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はじめに―中国企業のガバナンスは大丈夫か？―

唐突であるが、最初に中国以外の国の事情に触れてみたい。１９９７年のアジア通

貨危機以降、危機を経験した国について、危機の原因を探る動きからも、そこで企

業統治がいかに行われているかに対する関心は高まった。特に欧米の投資家が、ア

ジア通貨危機によって大きな痛手を受けたこともあり、欧米の研究者の研究成果が

つぎつぎと発表されている。その結果、アジアの企業、特にインドネシアなどの東

南アジア企業の資本構造は「特殊」であったという指摘がなされるようになってい

る１。こうした研究は、上場企業の同じ株主でありながら、創業者家族（＝オーナ

ー経営者）が、少数株主を「収奪」していると指摘している。

以上の研究成果を紹介したEconomist誌は、「（しかし、）海外投資家は、楽観的

である。というのは、中国大陸の企業は、東南アジアの華人企業とまったく異な

る。中国大陸の国有企業については、創業者一族が経営権を手放すのを拒否するこ

とを心配する必要がないからである。なにしろ国有企業は「全人民」に所有されて
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１ Classens, Djankov, Lang, “The separation of ownership and control in East Asian

corporations,” Journal of Financial Economics, 58, 2000, pp.81-112. Faccio, Lang and

Young, “Dividends and expropriation,” American Economic Review , Vol.91, No.1, 2001.
２ The Economist, “Asian Business Survey,” April 7, 2001
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いるからである」という２。本当にそう言えるのであろうか。この点を本稿では考

えてみたい。

中国の国有企業改革の歴史は、全人民所有制から、請負制、所有権の確定、民営

化などと、資本構造に関わる制度の変更の歴史でもある。本稿では、こうした制度

の変更は、企業の資本構造を通じて企業のパフォーマンスに影響を与えたのではな

いかと考える。企業の資本構造とは、第一義的には企業は誰から資金を調達してい

るかを示すものである。しかし、実際には資金の出し手には、どのように利益を分

配するか、それがプロジェクトが失敗した場合にはどのような責任や意思決定権を

持つか、という権利が与えられている。これにより、企業、経営者の行動を統治

（governance）する機能を持っている。

この点を具体的に見るために、競争激しい家電業界の３社の事例を検討する。

第１節 企業統治と経営戦略の関係

企業の優劣や経営の問題点を論ずるとき、さまざまな視角がある。ここで取り上

げる企業統治の問題の他にも、経営戦略の問題、経営者の資質、組織の問題などの

論点がある。こうしたいくつかの要因の相互の関係について、本稿ではバランスシ

ートに沿って次のように整理したい。

企業が収益を確保するためには、設備や無形資産への投資、従業員の雇用や配置

をしなければいけない。どのような投資を行い、どのように従業員を配置するか、

という経営戦略の結果は、どのような形で資産を持つかに集約される。そしてこの

結果は理念的には、バランスシートの資産側で表現されているはずである。経営戦

略とは、企業がどのように収益を確保するかを示すものである。

一方そうした資産を保有するためには、資金が必要である。その資金がどのよう

な形で調達され、誰にどのような義務を負っているかを示しているのが、バランス

シートの調達側に表現されている資本構造（capital structure）である。資本構

造とは、すでに書いたように、第一義的には誰から、どのような形で、たとえば資

本か負債か、資金を調達したのか、単純に示したものである。しかし、こうした調

達方法を表現する、資本や負債という証券には、どのように所得を分配するか（キ
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ャッシュフロー権、cash flow right）、どのような場合に意志決定ができるか（意

思決定権、control right）を配分するが埋め込まれている。この二つの権利にし

たがって、企業の行動を取り仕切る経営者に規律づけを与える。この意味で、資本

構造には、企業統治のしくみが埋め込まれていることになる。そして、この資本構

造、企業統治の役割は、資産側に表現されている経営戦略、またそれを決定してい

る経営者が、利害関係者の利益を損なっていないか、をチェックすることである。

資本構造は、誰が資金を提供しているのか、と同時に、誰が経営者と企業の行動を

チェックすることができるのか、を示しているともいえる。

以上のように、経営戦略はバランスシートの資産側、企業統治はバランスシート

の調達側に表現されている、と考えることで、企業の行動をどのように評価するべ

きかが明確になる。経営戦略がたとえうまくいっていても、そこに利害関係を持つ

ひとびとの間の関係、つまり企業統治に問題があれば、やがて適切な経営戦略が選

択されないようになり、企業は没落する。本稿で検討する、長虹や科龍はそうした

事例である。また、当然のことながら、企業統治がまともでも、優れた経営戦略が

なければ収益を確保できない。

こうした視角から、中国の家電企業３社の事例を分析する。その前に、この３

社が活動している中国の家電業界の状況を整理してみよう。

第２節 大競争時代の中国家電業界

１．大量参入から淘汰へ：「定点生産」方式による業界管理の崩壊

中国の家電業界は、市場経済化の進む中国において、もっとも激烈な競争が繰り

広げられている業界のひとつである。１９８０年代には、冷蔵庫・洗濯機・扇風機が

「新三種の神器」と呼ばれたように、一般大衆の家電製品への需要は根強くあり、

普及率も急速に上昇していた。こうした家電市場の利潤率は高く、地方企業そして

彼らを支持していた地方政府は家電業界への参入にどこも積極的であり、雨後のタ

ケノコのように家電企業が設立された。しかし、中央政府はこれを「重複投資」と

して問題視し、なんとか管理しようとした。

具体的には、「定点生産」方式から「生産許可証制度」方式へと締付けを強める

第４章 「政府リスク」回避の手段としての民営化－中国家電企業の資本構造と企業行動
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形をとったが、管理が完全に浸透するどころか、大量の参入と激しい競争を招く結

果に終わった。１９７８年以降の家電生産が急激に拡大し始めた第一段階の時期、中

央政府はある製品を生産する企業を特定する「定点生産」と呼ばれる方法を採っ

た。こうして選ばれた企業に対しては、投資資金の調達のアレンジも政府がおこな

った。国家自身が投資したり、銀行の貸付枠を回したりと、具体的なプロジェクト

の資金調達に直接政府が関与することで、家電市場をなんとか管理をしようとした

のである。また、基幹部品などの生産・購入も、政府が統一的な計画生産をめざし

て、部品における「定点生産」を奨励し、部品メーカーとアセンブリーメーカーの

間の受注会議も取り仕切ったのである３。それでも、利益率の高い家電企業への参

入熱を冷やすことはできず、１９８４年ごろには「重複建設」が最高潮に達したとい

う。それに対抗するため、政府は「定点生産」による管理以外に、「生産許可証制

度」を導入し、これに反するプロジェクトは行政的に停止させるという方式をとっ

たのである。これが第二段階である。しかし、こうした行政的措置も実際には完全

３ 	双良・劉世錦「我国家電工業生産拡張和集中途径的実証分析」（未発表稿）。

表１ テレビの生産・販売の推移 （単位：万台）

生 産 量 販 売 量 在 庫 生産能力 企業数（社）

１９９５
１９９６
１９９７
１９９８
１９９９
２０００（１－１０月）

１８９８
２０７５
２５２０
３２６８
３５２８
２２７１

１７５２
１９３３
１７０１
２１６０
３４９７
２９０２

２１２
２７３
２６２
３００
５５６
約６００

３７００

５０００

９７

８７

出所）生産量、販売量、在庫量は、『人民日報』（海外版）、２０００年１２月３１日。原出所は信息産業部
の統計。生産能力、企業数は、王亜平・李凱凡「関於我国彩電工業発展的思考」（未発表稿）、
および新聞報道。１９９５年統計の原出所は、第三次工業センサス。

表２ カラーテレビの平均価格

１９９６年１月 ２０００年６月

２１インチ
２５インチ
２９インチ

２９９６．０７元
５２５２．０３元
８６０７．７８元

１２２４元
２０４３元
３４０３元

出所）『人民日報』（海外版）、２０００年１２月３１日。
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に浸透させることができなかった。そして皮肉なことに、政府自身が業界を管理す

る意思を失った１９９０年代後半以降から現在にいたるまで、今度は市場が過剰生産

能力の淘汰を急激に進めている。本稿でとりあげる、長虹、TCLそして科龍は、

テレビ、冷蔵庫、エアコンという家電製品の市場で、この参入と淘汰の歴史を経験

してきた。

表３ 家電企業の販売方式の変遷

事 件 備 考

１９９１ ①自社卸網方式：広東・TCLが始める。
１００キロ毎１拠点と言う販売網を構築。

当時、家電流通の大半は、国有流通企業が担っ
ていた。国有流通企業は、�マーケティングも
せず、�商品の決済は売り上げ後に行い、リス
クはすべてメーカーが負担。その上メーカーに
対する支払を滞らせ、「三角債」の発生源とな
っていた。

１９９７ 山東・海爾：エアコン、深�・康佳；TV
が①の卸網の建設を始める。②大規模代
理商方式（四川・長虹：TV、珠海・格
力：エアコン、広東・科龍：エアコン冷
蔵庫）、③製造特化（OEM）型（広東・
格蘭仕・電子レンジ）、の３つの形態が
主流になる。

②の長虹は、鄭百文・建設銀行と組み、鄭百文
の請求書を書きメーカーが納入する「帳合」
方式を取る。鄭百文は手形で商品を買い、メ
ーカーのリスクは小さくなった。
③のOEM型は国内での販売網の建設とブラン
ド構築を放棄し、製造に特化する。

１９９８―

２０００

鄭百文の破綻。長虹の在庫拡大。
④家電流通小売チェーンが勃興、直接取
引を求める；北京・国美、江蘇・蘇寧、
山東・三聯など。
⑤流通企業によるメーカー買収（深�・
高路華）

④日本の「コジマ電器」に相当する家電流通企
業が、小売店チェーンを構築をもくろむ。メ
ーカーに対しては、それまでの卸を外し、直
接取引を求め、これまでメーカーが構築して
きた流通ネットワークを否定。流通側が商品
を買いきり、もしくはリベート方式でリスク
を負担する点が新しい。
⑤テレビメーカー・高路華は、激しい価格競争
に敗れ、経営が悪化していた。卸売商が１億
元あまりを出資し、新たなブランドを構築し
建て直しを図っている。

２００１ ⑥複数メーカーが共同で流通拠点を構築
（広東・科龍と江蘇・小天鵞）

広東TCLは、一部農村部の販売網を撤収し始め
る。

出所）董明珠『棋行天下』花城出版社、２０００年、丸川知雄編『中国産業ハンドブッグ２００１－０２』
蒼蒼社、２００１年、呉阿崙「家電流通渠道博�」（『財経』２００１年１０月５日号）、その他新聞報
道およびヒアリングをもとに、筆者作成。

第４章 「政府リスク」回避の手段としての民営化－中国家電企業の資本構造と企業行動
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２．１９９０年代の経営戦略の焦点：販売をめぐる模索と合従連衡

中国の家電企業の激烈な競争をよくみると、その競争のポイント、戦略の焦点も

徐々に変化してきている。１９８０年代の後半から１９９０年代前半にかけては、長虹が

採ったように生産能力の拡大が、市場シェアと利益の拡大に結びついた。しかし、

１９９０年代後半にかけて、「生産能力は過剰になった」と言われている。この環境の

変化の中で、企業の採るべき戦略の焦点も変化した。企業が利益を上げて生き残っ

ていくためには、企業の多方面にわたる活動のうち、特に販売をいかに効率的に行

うかが中心的な課題になったのである。

２００１年現在に至るまで、中国の家電企業の販売方式は、さまざまな形態につい

て試行錯誤が重ねられてきている。現在、筆者が知る限りでは、６つの形態が確

認されている（表３参照）。２１世紀に入り、家電の流通の分野でも有力な企業が現

われるようになっている。こうした変化により、家電企業の戦略の焦点は、より専

門に特化した形での分業を進めることに移り始めているようである４。

３．「世界の工場」化とともに進行する中国の家電業界再編

このように中国の家電業界では、激烈な競争が進行し、企業の淘汰が始まってい

る。この淘汰は、「勝ち組」「負け組」への二極化というよりも、一度トップを極め

た企業ですら、戦略に誤りがあれば、つぎつぎと衰退していくという激しいもので

ある。最近、とみに中国を「世界の工場」と賞賛し、世界市場を席巻する脅威のよ

うに語られることが多い。しかし、中国国内の家電産業もまた厳しい状況に置かれ

ている。工場としての中国へ進出してくる外国資本や顧客の勢いを借りて、中国自

身の家電業界も大規模な再編の時期を迎えている５。

こうした状況の中で、企業は重要な意思決定を迫られる状況が増えている。どの

ような経営モデルを採用するのかという戦略決定、それに関する投資決定、そして

４ この状況を指して、家電業界は「第３次ダイエット」が必要だという議論もある（青島

新聞網、２００１年１１月１０日付）。国有企業改革という枠組みの中で行われた、病院や食堂、

学校といった非経営性資産の分離を第一次ダイエットとすると、第二次ダイエットは上

で触れた小売流通業の台頭による販売方式の再編、そして第三次ダイエットは、アフタ

ーサービス網の切り離しであるという。１９９７年頃に家電業界の戦略の焦点であったアフ

ターサービス競争が、すでに否定されはじめている。
５『北京青年報』ウェブサイト、２００１年１１月２日付。
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表４ 長虹、科龍、TCLのプロフィール

長 虹 科 龍 TCL

設立年 １９５８ １９８４ １９８０

設立時の名称 第四機械工業部７８０廠、そ
の後国営長虹機器廠に改称。

順徳珠江冷蔵庫廠 恵陽区電子工業公司

設立時の所有
制度

国有企業 郷鎮企業 国有企業

主管部門／所
有者の代表

設立時：第四機械工業部
１９８５年四川省
１９８７年綿陽市

順徳市容奇鎮（のちに容桂
鎮）政府

設立時：恵陽区機械局
その後、恵州市工業局

所有制改革 １９９３年A株発行。所有権を
確定。このとき、国家株は
７０％ であったが、その後
徐々に低下。

２００１年鎮政府保有株３４％の
うち２０％を民営企業に売却

１９９４年A株発行後、国有独
資、合弁、上場企業、など
多様な所有制に。
１９９７年国有資産の授権経営
となる。この時、従業員持
株も確定。

集団公司の名
称とその株主
構成

・四川長虹電子集団公司
・国有１００％。四川省政府
もしくは綿陽市政府が管理。

・広東科龍（容声）集団公
司

・鎮政府１００％保有。

･TCL集団公司
・恵州市政府９０％（注１）
／恵州市政府５９％、従業
員が４１％（注２）。その
うち、李東生５．７５８％、
袁信成１．０４８％（注３）

上場企業 四川長虹電器股�有限公司
（上海・A株発行）

広東科龍電器（香港株およ
び深�A株）

TCL通信設備股�有限公司
（深�・A株発行）
TCL国際（香港上場。いわ
ゆるレッドチップ）

上場企業の株
主構成

国家株７０．９％、法人株
３．８２％、個人株２５．２２％、
総資本１４．７億元。

広東科龍（容声）集団が
１４％、格林柯爾が２０％、流
通株

TCL通信設備：主に電話機
事業
TCL国際：主にテレビ事業

集団全体の業
績

売上高１３０億元、利潤１０億
（１９９９）

売上高８１．７億元（１９９９） 売上高２０６億元、うちテレ
ビが１１８億、通信が１２億、
情報機器が２２億、スイッチ
など弱電が３億。（２０００年）

出所）『中国電子工業年鑑』（各年版）、各社の財務報告など。
注１ 劉魯魚・楊修友「深�TCL」（中国改革与発展報告専家組『成長的経験―中国績優大企業案例

研究―』上海遠東出版社、１９９９年、p．２５０）
注２ インタビュー：TCL集団―李東生・総裁、２００１年２月１３日。この株主構成比の違いは、おそら

く１９９９年TCL国際の香港上場の際に、変動があったためと推測される。
注３ TCL国際股�有限公司 ２００１年１月９日取締役会への報告。

第４章 「政府リスク」回避の手段としての民営化－中国家電企業の資本構造と企業行動

１１３



経営者の交代など、いくつもの課題がある。こうした重要な意思決定は、最終的に

はだれがどのように行っているのか。はたしてその意思決定は合理的なものなの

か。こうした①意思決定の結果の合理性と、②そこへいたるまでのプロセスを誰が

どのように決定しているのかに注目しながら、中国企業のガバナンスがどのように

行われているのかを検討する。このとき、特に注目するのは①企業の資金を誰がど

のような形で出しており、②その結果企業に対する意思決定と企業からの収益に対

する権利をどのように分配され、③そのうえで誰がどのように企業にとっての重要

な意思決定をしているのか、という枠組みで考える。

事例検討の対象として、中国の家電業界の有力メーカー３社を取り上げる。つ

まり、四川・長虹（四川長虹電子集団有限会社を持株会社とし、上場会社として四

川長虹電器株式会社を持つ企業グループ。以下「長虹」と総称）、広東・TCL（広

東TCL集団公司を持株会社とし、上場会社としてTCL通信設備株式会社［略称

「TCL通信」］、TCL国際ホールディングス［略称「TCL国際」］を持つ企業グルー

プ。以下「TCL」と総称）、広東・科龍（広東・科龍（容声）集団公司を持株会社

とし、広東科龍電器株式会社を上場会社として持つ企業グループ。以下、「科龍」

と総称する）である６。

第３節 長 虹

四川省綿陽市に本部を置く長虹は、カラーテレビの中国トップのメーカーであ

る。典型的な国有企業として地方政府と密接な関わりを持ちながら発展してきた。

１９８０年代後半から９０年代に破竹の勢いで発展したのち、２０００年代に入り成長が停

滞し、経営者の変動があった。しかし２００１年２月末現在、民営化の予定はないよ

うである７。

６ 長虹およびTCLの事例の分析は、渡邉真理子「資本構造と企業行動―テレビ企業２社の

比較から―」（丸川知雄編『中国企業の所有と経営』アジア経済研究所、２００２年）の議

論を元にしている。
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１．民族企業の英雄・長虹

１９９０年代、長虹は中国の家電企業、民族企業の雄であった。１９８９年８月、長虹

は「反逆者」として規制価格を破ってテレビの安売りを仕掛けた。いわゆる第一次

テレビ価格戦争である。当時インフレが進む中、１９８８年に政府が景気過熱を抑え

るために、９００元のテレビ消費税を導入していた。しかし、所得水準が上昇し、よ

りよい生活を求める一般庶民のテレビへの需要は大きかった。そこで、長虹は国家

による統制価格を無視し、一台当たり３５０元の値下げを行った。こうして長虹は庶

民の味方、民族企業の雄となった。もっとも、長虹は２０万台、３．２億元の在庫を抱

えて、現金わずか千元あまりという状態に陥いっていた。運転資金を銀行から借り

入れることもできず、いくらかでも現金を得るために値下げを断行したと言われて

いる。このようにテレビメーカーが大規模な在庫を抱えている状況は、全国共通で

あり、結局政府も長虹の値下げを容認せざるをえなかった８。

このように市場の状況にあわせ、大幅な値下げを実行できた背景には、長虹が急

速に生産能力の拡大を進めていたこともある。長虹は、国内のテレビメーカーで初

めて、１９８８年に年産能力が１００万台に達し、１９９２年には実際の生産も１００万台を突

破するなど、規模で国内をリードする企業となった。これは、当時の絶対的な供給

不足という市場の状況に即応した対応であった。

２．在庫の拡大と倪潤峰の去就

ところが、この長虹の快進撃も１９９０年代後半に変調を来たす。テレビの供給と

需要の関係が逆転し、市場は供給過多に転換する。表１に示したように１９９５年に

は、生産能力は販売量の２倍近くに達しており、この状況の変化は、各メーカー

に戦略の転換を求めることになった。販売方式の構築に経営資源を投入する必要に

迫られるようになったのである。

長虹は、この状況に変化にも関わらず、販売に関しての明確な対応は遅れた。後

７ 本節の長虹についての記述は、主に次の資料に基づく。四川長虹電器有限公司年度報告

（１９９８～２０００年の各年版／同社ウェブサイト、http : //www.changhong.comより）、およ

びインタビュー、劉体斌・四川長虹電子集団副総経理（２０００年９月１６日）。
８ 
燕書「国有企業の成長と衰退による産業構造変化への影響―テレビ産業の事例を中心

にして」（『中国の経済構造調整と金融・財政問題』国際貿易投資研究所、２０００年）。
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述するように販売戦略に競争優位を求めたTCLが、１９９１年にはすでに独自の卸拠

点網の構築を始めたのと対照的に、長虹は１９９６年にようやく新興の流通企業・河

南鄭州百貨文化用品店（鄭百文）と提携関係を結んだ。鄭百文は、中国建設銀行鄭

州支店の保証を受けた手形を振り出し、長虹の製品を買付け、小売店に対しては卸

が請求書を書き、メーカーが納入する「帳合方式」で取引する戦略を取った。この

三者の間で固定的な「信用三角形」を形成し、鄭百文は、長虹の生産能力のもつ規

模の経済を背景に価格競争力を付けよう、という戦略だった。この提携によって、

１９９７年には鄭百文は長虹のテレビ生産ライン５本分、当時の生産量の３割にあた

る製品を買いつけ、互いに深くコミットすることになった。長虹は、その後も生産

能力の拡張を続け、１９９７年には年産１２００万台の能力を抱えるにいたったと噂され

た。当時の長虹としては、販売は鄭百文に任せ、自身は経営資源を生産能力の拡大

に集中する戦略を取ったと考えていたのかもしれない。

しかし、この戦略は破綻する。１９９８年鄭百文の経営悪化が進み、９９年には破綻

にいたり、長虹も大幅な在庫の拡大と資金繰りの悪化に直面したのである。１９９８

年が終わったとき、鄭百文の売上高は５６％減少しており、異変に気づいた長虹お

よび建設銀行は慌てて取引を停止した。長虹電器（上場企業）の年度報告書による

と、１９９８年初手元にあった６０億元あまりの売掛手形のうち、１７億が鄭百文向けで

あった。しかし、年末にはこれを１億元にまで減らしている。一方、長虹自身の

在庫は３５００億元から７０００億へと倍増した。この年、長虹電器のキャッシュフロー

は、１３６億２１００万元の純流出（１９９８年長虹電器年度報告）となった。これは、同

じの営業収入を上回り、流動資産を若干下回る規模の資金であり、極度に資金繰り

が悪化したことが伺える。こうした経営悪化の責任を取ってか、倪潤峰は２０００年

６月に総経理を辞している９。

３．請負制時代の資本構造と企業統治構造の変化

長虹の発展の歴史をみると、積極的な規模の拡大が企業の成長を助けた１９８０年

代後半から１９９０年代前半の「市場に即応した拡大期」、その後市場が供給過多に転

換したあとも生産能力の拡大に突き進んだ１９９０年代後半以降の「市場の変動と乖

９ 渡邉真理子「中国の家電企業のビジネスモデル」（『アジ研ワールドトレンド』、２００１年

３月号）。
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離した拡大期」に分けられる。なぜ、このような行動の変化があったのか。特に、

１９９０年代後半以降の「過剰投資」は、なぜ起こったのであろうか。原因は多岐に

わたるだろう。しかし、問題が過剰投資にあるとすれば、その投資決定に対する企

業統治に何か問題があった可能性がある。こうした観点からみると、企業統治のか

たちを規定する資本構成がどうなっていたのか、そこの関わったステークホルダー

がどういう決定をしたのかが問題になる。

長虹の資本構成の変遷を整理してみよう。設立期から１９８０年代の半ばまでは、

計画経済のもとで、企業に対して投資機会と資金がセットで分配されていた。この

ため、企業の投資行動を適切に導く、という意味での、企業のガバナンスという概

念も存在しなかった。その後、徐々に企業の自己資金、内部資金と外部資金が分か

れるようになってくる。

そして、１９８７年に導入された請負制は、擬似負債契約とでも呼べる性格をもっ

ていたと考えられる１０。長虹は、１９８７年企業自主権の拡大という改革の一環とし

て、所有者を代表する綿陽市政府との間で、利潤上納を請け負う契約を結んだ。こ

の請負制は、企業・経営者と出資者である政府との間で、政府（出資者）に定額の

利潤の支払を約束し、企業・経営者が収益の剰余を分配するという契約であった。

これは、通常の株主と企業の間の契約とは異なる。通常の株主は、企業の経営が順

調である限り、議決権や経営者の任命権などの意思決定権を持つ代わりに、事前に

額の確定しない配当という形での所得を得る。しかし、この請負契約のもとでの政

府は定額の支払をうけとる「キャッシュフロー権」とともに、企業の経営が悪化し

た場合には、経営者の任免権などの「意思決定権」を持っていた。長虹が綿陽市政

府との間で結んだ請負契約は、キャッシュフロー権と意思決定権の形から、負債契

約に近いものであったといえる。通常の負債契約は、剰余利益の処分権を企業・経

営者に与える一方で、一定額のキャッシュフローの支払を固定させるというもので

ある。こうして企業・経営者に対し、将来の支払を固定化させることで、経営者に

よる過剰投資１１を許す余分な資金（フリーキャッシュフロー）を削減する効果があ

１０ 渡邉、前掲書（注６参照）。
１１ 過剰投資とは、割引現在価値がマイナスの投資プロジェクトにまで投資をしてしまう状

況を指す。一方、過少投資とは割引現在価値がプラスの投資機会のうち、資金の制約な

どから、投資が見送られる状況を指す。
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る。そして、長虹と綿陽市政府の間の請負契約は、擬似「負債」的な機能を果たし

ていた可能性がある。そうだとすれば、請負制は非効率な投資を防ぐ機能を果たし

ていたといえる。

一方、長虹が１９８７年から９３年にかけて、大規模な投資をおこなうことが可能に

なったのは、１９８７年に請負契約を結び、内部資金を確保できるようになったから

である。この請負契約について、つぎのようなエピソードがある。請負制に移行し

た２年目にあたる１９８８年、長虹は１．９７億元の利益を上げた。この年、年初の請負

契約では政府への上納は４０００万元で、残りの１．５７億元が企業の内部留保となるは

ずだった。しかしこれに対して、綿陽市財政局は、「国家が大をとり、企業が中を

とり、従業員が小をとる」という当時の国家の原則に照らせば、この請負契約を、

国家への上納が１．５７億元、企業への内部留保が４０００万元に変更すべきだ、と言い

出したのである。長虹側は、請負契約は法律的には有効であり、恣意的に変えられ

ないとつっぱね、結局綿陽市共産党委員会、綿陽市政府に処理が委ねられることに

なった。そして、市委員会と市政府は、請負契約は有効であることを認めて長虹を

支持する結論に達したのである。その上、請負契約の基準額を４０００万元とし、そ

の後７年間、毎年の逓増率を７．２％に固定する長期契約を結んだのである。これ

により、長虹は内部資金を安定的に確保することができ、生産能力の拡大が可能に

なった１２。

請負制が実施された１９８７年から１９９３年にかけて、長虹の生産能力は１００万台を

突破し、生産量は４２．３万台から１５９．３万台に拡大している。今から振り返ってみ

ると、その後の急速なテレビ市場の拡大をみると、この範囲での生産能力の拡大

は、合理的な行動であったといえる。そして、請負契約によって、内部資金が確保

でき、せっかくの投資機会を逃すことが無かった（より少なかった）という意味

で、少なくとも過少投資は防ぐことができたといえる。

４．上場後の企業統治構造の変化と政府

しかし、１９９４年に株式を上場して以降、統治構造が大きく変化する。そして、

適切なガバナンスの主体が消滅したように見える。上場によって、政府の機能は、

１２ 陳永忠・王君邁・裴厚勤「四川長虹」（中国改革与発展報告専家組『成長的経験―中国

績優大企業案例研究』上海遠東出版社、１９９９年）。p．２１６
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擬似的な債権者から通常の株主に変化した。このため、まず「負債の役割」を果た

す主体が消えた。上場会社の資本構成をみると、負債比率は低く、しかも買掛金・

買掛手形などの企業間信用が主である。このため、負債、特に銀行からの借入によ

って生じる、債権者によるのガバナンスのチャネルも消えたことになる。一方、株

主の構成をみると、国家株を代表する集団公司が最大株主であり、この集団公司に

株式が集中している（図１）。この最大株主に集中した所有構造、債権者が分散化

し負債額がごく小さいことを考慮した資本全体の構造をみると、長虹の行動をコン

トロールできる発言権を持っているのは、最大株主である集団公司、およびその背

景にある政府ということになる。

このとき、政府の意向が企業価値の最大化に沿ったものである限り、この体制は

問題がない。しかし、長虹では、政府の意向が企業価値を減らす、もしくは少数株

主の利益を損なったと思われる出来事が起きている。第一の点は、経営者の選定の

問題、具体的には倪潤峰の処遇に関連する。集中した所有構造のもとで、最大株主

図１ 長虹電器の所有構造（２０００年末）

出所）筆者作成。
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は、企業価値の最大化を達成するという目標に即した行動を採っているかを基準に

経営者を任免する力を持つことになる。この原則は、株主自身も企業価値の最大化

を目標としているときには問題がない。しかし、長虹の場合、最大株主は政府でも

あり、政府としての動機が企業価値を損なう決断が行われてしまった。

前述のように、２０００年６月、長虹の中興の祖である倪潤峰は総経理を辞任する。

これは、おそらく鄭百文との提携が失敗したあと、在庫の拡大、資金繰りの悪化に

対する責任をとったものと推測される。これは、企業価値の最大化という原則にも

沿った判断であったといえる。その後、趙勇という１９６０年代生まれの若い経営者

は、生産の調整、在庫の削減に着手した。これは、在庫の積みあがりによる資金繰

りの悪化に対して、当然取られるべき対応であった。しかし、この在庫の削減が、

最大株主である四川省もしくは綿陽市政府の怒りを買うことになったという。長虹

の在庫調整のための減産が、四川省の工業総生産額の減少をもたらし、政府の官僚

の成績を傷つけるものになったため、と噂されている。そして、２００１年４月、突

如倪潤峰が総経理として復帰し、追って趙勇は綿陽市政府での官職に異動になっ

た。その後、倪潤峰はブラウン管の更なる買占め、生産拡大路線を主張していると

言われている。これは、製品価格の下落、過剰設備を考えると、これは、非効率な

投資、企業価値の消耗をもたらす意思決定のように見える。そして２００１年は赤字

転落が予想されている（２００２年１月２５日公告）。

第二の問題は、最大株主が少数株主・外部株主に損失を与えて、みずからの利益

を確保する行動を取る可能性があることである。長虹は１９９８年の経営困難の時期、

情報の非対称性を利用し、外部から増資という形で資金を調達する一方、最大株主

である集団公司に対して巨額の与信を行っている１３。つまり、外部から調達した資

金を、最大株主に流してしまっている。この操作によって１９９８年の経営悪化によ

り１株あたり総資産は大きく減少しているが、最大株主に対してはこの損失に対

する補填が行われたようにも見えるのである１４。

１３ 詳細は渡邉、前掲論文（注６参照）に譲る。
１４ 株主としては、上場会社の資産の減少と巨額のキャッシュフローの流出により、１株あ

たりの資産価値が減少し、経営悪化のリスクを負っている。しかし、最大株主である集

団公司は、別途関連取引を通じて、利益補填とも取れる行動が見られるのである。こう

した利益補填は、もちろん一般株主には行われていない。その意味で、少数株主の利益

が放置、もしくは「収奪」されたといえる。
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以上のように政府が最大株主であることは、つぎのような問題をもたらした。ま

ず政府としての目的と企業価値最大化の目標が矛盾する可能性がある。そして、所

有構造が集中しているとき一般に起こり易い問題として、大規模株主が少数株主、

外部株主に損失を与えて、みずからの利益を確保しようとする可能である。これら

の問題を回避するためには、企業に対する政府のコミットを少なくすることが必要

になる。特に第一のケースのように、株主としての政府と政府自身のインセンティ

ブに矛盾があるとき、政府の株式保有を解消すること、つまり民営化が必要とな

る。

しかし、長虹については２００２年２月末現在、民営化に関する動きは報道されて

いない。

第４節 科 龍

冷蔵庫のトップメーカーである科龍においても、１９９８年以降経営層の変動が続

き、経営が安定しなかった。そして２００１年１１月には、政府保有株式の売却、つま

り民営化が決定された１５。

１．科龍の創業者潘寧から王国瑞へ

広東省順徳市に本部を置く科龍は、冷蔵庫、エアコンなど冷蔵機器を得意とする

家電企業である。特に冷蔵庫の市場シェアは大きく、山東・海爾とトップシェアを

争う企業である。１９８４年、順徳市容奇鎮機械工業局の役人であったが創業者の潘

寧は、同僚・友人とともに、科龍の前身にあたる企業を起した。科龍は、１９９２年

１月の「南巡講話」の際、�小平が視察に訪れ、約４０分間の重要講話を行い、い
わゆる郷鎮企業の代表と目されてきた企業である。

科龍の発展の基礎を築いたのは、１９８９年の天安門事件を景気に需要が急速に落

１５ 本節の科龍についての記述は、主に次の資料に基づく。広東科龍電器股�有限公司年度

報告（１９９９～２０００年の各年版／同社ウェブサイト、http : //kelon/news/news-stock.jsp

より）、およびインタビュー、頼雪暉・順徳市人民政府弁公室（２００１年９月１８日）。
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順徳市容桂鎮政府�

100％
�

広東科龍（容声）集団公司�

13.46％
�

20.6％�
100％

�

顧雛軍（創業経営者）�

格林柯爾集団公司�

約�90％
�

順徳市格林柯爾企�
業発展公司� 格林柯爾科技控股（無フロン�

冷媒 ; 香港GEM）�

科龍電器（冷蔵庫）、エアコン事業 : H株（96-）A株（98-）�

ち込んだ時期の投資判断であったといわれている１６。前述のように、１９８０年代後半

には、家電産業への参入企業が相次ぎ、供給過多ではないかという認識もあった。

そして、天安門事件後のこの時期、多くの郷鎮企業は経営不振に陥り、冷蔵庫メー

カーの多くは生産ラインの縮小に走った。しかし、このとき潘寧は中国の潜在需要

はまだ大きく供給能力は不足していると主張し、科龍は時流に反して生産設備の拡

大を続けた。そして、１９９２年１月の「南巡講話」以降はじまった景気拡大期に、

この投資の成果が現れた。生産能力の拡大によって獲得した規模の経済をフルに活

かし、１９９０年から９９年までの９年間、冷蔵庫の国内シェア第１位の地位を維持す

ることになったのである１７。相対的にブランドへの要求が安定している農村部には

「容声」、高級機の需要が強くモデルチェンジの需要が強い沿海部の都市向けに「科

龍」というようにブランドを分け、それぞれの市場に即した対応を取った。こうし

１６『北京青年報』ウェブサイト、２００１年１１月９日付、「科龍：為什�又折騰（一），（二）」。
１７ インタビュー：習徳健・日本科龍代表処（１９９８年９月２４日および１９９９年１０月１９日）、徐

鉄峰・広東科龍電器股�有限公司総裁（２００１年２月１２日）。

図２ 科龍の所有構造（２００１年１１月１日：政府持株の売却実施後の構成）

注）図１と同じ。
出所）筆者作成。
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たブランド戦略も、これが潘寧期の科龍の発展を支えたといわれている１８。

科龍の資金調達は、以下のように形で行われてきた。１９８４年、潘寧以下起業者

が共同で４５０万元を投資し、容奇鎮の企業として設立した。その後、１９９２年、従業

員に対して８０００万元の割当増資をおこない、その後広東科龍電器株式会社を設立

した。その株式の公開にあたって、国内市場での公開ではなく、１９９６年に香港で

広東科龍電器の株式公開という道を選んだ。いわゆるH株として上場したのであ

る。香港の株式市場・金融市場で、かなりの好感をもって受け入れられ、優良な中

国企業の代名詞となったのである。H株の発行の際には、欧米の金融機関からも強

力な支持を得、シティバンク（６．１６％：１９９９年５月末の持株比率、以下同様。）、

スタンダード・チャータード（１２．３１％）、香港上海銀行（１２．０４％）、チェースマ

ンハッタン（１０．１９％）などがH株の主要株主に名を連ねた。シティバンクは、非

執行役員も送り込んでいる。また、１９９７年にアジア通貨危機の影響を受けて他の

H株が大幅に下落し、発行価格を割り込んだなかで、科龍は唯一発行価格以上の株

価を保った。郷鎮企業であることから「政府の影響が薄く」、香港への機能移転や

その他投資家とのコミュニケーションに積極的なことから「現代的な経営を行って

いる」「財務主導の企業（それが何を意味するかはともかく）」というイメージをも

たれていたのである。

一方、冷蔵庫市場では１９９６年の科龍の上場とほぼ時を同じくして、外国ブラン

ドの進撃が始まっていた。日本の松下、シャープ、アメリカのワールプールなどが

進撃し、科龍の販売は苦戦を強いられるようになった。また、成都、営口に生産基

地を拡大し、生産能力を拡大した一方で、それに見合う販売能力がついていかなか

ったのである。こうして、科龍も、長虹と同様に、生産能力と販売能力のアンバラ

ンスという問題に直面した。そこで、科龍は旧来の酒席での商談や人間関係をベー

スにした販売を合理的なものに組み替え、市場の変化に対応しようとする。しか

し、移行の途中で旧来の営業部隊の成績が、新規部隊に勝る事態を目にした潘寧

は、自分が引退することで、科龍をより合理的な企業組織に改組する動きを加速さ

せようとという決断を下した１９。

こうして、創業者の潘寧は、１９９８年A株の上場前夜に集団総裁を、９９年頭に集

１８『北京青年報』ウェブサイト、２００１年１１月９日付。
１９『北京青年報』ウェブサイト、２００１年１１月９日付。
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団董事長も辞任する。一般に改革開放後に発展し始めた中国企業は「寿命」が短

く、成功した経営者の交代はまれである。この科龍の「創業者の引退」は他の企業

に先んじたものであった。そしてこのとき潘寧のあとを引き継いだのは、創業時か

ら潘寧の右腕として１４年間科龍で仕事をしてきた王国瑞である。王国瑞は就任に

あたって、まず潘寧の「１０年計画」の残された半分である華宝の買収、A株発行を

完成させることを目標とした２０。

２．科龍、美的、華宝の合併話とその後

１９９０年代後半、国内経済全般について供給不足から供給過多へと状況が変化し

た。この状況に対応できなかった企業は経営不振に陥っていた。１９９７年ごろ、順

徳でエアコンを生産していた華宝および扇風機や温水器などの小型家電からエアコ

ン生産を開始していた美的もこの問題に直面していた。このとき、順徳市政府は、

華宝・美的の２社を科龍に合併させ、大物から小物にいたる白物家電を擁する総

合家電メーカーをつくろうとした。しかし、美的は、これに強く反発し、この話を

蹴った。そして、事業部制の導入など徹底した改革を進める。

結局、１９９８年８月、科龍は華宝のみを買収し、エアコン生産能力１５０万台と当

時中国最大の生産能力を擁するようになった。しかし、これによって科龍の販売力

の弱さがより鮮鋭化し、問題となったのである。当時科龍もエアコンの生産を開始

し、科龍ブランドをもっていた。華宝ブランドも一定の市場シェアを持っていたた

め、二つのブランドを並立させることを決めた。しかし、このブランドの区分けが

はっきりしなかったため、流通部分が混乱し、代理店は赤字に転落した２１。これが、

科龍に対する流通業者の不信感を生み、さらに科龍自身の販売、利潤に影響を与え

るという悪循環に陥ったのである。以降、科龍の経営が不安定化する原因のひとつ

となった。

３．順徳市政府

順徳市は、広東省の古くからの商業地にあり市場経済の雰囲気の強い土地柄であ

る。しかしながら、一方で計画経済の影響が強い土地でもあった。改革・開放政策

２０ 王暁冰・艾倫「科龍衰落」（『財経』２００１年２月号）。
２１『広州日報』ウェブサイト、２００１年１１月９日付、「科龍尽力安撫経銷商」。

１２４



への転換後、「順徳市は計画経済の優位点を利用して、地場の経済を振興しようと

した（順徳市政府インタビュー）」という。税の請負制が導入された当時、政府は

財政収入の３分の１を上級部門に上納し、３分の１を内部に留保し、（免税など

を通して）３分の１を企業に投資する原則を定めた。つまり、政府が企業に対し

て積極的に資源配分を行い、「政府が企業を経営する」状況をつくったのである２２。

科龍は、順徳市容奇鎮から発展した企業である。前述のように、鎮政府の機械工業

局からスピンアウトして設立され、免税や資金投入面での優遇を鎮政府から受けて

きた。こうした経緯から、順徳市政府は市内の企業経営に強くコミットする権利

（過去の投資）があったともいえる。これが科龍の経営に大きな影響を与えること

になる。

４．王国瑞から徐鉄峰へ

潘寧から科龍の経営を引き継いで１９９９年はまずまずの成績で終わった。つづく、

２０００年３月に王国瑞は大規模な経営陣の刷新をおこなった。潘寧ともに科龍を発

展させてきた５人の副総裁を退陣させ、香港上場などを成功させ香港の投資家と

科龍をつないできた李国明を財務の総責任者に、マーケティング専門のコンサルタ

ントであった屈雲波を販売担当に、同じくコンサルタントであった宗新宇を戦略担

当になど、外部からの専門家５名を「落下傘部隊」として経営陣に据えた。しか

し、こうした組織再編、製品の多元化、販売方式の転換などあまりに急激に企業の

方向を変化しようとした結果、内部からの反発、地元の代理店などの販売業者、金

型などの部品業者からの反発は強く、経営は混乱する２３。そして、２０００年６月末王

国瑞は突如、みずからは総裁を辞して董事長に就任し、後任の総裁に容奇鎮副鎮長

である徐鉄峰が就任することを発表した。そして、財務主導の科龍というイメージ

を築いた李国明もこの年１０月に科龍を離れ、２００１年には５名の「落下傘部隊」す

べてが辞職する。徐鉄峰は就任後、混乱した事態を収拾するよりも、新機軸を出す

ためか、コーポレート・アイデンティティ（CI）の変更、小型家電への進出など、

更なる投資を必要とする拡張的な戦略を示している。

２２ 魯利玲「広東順徳：以産権改革為基礎的政府職能転換」（中国改革与発展報告専家組

『現実的選択：国有小企業改革実践的初歩総結』上海遠東出版社、１９９７年）。
２３ 王・艾前掲記事。
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１９９８年末の潘氏の引退以降、科龍においては、経営陣の人事変動が続いた。こ

れは、継承した人間の資質の問題というよりは、経営者とその他利害関係者の間の

利害調整に必要な適切な制度が欠けているためと考えられる。この状況で、強力な

リーダーがいなくなったとき、社内の意思決定が政治化してしまいやすい。その結

果発生した科龍の度重なる人事変動を、中国のメディアは「革命行動」と揶揄して

いる２４。

５．経営者の交代の難しさと政府の介入

科龍の直面した問題は、つぎの二つに分けられる。第一は、経営者の交代という

内部のガバナンスの調整が難しかった点である。第二は、経営に対する政府の関わ

り方、という外部からのガバナンスが、かならずしも適切ではなかった点である。

科龍の主要業務である冷蔵庫の販売量は１９９０年から９９年まで全国第１位、エア

コンは全国第５位と、製造・販売は基本的に順調であった。２００１年現在でも、売

上高・販売量・ブランド力が、大きく減少してしまったわけではない。しかし、現

在から振り返ってみると、より成長することが可能であったにもかかわらず、その

チャンスを逃してしまっている、もしくは今後の成長に必要な投資をすることがで

きずに来ている可能性がある。１９９０年代後半の中国の家電業界においては、より

企業が成長するために、共通した戦略転換が必要となっていた。つまり、先行して

いた生産能力の拡大に比して、販売能力が不足していた。この問題を克服するため

に、販売能力の拡大に資源配分の重心を移すという課題である。

この戦略転換を迫られたとき、科龍は販売部門の再編を行うと同時に、古い文化

を代表する創業者が引退し、組織を刷新するやりかたを選択した。これにより、戦

略転換という企業の事業上の改革と、企業をだれがリードするのかというガバナン

スの改革とを同時に手をつけなければいけなくなった。王国瑞は、経営陣の人事を

刷新する方法で、この問題を解決しようとしたが、その他の利害関係者から反発が

出、失敗する。そして、２０００年に科龍は初めて赤字を計上し、その赤字幅は連結

ベースで６億７千万にのぼった２５。

こうして戦略転換とガバナンスの転換を同時に進めることに失敗した結果、科龍

２４『南方週末』ウェブサイト、２００１年１１月５日付、「科龍革命重新開幕（上）（下）」。
２５ 広東科龍電器股�有限公司の２００１年中期報告。
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の経営は混乱した。通常こうした状況に陥った場合、最大株主や債権者など主要な

ステークホルダーが自体の収拾に乗り出すことが想定されている。科龍の資本を提

供している主要なステークホルダーはつぎのような行動をとった。シティバンクを

始めとする有力な金融機関で構成される主要外部投資家は、ガバナンス主体として

積極的に経営に介入する代わりに、１９９９年から２００１年３月にかけて、保有株式の

売却を進めた。この結果株価が減少し、科龍は２００１年１０月にはH株の自社株買い

を行って株価を維持する対応を取った。一方、負債の大半は流動負債、つまり企業

間信用で、銀行債権の額は小さく、有力な債権者はいなかった。結果として、最大

株主である容奇鎮政府の発言権が強くなったのである。この最大株主の意向を代表

するように、元の鎮長である徐鉄峰が、王国瑞に代って総裁に就任することにな

る。政府の官僚は上場企業のトップとして最も適切な人選であったのかどうか、と

いう疑問を呈する声はあった。

科龍は、戦略上の転換が必要なとき、急速なガバナンス上の転換も同時に行おう

とし、経営が不安定化してしまった。そして、有力なステークホルダー、つまりガ

バナンス主体が政府であり、今度はそちらの論理に引っ張られてしまった。その結

果、科龍の経営全体が揺らいでしまったといえる。一連の混乱を収拾するかのよう

に、２００１年１１月１日、容桂鎮政府（２０００年に容奇鎮と桂州鎮が合併し、容桂鎮と

なった）は、保有する広東科龍電器の株式３４．６％のうち、２０．６％を順徳市格林柯

爾企業発展公司に売却することを発表した。これにより、最大株主は政府から民営

企業に移り、科龍は民営化されることとなった。この点は後述する。

第５節 TCL

TCLは、固定電話機の生産で頭角をあらわしたあと、テレビ生産に参入し、中

国で１，２位を争うトップメーカーになっている。国有企業ながら資本金ゼロから

スタートするなど、政府からの資金投入はなく、政府との実質的な関係は薄いとい

われている。そのため外部からの資金調達は難しく、代わりに資金効率を最優先し

た戦略を採ることで、成長資金を確保してきた。そして、従業員買取方式による民

営化を早い時期に達成し、政府との間の距離を一層拡大しようとしている２６。
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恵州市政府�
40.97％�

従業員約 42％�
うち李東生総裁 7.30％�
袁信成副総裁 1.39％�

TCL 集団公司�

100％�

TCL 実業持株（香港）�

100％�

25.0％�TCL 通信設備（香港）�

16.4％
�

TCL 国際持株会社（テレビAV事業:香港上場）� TCL 通信設備�
　　（電話事業；深■A株 上場）�

TCL（BVI）�

TCL 王牌（テレビ、深■）� TCL 電子（香港）�

東芝（2％）�
住友商事（0.38％）�
ぺんてる（4％）�
金山工業（6％）�
南太電子（6％）�
松下（不明）�

１．「定点生産」外と無自己資本からの出発

現在TCLと呼ばれる企業グループは、１９８０年に財政からの借入５０００万元、国家

資本金ゼロで設立された恵陽区電子工業公司としてスタートした。恵陽区機械局電

子科から改組された企業が母体である。１９８１年にこの恵陽区電子工業公司が香港

企業と合弁で設立したTTK家庭電器公司は、録音テープを生産していた。このテ

２６ 本節のTCLについての記述は、主に次の資料に基づく。TCL通信設備股�有限公司年度

報告（１９９９～２０００年の各年版／同社ウェブサイト、http : //www.tclcomm.comより）、

およびインタビュー、楊建航TCL集団行政部主任（１９９９年１２月２日）。

図３ TCLの所有構造（２００２年４月１６日発表）

注）図１と同じ。
出所）筆者作成。
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ープは当時よく売れ、輸入物の日本のTDKとシェアを争うまでになっていた。し

かし、日本のTDKの知的所有権を侵していると訴えられて、新たに香港資本と合

弁で電話機の生産を手がける「TCL通信設備有限公司」を設立した２７。

電話機市場で一定のシェアを確保した１９９２年、TCLはテレビ業界への参入を決

断する。当時のテレビ業界は、ちょうど緩やかな規制価格のもとで、高利潤が保証

され、多くの企業の参入が相次いだ時期であった。しかし、TCLは定点生産企業

の指定から外れ、政府の指示を得られなかったため銀行借入が不可能になり、参入

に必要な設備投資のための資金調達が困難になった。そこで、TCLは、本格参入

にあたって特異な方法をとった。自社で工場を設立するのではなく、他社へOEM

に出し、TCLブランドのテレビを量産する方法をとったのである。１９９５年４月、

香港の長城電子集団との合弁で、恵州王牌視聴電子株式会社を設立し、自社ブラン

ドと固定電話機の販売で構築していた販売ネットワークという無形資産を提供する

ことで、カラーテレビ生産能力１２０万台を確保したのである２８。その後、販売能力

の高さを武器に、テレビ市場でのシェアを確実に伸ばし、１９９６年のテレビ価格戦

争の後、国内シェア３位以内に食い込むようになった。

２．資金不足から編み出した経営モデル

TCLは、国有企業でありながら、実際には資金的には国家の支持が薄かった。

設立時、テレビ生産への参入時ともに、政府の出資もしくは銀行借入への優先権を

得ることができなかった。その状況でも、企業としての成長に必要な投資を行うこ

とができたのは、独特の経営戦略に依るところが大きい。

TCLの独特の戦略とは、販売へ優先的に経営資源を投入するものである。そし

て、製品の市場への投入にあたっては、自社ブランド製品をOEMで外注して生産

し、自身の販売網を通じて市場を確保する。そして、一定の市場シェアが確保でき

たところで、初めて生産設備への投資を行い、自社生産に踏み切るものである。こ

の戦略は、まずテレビで実践し、その後その他のオーディオ製品、洗濯機、冷蔵

庫、エアコン、弱電スイッチ、携帯電話などに応用している。

２７ 周善「為―万多員工打―TCL総裁・李東生不做“企業官”―」（『新周刊』１９９８年６月）。
２８ 劉魯魚・楊修友「深�TCL」（中国改革与発展報告専家組『成長的経験―中国績優大企

業案例研究―』上海遠東出版社、１９９９年、上海、p．２５０）。
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TCLは、１９９０年と国内の他の家電メーカーと比較して、最も早い時期に自社の

卸販売網の構築に着手している。販売網の構築は、TCLにとって二重の意味をも

っていた。第一の意味は、当然のことながら、自社製品を確実に販売し、代金を回

収するための装置である。これは、企業の資金調達源としてもっとも重要な内部資

金を確保することに貢献した。第二に、この投資自体が価値を生み、他社、特に技

術をもった海外企業との合弁を可能にする資産となった。１９８５年のTCL通信設立

の際、TCL側は技術も資金もなく、海外に頼るしかなかった。このとき、TCL側

のもっていた比較優位は、当時の親会社である恵陽電子工業総公司の国有流通企業

の国内販売網で、この比較優位を売り込んで、合弁をかち取ったのである。

現在のTCLの事業をみると、最初に成功した①電話機、テレビのAV機器。電

話機は２０００年末現在、中国国内市場のシェア第１位、全体の５割近い。カラーテ

レビは金額ベースで第１位、②住宅用スイッチなどの弱電部門（TCL国際電工：

市場シェア第１位）、③洗濯機・冷蔵庫・エアコンの白物家電、④PC（市場シェア

第４位）となっている２９。こうしたシェアをもつ製品のほとんどは、もともとは自

社の技術ではなく、事業の拡大はひとつの「方程式」にしたがって達成されてき

た。新製品を投入する際、みずからの構築した販売網に、まずOEMで自社ブラン

ドを市場に流す。そして一定の市場シェアを確保してから初めて、OEM先の買収

などで、自社生産を始めるという方法である。この、まずOEMから始め自社生産

に移行する方法は、最初にテレビで成功し、その後、１９９９年以降白物家電の分野

で応用されている３０。

３．政府との距離

以上のように、TCLは、成長に必要な投資資金を、自社の営業キャッシュフロ

ーからまかなう形で発展してきた。また、このように自社キャッシュフローでの成

長は、過剰な投資を許す余地がなかったといえる。外部の利害関係者の利益を損な

うような意思決定を行う余地がなかったともいえる３１。この自社キャッシュフロー

による成長は、政府からの支持が弱かったために採った戦略であるが、その代わり

２９ インタビュー：TCL集団－李東生・総裁（２００１年２月１３日）。
３０ インタビュー：TCL集団－李東生・総裁、袁信成・常務副総裁、山根親雄・技術総監

（２００１年２月１３日）。
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に、現在の経営に対して、政府の介入が起こりにくくなっている要因ともいえる。

そして、全国的に国有株の減少が認められるようになると、いち早く恵州市政府の

保有するTCL集団の株式を従業員が買い取る形での民営化を進めている。

第６節 「政府リスク」の回避―手段としての民営化―

以上、中国の家電トップ企業３社について、株主としての政府との関係、そし

て企業の戦略との関係、そして民営化の状況についてみてきた。企業の視点から見

た場合、国家株の売却すなわち民営化はどのような意味を持つのだろうか。以下で

整理してみたい。

１．「所有権の確定」と「民営化」の間の距離

中国の企業改革のうち、所有権に関わる措置は次の二段階からなる。第一段階

は、所有権の確定である。計画経済期に生れた企業は、その所有が全人民の所有と

だけ規定され、具体的な所有権、持ち分が確定されていなかった。この場合、企業

が儲かった場合、損失を出した場合の両方で問題が生じる。所有者がはっきりしな

い企業が儲かって利潤が出た場合、この利潤をどう処分するかを、誰が決められる

のかがはっきりしない。その企業にとって、現在価値が正の投資機会が豊富にある

場合は、そこへの投資を継続していればよい。しかし、こうした正の現在価値をも

つ投資機会が無くなった場合、所有者がはっきりしている場合には、所有者に対し

配当として分配すべきである。しかし、所有者がはっきりしないために、外部に配

当することはできない。そして、企業内にいたずらに蓄積するか、無駄な投資や浪

費につかわれる資金（フリーキャッシュフロー）になってしまう。一方、企業の経

営が悪化した場合にもまた問題が生じる。たとえば、借入債務が総資産を上回る債

務超過になった場合を考えよう。このとき、株主は出資金をから負債を弁済するこ

とで責任を取るべきであるが、その株主が誰かがはっきりしていない場合、その意

３１ 過小投資の可能性はあるが、現在のTCLの規模を考えれば、その程度は軽微であったと

いえる。
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思決定ができなくなってしまい、債権者は本来守られるはずの利益も保護されなく

なってしまう。株主の利益、責任を誰に帰属させるかが、はっきりしないために発

生する問題である。そして、これは、国有企業だけでなく、郷鎮企業、集団所有制

企業に共通した問題であった。これを克服するために、１９９０年代前半、所有権の

確定が、中国の企業改革の焦点となったのである。

２．「政府リスク」

所有権に関わる改革の第二段階は国家の保有する株式の売却である。これは、

１９９７年の第１５回党大会によって政治的に認められ、現在議論と実施が重ねられて

きている措置である。この国家株の売却が進められる理由はいくつかある。その中

でも、特に企業側の視点、経営上の都合からみた最大の理由は、３社の例に現わ

れているように、「政府が株主であることのリスク」である。つまり、株主として

の政府の決定、政府の目的と企業価値の最大化が、往々にして相矛盾することであ

る。長虹、科龍の例でみられるように、経営者の交代には、最大株主である政府の

発言権は大きい。この発言権の大きさ自体は、政府が最大株主であるところから来

ており、公司法の規定に従ったものである。しかし、政府は政府としての目的があ

り、それを企業に押し付けようとした場合、企業の経営自体が傾く。長虹の場合

は、噂が本当であれば、四川省政府は省の統計数字のために、在庫削減を推進した

経営者を交代させてしまったことになる。また、科龍において、第二世代の王国瑞

が、会社を地方企業から、全国級の企業に拡大するため、経営陣と取引先の再編を

し、地場の取引先と摩擦を起した結果、最大株主である容奇鎮政府はみずから総裁

を送り込む判断をした、といわれている。これらの理由が本当であれば、四川省政

府および容奇鎮政府の決定は、あきらかに企業価値の最大化に反した目的で行われ

たことになる。

政府には政府の目的がある。そしてそれは往々にして企業経営のそれとは異なる

ものになるのは当たり前である。しかし、その政府が株主であることは、現在の中

国においては、企業の価値を損なうリスクをはらんだものであると考えられる。政

府が最大株主である企業には、以上の意味での「政府リスク」がある。このリスク

を回避するためには、政府保有株の放出、つまり民営化が望ましいことになるので

ある。
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３．各社の民営化の事情とその方法

本稿で取り上げた３社のうち、科龍とTCLについては、すでに民営化が実施さ

れ、具体的な内容についても、中国国内で報道されている。民営化の方法は、株式

市場での売却だけではない。実際には、私的な交渉を通じた株式の売却が多いと考

えられる。これは、企業側の視点から見た場合、売却後のガバナンスの型や経営戦

略上有利な場合もあるからである。

（１）長 虹

長虹は、倪潤峰が総裁に復活して以降最初の決算である２００１年の中期業績報告

で、赤字を計上した。しかし、２００１年１１月末現在、グループ全体の持ち株会社に

あたる四川長虹電子集団公司の民営化についての発表はない。

（２）TCL

TCLの民営化は、TCL集団公司の株式を従業員が買い取る形で実施された。

１９９７年３月、TCL集団は、恵州市の国有資産授権公司に指定され、それにつづく

５月、３つの専門集団をTCL集団有限公司に改組した。この際、TCL集団の株式

について、恵州市政府の持ち分を５９％、経営陣および従業員の持ち分を４１％とし

た。ちなみに、２００１年１月現在、経営陣のうち総裁の李東生は５．７５８％、副総裁

袁信成は１．０４８％の株式を保有している３２。そののち、TCLは香港で「TCL国際

持株会社（TCL国際）」を上場させ、テレビ事業をその傘下に移した。TCL集団の

下に、中国国内での上場会社である「TCL通信」と香港での上場会社「TCL国際」

の二つの上場会社を持つようになった。その後、主要な子会社の株式をTCLに譲

渡し、支配権を移転させているが、グループ全体の持ち株会社にあたるTCL集団

に、２上場会社の株式を集中させている。

（３）科 龍

１９９９年から２００１年にかけて、創業者潘寧から王国瑞、徐鉄峰とトップの変動が

続いた科龍では、２００１年１１月１日、容桂鎮政府が保有しているか広東科龍電器の

株式３４．６％のうち、２０．４％を民営の冷媒メーカー・格林柯爾（Green Cool）へ

売却することを発表した。その翌日、徐鉄峰を始めとする８名の董事（取締役）

が辞表提出したことが報じられた。残りの政府保有株についても、政府はすべて売

３２ TCL国際の２００１年１月９日付公告「Anglo Chinese Corporate Finance（コンサルタン

ト会社）から取締役会への報告」。
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り払う意思がある、という報道に対し、格林柯爾は全体で２９．９％まで保有比率を

引き上げる可能性がある、とコメントしている。

格林柯爾は、環境保全型の冷媒生産の特許をもつ民営企業で、湖北・天津その他

の各地に製造工場を持ち、本部は北京にある。今回、科龍の買収のために、順徳に

順徳格林柯爾企業発展公司を設立し、ここが直接株式を保有することとした。格林

柯爾側からみて、科龍の買収は、冷媒から冷蔵庫・エアコンといった冷蔵機械まで

の一貫生産が可能になり、環境保全型の冷蔵庫・エアコンを供給することで、競争

力を確保することをねらったものという。この買収により、科龍の経営権は、創業

期の経営者から外部の民営企業家の手に渡ることになることになった、とみられ

る。これは、同じく順徳の他の家電企業である美的や格蘭仕の民営化とは異なる方

法である。美的、格蘭仕は、ともに現在の経営陣および従業員による株式買取方式

を採った。経営体制の強固さの差が、民営化方式の違いをもたらした、と推測でき

る。

また、民営化決定後、「集団公司」が総額４億元以上、つまり政府の株式売却額

５．６億元に近い銀行負債の返済を求められていることが報道された（『南方周末』

２００１年１１月３０日）。

おわりに―企業からみた民営化の意義―

最後に、中国企業のガバナンスは大丈夫か、という問題に戻って考えてみよう。

以上で検討してきた家電企業トップ３社の事例から、つぎの点を指摘することが

できる。

中国の企業の資本構造、つまり債権者や株式保有者などの構造をみると、圧倒的

に政府のプレゼンスが大きい。まず、上場企業の場合は、多くの場合上場による資

金調達が可能になった段階で、総資産・負債比率は低下する。のこる負債は、必ず

しも銀行などの金融機関からの借入ではなく、買掛金などの企業間信用の場合が大

きい。このため、相対的には債権者のプレゼンスは薄い。また、企業グループの持

ち株会社である「集団公司」の株式保有者の構造をみると、最大株主に株式が相対

的に集中している。国有企業・郷鎮企業の場合は、多くの場合この最大株主は、国
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家株、つまり政府が所有者になっており、１００％政府保有の例もある。そして、こ

の「集団公司」はまた、「上場会社」の最大株主であるケースが多い。つまり、中

国の「上場企業」にとっては、政府とその強いコントロールを受ける「集団公司」

が最大の内部株主で、その判断に企業経営は強く左右されるのである。

この構造のもとでは、政府の影響の強い「集団公司」は、「上場会社」の少数外

部株主を収奪する行動を採る可能性がある。つまり、中国の「集団公司」は、東南

アジアの財閥の創業者家族と同様の行動を採ることができる構造になっているので

ある。この点は、「証券投資先」として見た場合、注意する必要がある点である。

さらには、政府が企業の最大株主であることの問題がある。政府が企業の株主で

あることは、中国の会社法上は矛盾しない。しかし、政府の目的と企業の目的は、

本来あいいれない点が多い。このため、企業から見た場合、政府が暴走するリスク

をいかに排除できるかは問題となる。この問題へのもっとも直接的な対応は、政府

の持株比率を落すこと、すなわち民営化となる。そして、経営状況のうまく行って

いる企業ほど、政府の持株比率をなるべく早く低下させ、「政府リスク」を回避し

たいというインセンティブが強い。こうした企業では、企業主導の民営化を進めよ

うという動きが強まるであろう。

（渡邉真理子）

【付記】

２００２年４月９日、TCL集団は松下電器産業との包括提携にむけた意向書に調印

した。また、４月１６日、TCL集団公司を有限責任公司から株式会社へ改造し、新

株式会社を設立する総会を行った。この場で、恵州市政府保有のTCL集団公司の

株式５８％のうち、１８．３８％を東芝（２％）、住友商事（０．３８％）、ぺんてる（４％）、

そして香港系電池メーカーである金山工業（６％）、香港系家電受託生産会社で米

国・ナスダックに上場している南太電子（６％）に売却したことを発表した。こ

れで、恵州市政府の持ち株比率は４０．９７％となり、絶対的最大株主から相対的株主

に変わった。また、包括提携の協議を始めた松下もTCL集団公司の株式を購入す

る予定であること（『日経ビジネス』２００２年４月２２号）、その上で、集団公司自身

の上場に向けて中国国際金融財務公司がアドバイザーとして準備を進めていること

が報道されている（『南方週末』２００２年３月１５日付）。

現在、こうした株式の民営化を急いだ背景には、１９９７年に恵州市政府との間で

第４章 「政府リスク」回避の手段としての民営化－中国家電企業の資本構造と企業行動
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結んだ「国有資産授権経営契約」の５年の契約期間がまもなく終了するにあたり、

会社のコントロール権を現経営陣が確保するためであるという。授権契約は、

TCLの純資産の伸びが１０％を超えた場合、超過部分について、一定の比率で増資

し経営陣に分配する、もしくは優遇価格で買い取ることができる条項が入ってお

り、これにしたがって経営陣は保有株式比率を拡大させてきた。
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