場への

一手販売権は日本側が持つ。（２）製品の企画は日本側が行い、毎年１０種類以上の

紳士服型を提供する。（３）会社の日常的管理は中国側に任せるが、日本側は技術

指導のために日本人社員を現地に駐在させる。（４）双方の出資比率は中国側７５％

（そのうち、黄石市第一床単廠が６５％、湖北省国際信託投資公司が１０％）、サンテ

イ２５％である。

日本側にとって合弁形態の核心をなしたのは２５％の出資、日本人駐在員による

技術指導および日本向け製品販売権の掌握という３点だろう。明らかにサンテイ

は同社を中国の安い工賃を利用し、加工したものを日本に「持ち帰り輸入」するた
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めの加工基地として位置付けていた。この経営パターンはのちに次々と設立される

合弁企業の手本になり、また黄石市第一床単廠の経営進路に決定的な影響を与えた

のである。

２．美島の設立

ところで、すでに述べたように第一床単廠は美爾雅服飾の中国側出資者で国有資

産の保有者である。同廠は土地と建物を除いた生産設備や人員をすべて美爾雅服飾

に移していた。社名こそ残していたものの、実質的には生産手段を持たず、その管

理機構も美爾雅服飾に付随しており、有名無実な存在であった。合弁企業への国家

出資金の管理を代理とする同廠長は美爾雅服飾の董事長兼総経理の羅日炎であっ

た。

第一床単廠の存在形態に転機をもたらしたのは美島服装有限公司の設立であっ

た。サンテイの経営者は美爾雅服飾の経営が軌道に乗るのを見て、関市を中心とす

る岐阜県内における他の縫製加工企業に黄石市での投資を勧誘した。その投資の先

陣を切ったのは小島衣料で１９９１年２月に婦人服の加工を中心とする美島服装有限

公司（以下美島と呼ぶ）を設立した。小島衣料を紹介したのはサンテイ会長の常川

で、その準備作業を行ったのは美爾雅服飾であった。当時美爾雅服飾内外で美島に

出資したのは美爾雅服飾と誤解する人が多かった。しかし、美島に出資したのは美

爾雅服飾ではなく、第一床単廠であった。有名無実であった第一床単廠は２番目

の合弁企業にも出資したのである。

３．グループ経営の模索

こうして第一床単廠の出資先は複数になり、しかも営業内容が類似していたこと

から、両社を統括するグループ経営が必要になった。事実上本社的機能を担ってき

た美爾雅服飾にとってはグループ内企業による管理コストの分担が問題であった。

たとえば、統一した対外業務（宣伝、広告、法務など）の執行や輸送手段の利用、

さらに国内販売、投資政策の策定などで、両社とは独立した管理機構の導入が不可

欠との認識が強まった。そこで抜殻であった第一床単廠は各関係会社を生産活動に

専念させるため、統一した対外的事務機構を設けるとともに、全社的に統一した輸

送、国内販売を行うための美爾雅運輸公司と美爾雅経済貿易公司を設立した。そし

て「１９９１年８月２５日に黄石市経済委員会は第一床単廠の名を美爾雅服装総廠（以

第３章 新興国有大企業の民営化―美爾雅集団公司の事例を中心に―
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下総廠と呼ぶ）に改称することに同意した。企業の性質は全民所有制で同廠名義で

二つの合弁企業に投資した株式の権利は総廠に所有」された６。また本社的機能の

強化に伴う費用の増大に対応して総廠は管理スタッフの給料や福祉費用およびその

他支出を傘下各企業に分担させ、売上高の１％をその管理費として徴収すること

にした。

美島の成立後も合弁企業の設立が相次いだ。もともと中小企業が多い日本の縫製

加工産業では海外進出の際に資本節約のため少数出資による合弁のほか、補償貿易

（生産設備を提供してその代金を縫製加工賃で回収する）や、専用ラインの借用

（工場の一部ラインを排他的に借り切るもの）、委託加工（糸、生地を日本より持ち

こみ、縫製加工賃を払うもの）などさまざまな形態が取られていた。また大手繊維

商社も海外生産を始める際にリスクを避けるため、上述の形態を選択する傾向があ

った。そこで合弁企業の先駆者で紳士服の加工に実績のある美爾雅服飾は中国に進

出してくる日本の同業者の提携先として選ばれるようになった。岐阜の中小縫製加

工企業、たとえば小島衣料や服良、桜井縫製、また大手繊維商社の丸紅、瀧定が相

次いで美爾雅服飾に生産ラインを確保し、技術指導員を派遣して生産を行い、中国

側との合弁が有望と判断すると、次に直接出資して独立した合弁企業をつくるよう

になった。また、生産ラインの借入による生産の段階を経験しないで直接中国側と

合弁に踏み切る企業も続出した。

以上の合弁企業はすべて縫製加工関係であるが、美爾雅服飾が紳士服の加工、美

島が婦人服の加工を目的とするように水平的分業が進んだ。また１９９３年には倉敷

紡績との合弁で毛紡織の生産を行う美倉毛紡織有限公司（以下美倉と呼ぶ）、１９９７

年には韓国の鮮京財閥との合弁で合繊生地の織染を行う美京繊維有限公司（以下美

京と呼ぶ）など紡織関係の企業が設立された。そのほか主にグループ内企業向けに

サービスを提供する合弁企業（たとえば食品や娯楽、通信関係）も設立された。ま

た全額出資の企業や国内企業、研究所との提携で作られた会社もいくつか現れた。

グループの投資分野は大きく紡織、縫製と製薬の３つに分けられた。

いずれにしても、第一床単廠の再生を図るため美爾雅服飾が１９８５年に設立され

たのを契機に数多くの企業が誕生し、一大企業グループが形成されたのである（図

１）。このように総廠は多数の傘下企業を擁する本社となり、各傘下企業が生産活

６ 前掲『美爾雅簡誌』１２ページ。
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動の中心になるという一種の純粋持ち株会社的組織形態ができあがったのである。

その特徴として挙げられるのは中国側出資母体は同一の組織であるのに対して日本

側出資者は多数に上っていること、グループの中核をなしているのは岐阜県、とく

に関市の縫製加工企業との間に設立した合弁企業群でサンテイが中心的な役割を果

たしていることである。日本向け輸出生産、中国側による日常的経営管理と日本人

による技術指導、そして日本側による少額出資など美爾雅服飾の経営パターンがグ

ループ各合弁企業の手本となっている。２５％出資というのは『中外合弁企業法』

（１９７９年７月）によって定められた外資側の最低投資比率である。美爾雅グループ

の場合、縫製関係の合弁企業では美島（小島衣料は５０％の出資）を除けば日本側

の出資がすべて２５％であった。なお、美倉の場合、倉敷紡績の出資比率も２５％で

スタートしたが、１９９７年には５５％に引き上げられた。

図１ 美爾雅グループにおける企業組織の変遷概念図

出所）美爾雅集団公司社内資料より作成。

第３章 新興国有大企業の民営化―美爾雅集団公司の事例を中心に―
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４．美爾雅集団公司の誕生

ところで、総廠はこのような多角的投資の結果、その名称が次第に経営の実態に

合わなくなった。また総廠という呼称も「中華人民共和国全民所有制工業企業法」

（１９８８年）に沿って設立されているため次第に古臭くなっていった。そこで折から

の株式会社ブームに影響され、総廠の所有形態を含めてさまざまな検討が行われた

が、結局１９９３年に「美爾雅紡織服装実業集団公司」がかわって設立されることに

なった。「当時の管理体制と構造は企業発展の状況に合わなくなった。そこで縫製

業界における管理、技術、品質の優勢を発揮し、対外合弁協力の領域を拡大し、ま

た多角化経営による市場競争力を高めるために集団化の路線が不可欠とされ、

１９９３年２月２４日国家工商行政管理局は正式に湖北美爾雅紡織服装実業（集団）公

司の成立を許可し、同３月２８日湖北省経済委員会は湖北美爾雅紡織服装実業（集

団）公司の設立に同意」した７。なお「中華人民共和国会社法」が実施されたのは

１９９４年７月であり、その前年に設立された美爾雅紡織服装集団公司は「公司」の

名称を冠しているが、１００％国家所有の企業法企業であって、「会社法」に沿って

設立される国家全額出資公司（有限責任公司の特殊形態）ではなかった。

第３節 美爾雅（集団）股�有限公司の設立とその株式公開
―「梱�上市」（連合上場）―

１．美爾雅（集団）股�有限公司の成立経緯
既述のように美爾雅服飾は第一床単廠、サンテイと湖北省国際投資信託公司の出

資によって設立された有限会社である。９０年代初頭中国経済改革の加速に伴う株

式会社の設立ブームの中において美爾雅服飾では有限会社から株式会社に再編する

７ 前掲『美爾雅簡誌』１５―１６ページ。なお１９９３年９月１６日に黄石市経済委員会が総廠の法

人資格の取り消しに同意したというが、総廠の債務処理で黄石市編制委員会が正式に美

爾雅服装総廠を湖北美爾雅紡織服装実業（集団）公司に改称するのを許可したのは１９９５

年末のことである。それもあってか一時期、社内に総廠と集団公司の名称が共存し、そ

の使用が混乱していた。
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ことが検討された。つまり、三つの株主によって構成される同有限会社の所有構造

では事業の急速の拡大に伴う資金需要が満たされるには限界があるので、社会資金

の調達できる株式会社制度に注目するようになったが、日本側が難色を示したため

に断念された。

そこで第一床単廠から変身した総廠に焦点を当て企業形態の改革が模索された。

まず総廠を国有企業から合弁企業に変身させる案が検討された。具体的には当時同

社の傘下にあった全子会社の固定資産をプールして作るか、あるいは全子会社がそ

れぞれ一部の資金（各企業の配当金）を拠出して作るかである。どっちの形態にし

ても総廠を純粋の国有企業から合弁双方の資産を含む合弁企業へ変えるのが目的

で、国有資産の実際の所有者である政府と日本側出資者の同意がなければできなか

った。この合弁企業案は企業レベルでの構想にとどまっていたので当時政府の反応

を知るすべがないが、日本側にとって合弁本来の目的とは無関係であり、しかも必

要以上にリスクを負わされるもので、利害関係の異なる多数の日本側企業を一つの

会社にまとめるには無理があった。

総廠は、そこで仕方なく日本側を巻き込まない株式会社改組案を構想したのであ

る。具体的には総廠の全投資先の国有資産をプールして、それに社会法人や従業員

など外部の資金を限定募集する非公開の株式会社に総廠全体を改組し、合計８，０００

万株（そのうち国家株２，１３２万、社会法人株４，２６８万、従業員持ち株１，６００万）を

発行する予定であった８。しかし、１９９３年末に設立された美爾雅股�（集団）有限
公司（以下美爾雅股�と呼ぶ）は総廠全体ではなく美爾雅服飾と美島の国有資産の
みを対象に社会法人９と従業員の資本を加えた限定募集公司であった（図２）。また

表１に示されるように実際に発行した株式は５，０００万株で、そのうち国家株が

２，１３２万株、社会法人株が２，１９７．５０万株、従業員持ち株が６７０．６３万株であった。

つまり改組の対象と範囲が縮小したのに、国有資産の評価額及びそれに基づく国有

株数は変わらなかったのである。またその国有株は黄石市国有資産管理局ではな

く、その国有資産の管理を代理する美爾雅集団公司が預かっていた。他方、社会法

８ 湖北美爾雅（集団）股�有限公司『招股説明書』１９９３年１０月８日。
９ 中国では、国有企業等が株式制企業に改組する際に外部の法人（企業・事業体など）は

出資を行うことができる。その外部の法人が所有する他社の株式を社会法人株と呼んで

いる。

第３章 新興国有大企業の民営化―美爾雅集団公司の事例を中心に―
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人株と従業員持ち株の実際発行数は予定発行数を大幅に下回り、とくに社会法人株

については２つの発起人（銀行）がそれぞれ現金６００万元で１，２００万株を引き受け

た以外、残りのほとんどは美爾雅集団公司によって所有されていたとみられる１０。

２．グループ内部における資産再編の試み

こうして限定募集方式で設立した美爾雅股�は、続いて株式の公開発行を目指す
ことになった。１９９５年３月の第２回株主総会で海外投資家向けB株の発行を決め、

その上場基準と条件に合わせて１９９６年に幹事会社の華夏証券と上場に伴う企業形

態の改組について検討した。これによると美爾雅服飾は全資産（中国側と日本側双

方）を現在の美爾雅股�に移し、株式会社形態での一子会社の地位から逆に実質的
な本社、いわば事業持ち株式会社に転身する一方、サンテイは新たに美爾雅股�の

１０ 美爾雅股�は新株を発行していないのに中国銀行は１９９５年２月に美爾雅股�の７００万株

を取得している。美爾雅集団公司が所有していた美爾雅股�の社会法人株を譲ったもの

と思われる。湖北美爾雅（集団）股�有限公司『第３次股東大会文件』１９９６年５月１６日。

図２ 美爾雅グループにおける株式制改組概念図（１９９３年末現在）

出所）美爾雅集団公司社内資料より作成。
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表１ 美爾雅股�の株式と株主構成推移 単位 万株 （ ）内は比率

時期
株式

１９９３年１０月
（予定）

１９９３年１１月
（実際）

１９９３年１１月
（変更）

１９９６年１２月
（株式配当）

１９９７年１１月
（上場後）

１９９９年１２月
（資本組入）

国 家 株 ２１３２．００
（２６．６５）

２１３２．００
（４２．６４）

２５９９．３７
（３２．４９）

４８７３．８２
（３２．４９）

４８７３．８２
（２４．３７）

８７７２．８７
（２４．３７）

社会法人株
合 計

４２６８．００
（５３．３５）

２１９７．５０
（４３．９５）

４１２０．６３
（５１．５１）

７７２６．１８
（５１．５１）

７７２６．１８
（３８．６３）

１３９０７．１２
（３８．６３）

そ の 内 建行 ６００．００
（１２．００）

建行 ６００．００
（７．５０）

同興 １１２５．００
（７．５０）

同興 １１２５．００
（５．６２）

同興 ２０２５．００
（５．６２）

農行 ６００．００
（１２．００）

農行 ６００．００
（７．５０）

南天 １１２５．００
（７．５０）

南天 １１２５．００
（５．６２）

南天 ２０２５．００
（５．６２）

中行 ７００．００
（８．７５）

物業 １３１２．５０
（８．７５）

物業 １３１２．５０
（６．５６）

物業 ２３６２．５０
（６．５６）

黄電 ２００．００
（２．５０）

黄電 ３７５．００
（２．５０）

黄電 ３７５．００
（１．８８）

黄電 ６７５．００
（１．８８）

蒲紡 １６００．００
（２０．００）

蒲紡 ３０００．００
（２０．００）

蒲紡 ３０００．００
（１５．００）

蒲紡 ５４００．００
（１５．００）

その他 ４２０．６０
（５．２６）

長印 ２８１．２５
（１．８７）

長印 ２８１．２５
（１．４０）

長印 ５０６．２５
（１．４０）

紡織 ２５０．００
（１．６８）

紡織 ２５０．００
（１．２５）

紡織 ４５０．００
（１．２５）

中南 ９３．７５
（０．６２）

中南 ９３．７５
（０．４７）

中南 １６８．７０
（０．４７）

漢陽 ９３．７５
（０．６２）

漢陽 ９３．７５
（０．４７）

漢陽 １６８．７０
（０．４７）

その他 ６９．９３
（０．４７）

その他 ６９．９３
（０．３５）

その他 １２５．９７
（０．３５）

従業員持株 １６００．００
（２０．００）

６７０．６３
（１３．４１）

１２８０．００
（１６．００）

２４００．００
（１６．００）

２４００．００
（１２．００）

４３２０．００
（１２．００）

社会公衆株 ５０００．００
（２５．００）

９０００．００
（２５．００）

９０００．００
（２５．００）

合 計 ８０００
（１００）

５０００
（１００）

８０００
（１００）

１５０００
（１００）

２００００
（１００）

３６０００
（１００）

注）１．「１９９３年１０月（予定）」は予定発行数。「１９９３年１１月（実際）」は実際の発行数。「１９９３年１１
月（変更）」は上場前さかのぼって変更された数字。「１９９６年１２月（株式配当）」は１９９５年
５月と９６年５月に２回さかのぼって株式配当が実施とされた後の数字。「１９９７年１１月
（上場後）」は上場直後の数字。「９９年１２月（資本組入れ）」は９９年１２月末に１０：８の比率
で行われた配当可能利益の資本組入れの結果である。

２．建行は中国人民建設銀行湖北省信託投資公司、農行は黄石市郊区農村信用合作社聯社、
中行は中国銀行の略称である。３社の持ち株は１９９６年１２月にそれぞれ湖北同興置地発
展有限公司、黄石市南天経貿有限公司、武漢中銀物業有限公司などの関連企業に名義
転換した。なお、黄電は黄石電力実業有限公司、蒲紡は蒲圻紡織集団有限公司、長印
は武漢長印（集団）股�有限公司、紡織は湖北紡織実業発展公司、中南は中南商業股
�有限公司、漢陽は漢陽商業股�有限公司の略称である。

出所）湖北美爾雅（集団）股�有限会社『招股説明書』（１９９３年１０月８日）、同『招股説明書』（普
通股、１９９７年７月２５日）、同『９９年度報告』などより作成。
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８７



株主になり、その持ち株比率が美爾雅服飾の場合より減少するものの、競争相手に

なりつつある美島や原料生地を供給する美倉の経営に株主として影響力を行使する

ことができるとされた１１。このようにB株の公開発行においても日本側の参加を企

図していたことがわかる。美爾雅服飾の株式会社案に比べると、サンテイの参加を

とりつけるための配慮などに工夫が凝らされていたが、会社の所有と支配関係を変

える重大な事柄であったため、日本側の慎重姿勢を崩すまでに至らなかった。

それと同時に美爾雅集団公司は傘下に国有資産を含まない非国有の会社の創設を

試みた。たとえば１９９２年末外国資本と従業員の共同出資による美紅に続き、１９９５

年３月に集団各労働組合の出資による美日時装有限公司など非国有の会社の新設

を構想する一方、美爾雅グループ所属の子会社間の資産交換、具体的にはA社の国

有資産をB社の同額の非国有資産（たとえば従業員持ち株）と交換して、既存のA

社から国有資産を移出させる実験も行われた。いずれも国有親企業としての美爾雅

集団公司のもとでの非国有企業の創出に向けた試みであったが、同社における奇想

天外な非国有化精神の一端が窺える。

３．美爾雅股�の株式上場
ところで、B株の公開発行を断念した美爾雅股�は国内投資家向けA株の公開発
行の申請に専念することになった。実際に上場を果たしたのは１９９７年１１月で、そ

れが大幅に遅れたのは政府の政策と関連があるといわれる。地方企業の上場は所在

地政府の推薦が不可欠であるが、その推薦できる会社数は中央政府が各省に割り当

てた株式資本総額の「額度」（＝枠）に制約される１２。当時湖北省に割り当てられた

「額度」が小さかったので湖北省政府はできるだけ多くの省内企業を上場させるた

めに美爾雅股�のような株式総数の比較的大きい会社を推薦しない方針を採った。
しかし中国証券監督管理委員会が１９９６年７月に各地方への割り当て原則を株式発

行額から上場会社数に変えたので、株式総数の大きい美爾雅股�が一転して申請に
おいて有利になった。これを受け、同社は１９９７年年初からA株の一般公開に絞っ

て、株式の構成や発行株数など具体的な準備を進めるようになった。

１１ 美爾雅股�「湖北美爾雅股�有限公司関于発行人民幣特種股票的申請報告」１９９５年１１月。
１２「額度」に関連する政策的背景について戴園晨の論文が詳しい。「股市泡沫生成機理以及

由大弁論引発的深層思考」（『経済研究』２００１年第４期）。
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ところが、省内企業の上場推薦権を持つ湖北省政府は、省内企業の上場をきっか

けに当該企業だけでなく、当該企業所属産業の再編成と活性化を図るべく、１９９７

年４月に「連合上場」１３の原則、つまり湖北省内の蒲圻紡織集団公司と湖北省紡織

実業発展公司との連合上場を条件に美爾雅股�を推薦することを決定した。具体的
には美爾雅股�は蒲圻紡織集団に属する糸織廠、針織廠（合わせて美寧針紡公司と
なる）と、湖北省紡織実業発展公司の美蘭服飾有限公司を合併して上場しなければ

ならないとされた。しかし美爾雅股�は上場直前にこの２つの企業との変則的な
合併が自身の上場ないし上場後の株価に悪影響を与えかねないと危惧し、政府案に

抵抗したものの、結局上場を最優先課題と考え、「連合上場」に踏み切らざるをえ

なかったのである。

「連合上場」の政府案を受け入れた美爾雅股�は、投資家に美寧と美蘭に関する
情報、また美爾雅股�の株式構成の変更とその根拠を開示しなければならないとい
う困難な作業を抱えるようになった。つまり美寧と美蘭という二つの会社は「連合

上場」のために１９９７年に美爾雅股�に合体されるのではなく、１９９３年に同社設立
される当時からその一部であったと見せかけ、そのための財務諸表を新たに作成し

なければならなかった。具体的には表１に示されるようにまず１９９３年会社成立時

実際発行済みの株式総数５，０００万株を申請時の８，０００万株に戻した上で美寧、美蘭

は１９９３年美爾雅股�成立時からすでに株式会社の一部、換言すれば蒲圻紡織集団
公司と湖北省紡織実業発展公司は最初から美爾雅股�の株主であるとした。次に同
社の株式資本総額をさらに拡大させるため、１９９５年５月と１９９６年５月に連続して

２回の株式配当（１０：２と１０：２．５の比例）と１回の株主割当増資（１０：３の比

例、１株２．８元の割当価格）を行ったとし、各株主の持ち株も比例的に増加され、

総株数もそれぞれ１２，０００万、１５，０００万に増やされた。

この一連の財務的操作はいくつかの結果をもたらした。まず株式総数の２５％を

上限に一般投資家に公開発行するという政府の規定により、株式総数の増大は株式

市場からより多くの資金を調達できることになった。次に成立時の総株数を５，０００

万株から３０００万株を増やし、８，０００万株になったが、国家株は４６７万株増えたもの

の、全株に占める比率は４２．６４％から３２．４９％に下げられた。逆に社会法人株は

２，０００万弱の株が増え、全株に占める所有比率も４３．９５％から５１．５１％と過半数を

１３ 中国では俗に「梱�上市」という。各地方で同じような現象が伝えられている。
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超えた。そのうち蒲圻紡織集団公司はその純資産の一部１，７６０万元を出資金とし、

１，６００万株、全株の２０％を所有するようになった。このように株式所有構造にも

大きな変化が生じたのである。

結局美爾雅股�は１９９７年１１月に上海証券取引所に上場し、人民元普通株（A株）
５，０００万（額面価格１株１元、発行価格は１株８．１元）を公開発行することによ

って株式市場から３．９億元の資金を調達できたのである。

第４節 集団公司と上場企業の間における関連取引

―「大股東掏空美爾雅」（大株主が美爾雅を食いつぶす）―

１．美爾雅グループにおける組織構造の特徴

以上のように美爾雅服飾―総廠―美爾雅集団公司―美爾雅股�のように国有資産
や組織構造が再編され、重層化されていったが、企業の意思決定はむしろ集権化の

方向に向った。美爾雅服飾の董事長兼総経理であった羅日炎は総廠の設立にともな

い、美爾雅服飾総経理を辞し総廠廠長（社長）の座に就くと同時に美爾雅服飾と美

島の董事長を兼任し、自分によって抜擢されてきた内部出身幹部を両子会社の総経

理に任命した。また総廠の廠長から美爾雅集団公司の総経理に横滑りした羅は各子

会社の董事長を兼任すると同時に美爾雅股�の董事長と総経理にも就任し、グルー
プ経営の全権を一身に集中するようになった。

美爾雅グループの経営構造の最大特徴は、羅を中心とする経営支配、多数の傘下

企業を統括する一種の純粋持ち株会社である親会社は国家全額出資の所有形態を維

持していること、さらにグループのコア業務を担う企業の株式会社への改組と上場

という３点に集約できる。これは中国多くの新興国有大企業に共通する経営構造

として注目に値する１４。

集団公司の中核資産を改組してできた上場企業は集団公司との間に切っても切れ

１４ 今井健一は早くから主要国有企業におけるこの経営構造の存在を指摘している。「国有

企業のコーポレート・ガバナンスをめぐる諸問題」（財団法人日中経済協会『中国国有

企業改革研究会報告書』１９９９年）。
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ない関係をもっている。多くの場合、集団公司はこうした上場企業の大株主で国家

株の持ち主である。よく「看板は二つあるが、実体は一つ」といわれるように上場

企業と集団公司の間に資産や人員、財務の境界線があいまいで上場企業の独立性が

弱い。

集団公司と上場企業のこうしたあいまいな関係は両者における不正取引の温床に

なるおそれがあるので、大株主から中小投資家の利益を守るという立場から中国証

券監督管理委員会は上場企業に対して人員、資産及び財務において集団公司との関

連をはっきり整理させなければならないという「三分離」の原則を設け、それに基

づき両者間の取引ルールを明確化させ、集団公司からの自立を促してきたのであ

る。

美爾雅グループでは集団公司（親会社）と美爾雅服飾、美島（子会社）の関係が

美爾雅股�の設立によって組織図的には集団公司（親会社）―美爾雅股�（子会社）
―美爾雅服飾、美島（孫会社）の３層関係にかわった。しかし経営の実態は従前

のように親子関係で美爾雅股�は半ば架空に近い存在とされる。会社内部でも美爾
雅股�と集団公司を区別しないで同一視する向きがあった。グループ全体が株式制
に改組されたとの思いこみが強く、株式会社の社名「美爾雅（集団）股�有限会
社」にある「集団」という２文字がその錯覚を深めたようである。また従業員持

ち株は株式会社に改組される美爾雅服飾、美島に所属する従業員にとどまらず、グ

ループ全体に広がっていたといわれる。さらに美爾雅股�の第１回董事会メンバ
ー７名のうち５名が集団内部の出身である。美爾雅股�は独自の組織機構もなく
集団公司のそれに付随していた。同株式会社にとって集団公司と重複する組織機構

を設けることが不必要であったし、また非合理的であった。

２．集団公司と上場企業における取引協定

１９９７年上場前後から中国証券監督管理委員会の監視強化を受けるようになった

美爾雅股�はその関係の整理にやっと動き出した。まず組織の整備について。羅は
美爾雅股�の総経理を辞して集団出身の幹部を任命したほか、同社に財務部や投資
部など独自の財務組織を設けさせた。また１９９８年５月の株主総会で社名「湖北美

爾雅（集団）股�有限公司」から（集団）という二文字を削除して「湖北美爾雅股
�有限公司」に改めた。美爾雅集団公司との関係をはっきりさせ、名称の混乱を避
けるためと見られる。
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次に取引ルールを明確化するために両者の間にさまざまな取引協定が結ばれた。

その主なものは以下のとおりである。

①「各種サービス協定」。美爾雅股�は集団公司に水と蒸気を提供するが、集団
公司は同社に通勤・輸送サービス、オフィスを提供し、またその職員に対して宿舎

や食堂を提供する。諸サービスは国家標準価格を利用するが、国家標準価格のない

ものは市場価格を適用する。市場価格のないものは実際のコストを持って価格を決

める。

②「土地リース協議書」。１９９７年１月から２００７年１月までの間、美爾雅服飾は

集団公司から６，２７５m２の土地使用権を年１２３，５０１元で、美島は集団公司から

１１，２５０m２の土地使用権を年２２５，１０１元でリースする。中国では土地所有権は政府

のもので企業には使用権しか与えないので、合弁企業は発足時からその土地使用権

を第一床単廠からリースする形になっている。

③「商標使用協定」。１９９７年の同協定によると、美爾雅股�は美爾雅集団から協
定期間（１９９７年１月から２００７年１月まで）において「美爾雅」の商標使用許可を

与えられ、その使用料は売上高の１％とする。

④「販売協定」。１９９８年に締結した販売協定によると、美爾雅股�は工場出荷価
格で国内向け紳士服を美爾雅集団銷售有限公司に販売するという。

⑤「資金有償使用協議書」。１９９９年に締結された同協議書では双方の間における

資金の貸借は銀行預金利率を適用する。

以上の土地使用権や商標の使用、商品の販売、資金の有償使用にかかわる諸協定

は形式的には集団公司と美爾雅股�の間に結ばれているとされたが、実質的には集
団公司と美爾雅服飾、美島との間における取引契約と見たほうが理解しやすい。土

地使用権の規定や諸サービスの相互提供は美爾雅股�の成立前から存在し、また商
標の使用や製品の国内販売については婦人服を加工する美島が国内販売をほとんど

手掛けず、また別の商標を使用していたので、美爾雅股�全体の事柄よりも集団公
司と美爾雅服飾の間の契約と見るべきだろう。

３．最近の資産取引について

ところが、美爾雅股�の上場にともない、表２に示されるように美爾雅集団公
司との間に資産取引が多くなったが、さまざまな理由から従来のように集団公司と

美爾雅服飾、美島の関係に還元されなくなった。美爾雅股�が真の取引主体として
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登場せざるを得なくなったのである。いくつかの例を見てみよう。

①美寧の処置。すでにのべたように美爾雅股�の上場に際して、地方政府（湖北
省）は蒲圻紡織集団公司所属の二つの工場（合わせて美寧という）との「連合上

場」を上場推薦の条件とした。その結果、同公司も美爾雅股�の社会法人株５４００
万株をもつ大株主に変身した。しかし、資産状況と経営状況がはっきりしない（相

当悪化しているといわれる）美寧がそのまま美爾雅股�に残ることとなれば、上場
企業の営業業績を悪化させかねないので、美寧を一日も早く上場企業から追い出

し、また蒲圻紡織集団公司が所有する株式を取り戻す必要があった。そこで美爾雅

股�が上場した翌月、美爾雅集団公司と蒲圻紡織集団公司の間で前者が６０００万元
の現金を後者に渡すかわりに、後者が所有する株式を前者に返し、また美寧を引き

取るという協議書が結ばれた。実際、美爾雅股�は美寧を１９９８年美爾雅集団公司

表２ 美爾雅股�有限公司と美爾雅集団公司における資産取引

年 別 内 容

１９９７年

１９９８年

１９９９年

２０００年

２００１年

資産購入協議書
１．美爾雅股�は集団公司の年産２，８００トン複合超微細紡糸生産ラインを購入、購入
予定価格は１８，２１３万元
２．美爾雅股�は集団公司の年産２１００万メートル化繊織染生産ライン（プリント部分）
を購入、購入予定価格は１５，２１３万元
３．美爾雅股�は集団公司の年産１２０万メートル高級毛紡織生産ラインを購入、購入
予定価格は１４，６２０万元

美寧は集団公司に現金４，５７３．６０万元で売却
美爾雅股�は集団公司の年産２１００万メートル化繊織染生産ライン（プリント部分）を
１５，０８３万元、また集団公司の年産１２０万メートル高級毛紡織生産ラインを１２，９０３万元
で購入

資産リース協議書
美爾雅股�は年産２１００万メートル化繊織染生産ライン（プリント部分）を美京、ま
た年産１２０万メートル高級毛紡織生産ラインを美倉に資産総額８％のレントでリース
美爾雅股�は所有する美宝日化の５０％の株式、上海美香の７５％の株式を集団公司にそ
れぞれ５００万元、５，４７３，４２７．９４元の価格で譲渡

美爾雅股�は集団公司から「美爾雅」商標の所有権を１．２億元で購入

集団公司は滋湖山荘（資産評価額１．６５９６億元）を美爾雅股�の１２０万メートル高級毛
紡織生産ライン（資産評価額６，７３６万元）と入れ替え
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に現金４，５７３．６０万元で売却し、また美爾雅集団公司は２０００年に蒲圻紡織集団公司

から５４００万株を譲受けていたとされる。なお美爾雅集団公司に売却されたとされ

る美寧はその後同公司の組織図から消えている。

②上場募集資金の使途。上場時の株式募集説明書によると、募集資金は４つの

項目に使われる予定という。（１）年産２８００トン複合超微細紡糸生産ラインの購

入。購入予定価格は１８，２１３万元。（２）年産２１００万メートル化繊織染生産ライン

（プリント部分）の購入。購入予定価格は１５，２１３万元。（３）年産１２０万メートル

高級毛紡織生産ラインの購入。購入予定価格は１４，６２０万元。（４）年産１０万着高

級紳士服生産ラインの拡張工事。投資予定金額は１４４８万元。

以上のように美爾雅股�が上記４つの項目に投資する予定金額合計は４９，４９４万
元になっていたが、実際募集した資金は３９，０６３万元で、約１億元の不足分があっ

た。不足分は銀行融資によって賄わされるとされた。

なお、注目すべきなのは（４）以外はすべて集団公司からの購入となっている。

国有企業の美爾雅集団公司はこれらの３つのプロジェクトについて政府から事業

許可をもらい、上場前にすでに一部の工事が着工していた。美爾雅股�は株式市場
で調達した資金をもってこれらの生産ラインを集団公司から購入する旨を株式募集

説明書に盛り込んだのである。

ところが、日本輸出入銀行の融資を当てにした年産２８００トン複合超微細紡糸プ

ロジェクトは融資の不発で断念せざるを得なくなった。そのため、美爾雅股�が
１９９８年末に実際に集団公司から購入したのは年産２１００万メートル化繊織染生産ラ

イン（プリント部分）と年産１２０万メートル高級毛紡織生産ラインでそれぞれの購

入価格は１５，０８３万元、１２，９０３万元であったという。予定購入金額より若干安かっ

た。しかし、集団公司の子会社である美京と美倉に所属されていた二つの生産ライ

ンは結局美爾雅股�に購入されても直接経営する組織も人材もないため、結局上記
２社に年間資産総額８％の資産リース料で経営を任せることになった。

③「美爾雅」商標権の購入。無形資産の商標「美爾雅」が美爾雅集団公司の所有

とされ、美爾雅股�から売上高の１％を商標使用料として徴収する協定であった
が、２０００年に美爾雅股�は集団公司から美爾雅商標の所有権を１．２億元で購入し
た１５。

④集団公司と美爾雅股�の資産入れ替え。２００１年８月２２日に１２０万メートル高
級毛紡織生産ライン（資産評価額６，７３６万元）が集団公司のホテル（滋湖山荘、資
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産評価額１．６５９６億元）と入れ替えられ、資産差額の９，８５９万元は美爾雅股�に対
する集団公司の巨額債務の相殺に当てられた。１２０万メートル高級毛紡織生産ライ

ンの価格は１９９８年末に集団公司から購入したときの半値とされる一方、滋湖山荘

の資産評価額は帳簿価格より６０％も高くなっていたという。

こうした巨額な資産取引に注目した中国証券監督管理委員会は、集団公司が大株

主の地位を利用して上場企業から大量の現金を横取りし、中小投資家の利益を損な

った典型的事例として２００１年９月に全国へ通告し、美爾雅集団公司とその経営者

を非難した。それを裏付けるかのように経済月刊誌の「新財富」は２００１年９月号

に「大株主が美爾雅を食いつぶす」という特別レポートを掲載し、集団公司が大株

主の地位を利用して資産の売却と入れ替え、商標の売却などで美爾雅股�が上場し
てから合計５億元を超す現金を略奪したと報じた。

たしかに美爾雅集団公司と美爾雅股�の間に恣意的な資産取引が頻繁に行われ、
その経営者が糾弾されるのも当然であった。しかし、このような多くの上場企業に

もみられる現象は中国の株式市場における制度的問題を示唆しているように思われ

る。なぜこのような資産取引が安易に行なわれえたのか、またなぜ企業はこのよう

な資産取引を行わなければならなかったのか。

すでに明らかにしたように多くの上場企業と同様、美爾雅股�は美爾雅集団公司
の主要な資産の改組から出来たものである。したがって成立当時から両者の間に関

連取引の存在が避けられず、市場的取引が期待できない構造になっていた。つま

り、グループ内部におけるこのような非市場的取引はグループの所有構造と経営構

造に根ざしているのである。

もともと中国では株式市場は国有企業の資金難を解決するための一道具として位

置付けられてきたといわれるように、美爾雅集団公司はもっぱら資金調達の目的で

美爾雅股�の設立と上場を計画してきたし、またその道具でありつづけることを願
っていた。事実、美爾雅集団公司は１９９８年以降株主割当て増資を実現するために

中国証券監督管理委員会が設けた高いハードル（純資産収益率は３年連続して

１５ 紳士服の商標「美爾雅」は美爾雅服飾に所有されるべきものと考えられるが、商標の登

録をしたのは集団公司なので所有主になったという。２０００年４月に同商標の価値が２．３

億元と評価されたが、美爾雅服飾の同商標価値への貢献を考慮して売却価格を１．２億元

にしたという。
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１０％以上）をクリアすべく上場企業の業績をよく見せるための工夫を凝らしてい

たのである。

表３に示されるように美爾雅股�の売掛金とその他売掛金が１９９７年末以降きわ
めて高い水準に達し、その大半は集団公司とその子会社が占めていた。たとえば

１９９９年末現在美爾雅集団公司及びその子会社の美爾雅銷售有限公司（販売会社）

への売掛およびその他売掛金の合計は５億元にも達し、全体の８０％を超えてい

１６ 売掛金とその他売掛金の定義は明確ではない。営業報告書に記載している数字は年によ

って甚だしく異なるので、人為的に操作している痕跡がみられる。

表３ 美爾雅股�有限公司における売掛金と棚卸資産の推移 単位：元

１９９７年末 １９９８年末 １９９９年末 ２０００年末

売掛金 金額 比率 金額 比率 金額 比率 金額 比率

１年以内
１－２年
２－３年
３年以上
合計

１５４，３９０，１４２（７４．８４）
４９，４０１，８９１（２３．９５）
１，７６８，４６５（ ０．８６）
７３０，９０２（ ０．３５）

２０６，２９１，４００（１００．００）

１４６，２１１，５３１（８１．１０）
２３，５０９，４２３（１３．０４）
１０，５７５，２８７（ ５．８６）

１８０，２９６，２４２（１００．００）

５８，１６４，３３３（２７．４８）
１４７，２８１，４０（６９．５８）

６，２３２，６７９（ ２．９４）
２１１，６７８，４２０（１００．００）

３０，６０１，５５５（３０．６２）
１，４６８，０４７（ １．４７）
５８，４７７，６９５（５８．５２）
９，３８７，６１８（ ９．３９）
９９，９３４，９１６（１００．００）

その他売掛金 金額 比率 金額 比率 金額 比率 金額 比率

１年以内
１－２年
２－３年
３年以上
合計

１４６，２７５，８９２（７６．０９）
３６，５６９，６５９（１９．０２）
８，２６８，５６５（ ４．３０）
１，１２２，１２４（ ０．５９）
１９２，２３６，２４１（１００．００）

２３９，０１８，０８９（６３．４３）
１２１，２７４，３５９（３２．１８）
１６，５３７，４１２（ ４．３９）

３７６，８２９，８６２（１００．００）

３４２，８２２，００３（９１．９４）
１３，６７２，６２５（ ３．６７）
９，１５５，６８２（ ２．４６）
７，１９４，４７５（ １．９３）
３７２，８４４，７８７（１００．００）

４１，４４０，９８４（１１．７９）
１０８，６１０，４３７（３０．９０）
１９５，２０４，３８７（５５．５４）
６，１８２，３０５（ １．７７）
３５１，４３８，１１５（１００．００）

棚卸資産 金額 比率 金額 比率 金額 比率 金額 比率

原材料
製品
仕掛品
その他
合計

１８，８９７，５１５（１１．４１）
１３５，４１８，３１２（８１．８２）
９，５６７，９９７（ ５．７８）
１，６２５，２８３（ ０．０９）
１６５，５０９，１０９（１００．００）

１１，５８６，９０３（６１．８８）
３８７，７４６（ ２．０７）
６，３０７，２１７（３３．６８）
４４２，３８（ ２．３７）

１８，７２４，２４８（１００．００）

１６，０３０，７３２（５０．５９）
７１９，００８（ ２．２７）

１４，９３９，３６８（４７．１４）

３１，６８９，１０９（１００．００）

１９，５５５，５０４（２２．４６）
６７，２５４，７８２（７７．２３）
２５６，２６３（ ０．３０）
１３，２５６（ ０．００）

８７，０７９，８０６（１００．００）

出所）美爾雅股�有限公司が株主総会に提出される各年度報告より作成。

１９９９年末における売掛金の対象企業（上位５名まで）

売掛金 その他売掛金

美爾雅銷售有限公司 １８５，３５２，６００元 美爾雅銷售有限公司 ２２７，４８７，４７７元

サンテイ衣料 １０，９６２，７６５ 美爾雅集団公司 ８８，２３６，４７８

伊藤忠商事 １，４５３，７１９ サンテイ衣料 ９，１０２，７０７

美丹 １，００６，３０７ 美倉 ７，１８２，４９９

小島衣料 ８７７，３４１ 美京 ５，６０６，１５３
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る１６。とくに美爾雅銷售有限公司へのものが目立っている。

美爾雅服飾はもともと加工される紳士服の８５％を日本向け輸出していたが、日

本側の了解を得て中国国内で確立しつつあるブランド名と合弁を通じて蓄積された

技術力を生かして国内事業部を設け、増えつつある国内需要に対応した。一時その

利益は輸出向けの加工収入を大きく上回ったが、国内競争の激化と国内販売力の不

足から売上が伸び悩み、１９９７年末に完成品の在庫が１．３５億元に達した。１９９８年末

から完成品の在庫が非常に少なくなったが、これは販売協定により完成品をほとん

どすべて美爾雅銷售有限公司に売り渡したからである。そのため、美爾雅股�は会
計上利益を計上しつづけることができたのである。逆に美爾雅銷售有限公司は大量

な売れ残りを抱えることになり、当然ながら美爾雅股�に代金の支払いができず、
売掛金、またはその他売掛金として計上する以外に方法がなかった。

ところが、１９９９年に予定した株主割当増資計画が挫折した。売掛金の操作と利

益のごまかしがもはやそれ以上続けられなくなった美爾雅股�は、２０００年４月に
集団公司から１．２億元の巨額で美爾雅商標を購入し、また美爾雅銷售有限公司から

一旦売却した紳士服（約６０００万元分）を買い戻し、そして滋湖山荘と１２０万メー

トル高級毛紡生産ラインの資産を入れ替えるなど、集団公司との不正取引を清算せ

ざるを得なくなったのである。中国証券監督管理委員会と「新財富」誌はこうした

側面を見落したと言わなければならない。

第５節 企業成長と政府機能

―政府は審判であり、プレーヤーでもある―

羅を中心とする経営陣は美爾雅集団内部において経営の自主権を確立し、外部か

らの行政干渉を排除し、政府の所有者としての権益の一部を空洞化させることに成

功した。しかし美爾雅グループは、所定のビジネス範囲を超えて成長戦略を選択し

た時に、政治や経済および社会の各方面に絶大の権限を持つ政府との関係に直面せ

ざるを得なかった。それを典型的に示したのは合併などで資産の取引などが伴った

場合である。

表４に示されるように美爾雅グループの発展において、主要関係企業のほとん
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どが他企業との吸収合併を経験していたが、そこには政府の意図が影響しているこ

とが多い。まず天鳳公司と黄石市毛紡総廠との合併は、紡績・縫製一貫生産を目指

していた美爾雅集団公司と、国有企業の救済などの政策課題を抱える黄石市政府と

の間における思惑が一致したためであった。良質の素材を供給する紡織工場の設立

は、輸入代替の産業政策に一致したばかりでなく、美爾雅グループにとっても素材

の日本からの輸入依存を脱却し、また高級化しつつある巨大な国内消費市場の動向

を先取する戦略に基づくものであった。美爾雅グループは天鳳公司との合併で同公

司のもつ毛紡織製造加工の設備や土地使用権、建物を手に入れ、倉敷紡績との合弁

を成功させた反面、同公司のもつ７０００万元にのぼる負債を受け継いだ。そのため

同集団公司は後に重い負担を感じ、政府に負債利息の軽減や免除、負債の国家資本

金への転換、一定期間の免税などの優遇政策を要求するようになった。こうして天

鳳公司の債務問題を引きずるようになった美爾雅集団公司は、１９９７年になると負

債の一部を処理するため、美倉に対する７５％の出資比率を４５％へ下げ、第一出資

者の地位を倉敷紡績に譲った。

美爾雅集団公司と黄石市毛紡総廠との合併は、１９９４年に市政府の要請を受け、

合繊生地製造への進出を決めた同集団公司が市政府の指示で土地と建物を確保する

ために行われた。この合併は韓国の鮮京財閥との合弁企業である美京の誕生へ有利

に作用したが、毛紡総廠の従業員の再配置などに２，０００万元、債務返済に１，０００万

元、合計３，０００万元の負担を強いられた。

また黄石市第二家具廠の買収で設立された美島は、黄石市毛毯廠の買収で生産規

模の拡大に必要な土地使用権と関連施設を取得した。買収の価格が比較的安かった

表４ 美爾雅グループにおける主要な合併活動

分 野 時期 主要な買収・合併

紡 績 １９９２年１２月
１９９６年１１月
１９９７年４月

黄石市天鳳毛紡織有限公司を合併して美倉を設立
黄石市毛紡廠を合併して美京を設立
美爾雅股�は美寧を合併して「連合上場」

服 装 １９９１年１月
１９９５年４月

黄石市第二家具廠を合併して美島を設立
黄石市毛毯廠を合併して美島第二工場を設立

製 薬 １９９６年１２月 黄石市第二製薬廠が黄石市から移管され、のちに美昇を設立

ホ テ ル １９９９年１月 黄石市政府から建設途中の滋湖山荘を移管される

出所）美爾雅集団公司社内資料より作成。
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ことと、被買収側の債務と従業員の処置を引き継がなかったことが、美島の飛躍的

成長を遂げる重要な条件になったといわれている。

黄石市第二製薬廠の移管は、黄石市と美爾雅グループの間に行われた資産取引の

もうひとつの例である。同製薬廠の全資産（固定資産、流動資産及び無形資産の経

営管理権と土地使用権）が美爾雅集団公司に移管された一方、同社の債権債務

（５００万元の不良債権と６００万元の債務）及び従業員（退職された従業員を含む）を

同集団公司が受け継ぐことになった。またこの移管にあたって美爾雅集団公司は政

府に１９９７年から３年間の同製薬廠に対する定額税制の実施を求めた。のちに同集

団公司は傘下の美誠を第二製薬廠と合併させ、美昇を設立した。第二製薬廠の移管

は、同集団公司の多角化戦略にとって重要な一環となっていた。

一方、美爾雅股�の「連合上場」にみられる政府と企業の関係は複雑であった。
中国では会社の上場は所在地政府の推薦が必要であるが、地方政府の推薦できる数

は国家証券監督管理委員会の政策によって制限されていた。湖北省政府は地域経済

の活性化という公共政策の立場から美爾雅股�の上場を推薦するかわりに、同社に
経営状況の悪い蒲圻紡織集団公司傘下の美寧との合併を要求した。結局上場を目指

した美爾雅股�は、この条件を受け入れ、美寧を美爾雅股�の１００％出資子会社と
した。具体的には美爾雅股�は美寧の資産、債務と従業員を受け継ぎ、かわりに総
株式の２０％を蒲圻紡織集団公司に渡した。一方、美爾雅股�は政府の意向を受け、
株式総数を５，０００万株から１５，０００万株に拡大させた上で公開発行株数を５，０００万

株と設定した。これは「連合上場」の前に同社が計画した２，０００万株の公開発行株

数よりはるかに多かった。

また滋湖山荘の移管はまったくの政府のなせるわざであった。黄石市はイメージ

を向上させるため高級ホテル滋湖山荘の建設に着工したが、工事途中で予算が狂

い、中断せざるを得なくなった。そこで市政府は工事の継続とその後の経営を引き

継ぐことを条件にそれまで投下された資本（約６０００万元及び土地使用権）を無償

譲渡するとする交渉内容を半ば強制的に美爾雅集団公司に押し付けてきた。美爾雅

集団公司は約６０００万元の資産増加が得られ、また政府から減税や開業後の利用客

の確保などの条件を引き出したが、それ以上の追加投資が必要でかつ開業後の経営

リスクを負わなければならなかった。事実、当ホテル２０００年の営業収入は１０７５万

元にすぎず、売上の増加には現在の４０室のホテル規模を大幅に増やす必要がある

が、それには一層の投資が避けられない。

第３章 新興国有大企業の民営化―美爾雅集団公司の事例を中心に―
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以上のことからわかるように、国有資産の譲渡について政府は所有者と行政機関

という２つの立場から美爾雅集団の経営に介入した。その介入は企業としての戦

略に沿って合意のもとに行われたものもあれば、一方的に押し付けたものもある。

また合併の内容を見ても非合併側の債務と従業員の処置や免税と利息の減額の有無

など企業に有利なものと、不利なものが混じっていた。政府の行政機能と所有機能

の不分離が往々にして国有企業の経営不振の元凶とされているが、政府との交渉に

比較的強い立場にある美爾雅集団のように政府の足元を見透かして駆引きを展開

し、政府から有利な政策を引き出す場面もしばしば見られ、相互利用の様相を呈し

ている。このことは長期的には同社の完全民営化に負の遺産を残していくものと考

えられる。

第６節 民営化の行方

―「Ownership Structure Matters」（所有構造はやはり問題だ）―

１．経営者支配と国有資産の「授権経営」

１９８５年国有企業を救済するためにはじまった合弁企業としての美爾雅服飾の経

営は民営化への第一歩であった。国家出資が大半を占めていたが、経営の実権は日

中双方の経営者に握られた。また１９９３年の株式制への改組にともない、合弁企業

の国家出資分が株式会社への持ち株にかわる一方、新設される株式会社の国有株は

半数にも満たず、法人株と従業員持ち株が過半数を上回った。そして１９９７年の株

式公開によって個人投資家に株式が分散化し、国有株の比率は２５％まで下がった。

他方、国家を代表して当初の合弁企業に出資したとされる第一床単廠は最初実体の

ないものであったが、必要に応じて実体に伴う合弁企業の国有親企業に変身したの

である。中国では国有企業を改組するときに国有資本を国有資産管理局のような政

府機関か、または国有資産の管理運営を「授権」された集団公司に委託することに

なっているが、美爾雅グループの場合は後者が選択された。その集団公司はグルー

プを統括する純粋の国有親企業で、それまでに合弁企業か、株式会社への再編が試

みられたが、失敗に終わっている。１９９３年に美爾雅集団公司という名称に変更し

て現在に至るが、中国会社法上の国家全額出資有限公司ではなく、董事会を設け
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ず、羅という国有企業の法人代表に国有資産の管理運営を委託している状態であっ

た。

そこで美爾雅集団公司は美爾雅股�の上場に合わせて自身の改組案「美爾雅集団
建立現代企業制度実施方案」を市政府に提出した。まず同社を国家全額出資有限公

司に改組し、「投資主体権」、つまり企業収益の再投資権の獲得を政府に要求した。

これは改組後の美爾雅集団公司に国有資産の事実上の所有者の地位を与える「授権

経営」にほかならなかった。次に美爾雅股�の国有株についても美爾雅集団公司名
義の社会法人株への変換を政府に要求した１７。いうまでもなく国有株の名義転換は

法律的に同株式会社から国家資本が消えることを意味する。いずれも画期的な内容

なので当時の政府の同意をとりつけ得なかった。

ところで美爾雅グループの場合、国有企業、株式会社、合弁企業などの企業形態

を揃えている。このような所有構造は同グループ発展に有利に働いたと考えられ

る。たとえば政府の優遇政策への対応がその一例である。国有企業、とくに政府に

よって選定された大企業に対して融資、税金の面においてさまざまな優遇措置が実

施されている。一方、合弁企業に対する３年間の免税、また上場した株式会社に

対する所得税の軽減（通常の３３％から１５％に引き下げ）などの政策的メリットも

大きかった。

ところが、羅のリーダーシップのもとで成長してきた美爾雅グループにとって一

つのアキレス腱があった。国有企業における最高経営者の人事制度である。そのひ

とつは６０才定年制度で、いまひとつは政府の人事任免権であった。美爾雅グルー

１７ 美爾雅股�の国家資本は国有資産管理局、あるいは国有資産投資公司ではなく美爾雅集

団公司の管理運営に任せている。中国では国家資本を国家株と国有法人株に分けている

が、同集団公司の持ち株は国家株とされてきた。しかし、一部の社内資料や１９９９年度株

主割当て増資説明書の中ではこの国家株が国有法人株に名称変更されている。

なお、２０００年に蒲紡集団公司から譲り受けた５４００万株は美爾雅集団公司に所有される

国有法人株になっている。２種類の国家資本の権利義務がどう違うか、はっきりしない

が、美爾雅集団公司は国家株、国有法人株をわざと区別して同時に所有していることが

たしかである。

また中国建設銀行に所有された美爾雅股�の１４６４万株が、２０００年武漢聚科技投資有限

公司に譲渡することになった。この武漢聚科技投資有限公司は美爾雅集団公司によって

設立されたペーパー会社であるが、同社の所有株式は社会法人株となっている。

第３章 新興国有大企業の民営化―美爾雅集団公司の事例を中心に―
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プの成長にもっとも寄与してきた羅は必ずしもそれにふさわしい収入をえたわけで

はなく、また２０００年末現在株式会社での持ち株は１６，８７５株にすぎない。経営者に

とって現職から外れることはいままで勝ち取った権益を一挙に失うことを意味する

が、政府にとってもリスクがあると考えられる。経営者中心の組織構造となってい

るので、経営者の交代は企業経営の基盤に打撃を与えかねないし、職権による経営

者の定年前資産略奪、いわゆる「５９才現象」が起こる可能性がある。そこで政府

と経営者の思惑が一致し、定年制度に特例が設けられ、いまのところ６５才まで現

職にとどまってよいとされている。

しかし、定年の延長だけではこのジレンマを解消することが難しい。人事権が政

府にある限り、企業業績の悪化などのときに人事権の発動がありうる。企業への全

権支配にはやはり所有権の変更が不可欠だろう。しかし、それは経営的問題である

と同時に政治的問題でもあった。

２．所有権改革―最後の砦

１９９９年９月に開催された中国共産党第１５期四中全会が経営者にとって見逃しが

たいタイミングであった。そこで採択された「国有企業改革と発展の若干の重大問

題に関する決定」は競争産業における国有企業の戦略的撤退の方針を打ち出した。

紡織・縫製産業に属する美爾雅集団公司は、その方針を受けてただちにグループの

中層以上の幹部を集め、全員一致で民営化の方針を決めた。１０月に社内特別プロ

ジェクト・チームを発足させ、市政府に「美爾雅集団産権制度改革法案」を提出し

た。これによると、グループの総資産を再評価し、集団公司総裁の羅日炎個人か、

経営者層がグループの純資産を５，０００万元で買い取るとした。いずれの場合も、羅

が大株主として経営を支配するのに十分な持ち株比率を想定していた。これはいう

までもなく集団全体の私有化であった。市政府との交渉は１０月以降数回にわたっ

て行われ、２０００年３月２８日に双方が「国有資産売却協議書」に署名する直前まで

至ったが、湖北省政府は土壇場でストップをかけたといわれる。同集団公司は国家

経済貿易委員会に選定される５１２社の大型国有企業のひとつで、またその傘下企業

の美爾雅股�が上場企業であるなど、規模の巨大さが理由とされた。結局、国有親

１８ その知らせを聞いたサンテイの常川会長は黄石市に行き、羅との単独会談を行った。失

意する羅に「企業を大きくする必要がなかった」と述べたという。

１０２



大企業の私有化は全国的にも初めてのケースになるということで、一部の市と省の

主要政治家達が政治的リスクを恐れていたためといわれている１８。

こうして集団全体の私有化が挫折すると、今度はグループ内企業の私有化が模索

されるようになった。従業員数が３，０００人以上で集団最大の関係会社である美島が

対象に選ばれ、美爾雅股�有限公司に所有される美島の５０％の株式を６，６００万元
で黄石市裕隆紡織服装有限公司に譲渡する協議が２０００年１０月３１日に結ばれた。実

はこの裕隆紡織服装有限公司は株式譲渡のために設立されたペーパー・カンパニー

で、その出資比率は李萍４０％、羅日炎３０％（株主の名義は後に彼の娘に変わった

という）、主要経営幹部２０％、従業員１０％となっていた。最大株主の李萍は美島の

総経理、また美爾雅股�有限公司の取締役兼副総経理であった。また大株主の羅日
炎は美爾雅集団公司の総裁で美爾雅股�有限公司の取締役会長を務めている。同社
が美島の５０％株式を買い取ることは、言い換えるとこれらの出資者が美爾雅股�
有限公司にかわって間接的に美島の株主になるというものである。だが、面白いこ

とに、この裕隆紡織服装有限公司の登録資本は１１０万元にすぎず、買い取る資産の

２倍に当たる資本金がなければならないという政府規定を満たさなかったので、

１２月の臨時株主総会で上述の株式譲渡案がいったん否決された。緊急増資の結果、

２００１年２月８に臨時株主大会が再度召集され、株式譲渡案が承認されたという。

注目すべきなのは市政府が今度の美島の私有化を積極的に支持し、裕隆の緊急増資

にも手を貸したということである。

おわりに

美爾雅集団公司のようにわずかな資本ないし無資本の企業が、きわめて短期間に

大企業までのし上がった事例は、２０年も高度経済成長を続けてきた中国では決し

て珍しくない。いまもてはやされている大企業の多くは、このような成長コースを

たどってきた。これらの大企業には同じく飛躍的に成長を遂げてきた私有・郷鎮大

企業のほかに、さまざまな経緯から依然国有企業と称するものがかなり含まれるこ

とで、最近しばしば日本でも紹介され、中国企業の競争力の象徴として注目されて

いる１９。
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美爾雅の事例から明らかになったように親企業が支配力を維持したままで傘下企

業を上場させること、またその親企業が純国有で傘下企業には外資の影響力がかな

り入っていること、そしてその親企業を実効支配しているのは所有権を持たない経

営者であること、などはこのような新興国有大企業に見られる共通の特徴である。

たしかにこれら新興国有大企業のサクセス・ストーリーの背後に必ずカリスマ的経

営者がいて、その存在は企業規模の急速な拡大と切っても切れない関係にある。ま

た企業の経営は、集権的経営組織のもとで経営者によるトップダウン方式がとら

れ、パーソナル経営の色彩が強い。『フォーブス』誌が美爾雅を羅日炎の個人企業

と見なしたのはそのためと思われる。

ともあれ、新興国有大企業の経営者は資本主義企業の創業者に当たる存在であ

る。その経営に所有権を付与するかどうか、いま大きな課題となっている。これら

企業の民営化に経営者個人または経営者層に所有権を移譲するというやり方で現行

の経営体制の維持がはかられる場合、家族企業への移行が現実となり、家族企業と

していかに競争力を強化していくかが今後の経営課題となる。他方、あくまでも国

家所有を堅持する場合、政府は人事権を行使して経営者を交代するか、または経営

者を続投させるかの選択に迫られている。前者の選択は経営体制の混乱を招くおそ

れがあるが、後者の選択は経営者による資産の再配置（国有資産の流出）などによ

って国有集団公司が抜殻か、不良資産の坩堝に化けするリスクが高いと考えられ

る。それまで優良企業とされてきたものがある日突然経営不安に襲われる事例の多

くは、国家所有の構造と関連しているといわれる。新興国有大企業をめぐる改革の

ジレンマはここにある。

（黄 孝春）

１９ たとえば『日経ビジネス』２００１年１０月１５日号の特集「翔ぶ 世界の工場中国」。
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