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おわりに

は じ め に

近年，中国では国営企業の民営化が積極的に

行われてきた。１９９２～１９９３年にかけて社会主義

市場経済体制と現代企業制度が提起され，国営

企業が国有企業に定義変化したあと，中小・中

堅企業の民営化，大企業の株式会社化・株式上

場という二本立ての路線で徐々に国から民間へ

の売却が進められており，経済活動における政

府の影響は低下してきている［今井２００２；座間

２００６］。

その一方で，依然として国有企業においては

国有銀行などとの癒着構造が指摘され，その経

営目的が利潤最大化とは言えないことが指摘さ

れている［橋口２００７］。また，上場後も他の民

間企業と経営行動が異なることが指摘されてい

る。例えばShirai（２００２）では上場企業１０９８社

について１９９４～２０００年の財務データを用い，銀

行が業績不振の企業，それも国有大企業（注１）に

対してより多くの融資を行うバイアスがあるこ
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《要 約》

中国では積極的に民営化を進めているが，実際は株式上場後も政府が所有権を維持する方針が取ら

れてきており，上場企業の中に政府が過半数の株式を保有する「国家支配企業」が多く含まれている。

その経営には問題が指摘されているものの，資金調達に関しての影響は十分に研究されてこなかった。

本稿では上場企業の主要株主の分類・整理を行い，国家支配企業を区分けした上で上場企業の資金調

達構造の計量分析を行い，国家支配企業の負債比率は相対的に大きく，投資機会と企業規模が大きい

国家支配企業は負債比率が小さく，投資機会が大きい非国家支配企業は負債比率が高い，という結果

を得た。このことは，国家支配企業は，負債が大きい傾向がある一方で，市場性資金が調達しやすい

規模と投資機会が大きい場合は負債を圧縮し，逆に非国家支配企業は，投資機会が大きい場合でも増

資による資金調達が十分に行えていない可能性を示唆している。
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とを指摘している。

上述の通り，中国では積極的に民営化を進め

ているが，株式上場後，政府が所有権を維持す

る方針が取られており，上場企業の中に政府が

多数の株式を保有しつづけている国家支配企

業（注２）が多く含まれている。国家支配企業は，

企業法による分類や，所有構造において国有企

業と異なるものではあるが，多くの先行研究で

は国有企業の分析を国家支配企業に適応して解

釈しており，国家支配企業は近年の中国政府の

経済政策の結果として中国上場企業に広く見ら

れるにもかかわらず，国家支配企業そのものを

分析した研究は相対的に乏しい。また，中国上

場企業の資本構造の分析としてはHuang and

Song（２００６）が存在し，エージェンシー・コス

トの代理変数として，法人株比率と経営者持ち

株比率などを取り扱っているが，国家支配企業

の資金調達構造については十分な分析がなされ

てきていない。

そこで本稿では，国家支配企業の資金調達構

造に関して計量分析を行い，その特徴の分析を

行った。２００１～２００４年の４年間のアンバランス

ド・パネル・データを用い，代表的な資金調達

構造の計量分析の論文であるRajan and Zin-

gales（１９９５）に準じた主要説明変数を採用しつ

つ，各社の決算報告書等から国有株の比率を計

算して国家支配企業を分類した上で，負債比率

の推計を行った。本研究は，国家支配企業の資

金調達構造への影響を分析した初の研究となる。

本稿で得られた主な結果は，次の点である。

第１に，国家支配企業の負債比率は相対的に大

きい。第２に，投資機会と企業規模が大きい国

家支配企業は負債比率が小さい。第３に，投資

機会が大きい非国家支配企業は負債比率が高い。

本稿の推計結果は，国家支配企業は負債比率が

大きい傾向がある一方で，市場性資金が調達し

やすい規模と投資機会が大きい国家支配企業は

負債を圧縮する可能性を示唆している。また，

投資機会が大きくても，非国家支配企業は増資

による資金調達が十分に行えていない可能性が

示唆された。

続く本稿の構成は以下の通りである。第Ⅰ節

で中国企業の分類を整理し，国家支配企業の定

義を明確にする。第Ⅱ節で中国上場企業の外部

資金調達先の状況と問題を整理し，第Ⅲ節でエ

ージェンシー理論をベースに中国上場企業の資

金調達構造の理論的考察を行う。第Ⅳ節では，

理論的考察を元に中国上場企業のパネル・デー

タを用いて資本構造の決定要因の計量分析を行

い，中国上場企業の資金調達構造の特徴を明確

化する。その上で「おわりに」では簡単な政策

的なインプリケーションを述べたい。

Ⅰ 中国企業の分類と国家支配企業

本稿では，上場後も政府が強く影響を持つ国

家支配企業の分析を行うが，前節で述べたとお

り，国有企業と国家支配企業は異なる会社組織

であるにもかかわらず，先行研究では国有企業

と国家支配企業を明確に区別せずに扱っている

ケースも見られる。そこで本節では，後の計量

分析で用いるため，中国企業の分類，株式の分

類などを整理（注３）した上で，本稿での主な分析

対象である「国家支配企業」の定義を行う。

１．企業の分類

中国企業の所有構造の分類を行うときには，

法的に「国有企業」が定義される一方で，上場

中国上場企業の資金調達構造
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企業を含む「有限会社」，「株式会社」が「国有

企業」ではない点に留意することが重要である。

中国経済体制の変化に伴い，「企業の概念」

は大きく変化している。１９７８年の改革開放前の

中国では「国営企業」（注４）と「集団所有制企業」

の二形態の企業しか存在しなかった。その後改

革・開放政策推進の過程で新しい企業制度を導

入してきたため，多数の企業形態が並存するよ

うになった（表１）。

中国でも株式市場に上場する企業は全てが株

式会社でなくてはならない。従って，国有企業

は株式制改革を経てから，諸基準を満たして，

市場に上場する必要がある。

２．投資主体による株式の分類

国有企業に株式制改革を行い，新設した株式

会社の株式を「投資主体によって，国家株，法

人株，個人株及び外資株に分ける」と規定され

ており，中国では投資主体の所有制によって株

式が明確に分類されている（表２）。つまり，

国家支配企業を政府の所有比率において定義す

ることが可能である。

ここでの国家株とは国家投資を代表する権利

のある政府部門もしくは機構が国有資産を会社

に投資して得た株式である。一方，法人株とは，

企業法人が資産を会社に投入して得た株式であ

る。もしくは法人資格の事業単位及び社会団体

が，国から経営に用いることを許可された資産

を会社に投資して得た株式である。従って，国

企業種類 説 明

国有企業 企業資産の全部が国家に所有される非会社制経済組織

株式会社
上場

株主が購入した株式に応じて企業に対して責任を負う
非上場

有限会社 出資者が出資額に応じて企業に対し責任を負う

その他
集団所有制企業，株式合作制企業，私営企業，合弁・合作・
独自資本経営企業などがある

（出所）「企業登記類型の区分に関する規定」から筆者作成。

株式種類 説 明

非流通株

国家株 政府が保有している株式

法人株
発起法人株 企業法人が上場企業に投資して得た株式。この中で，

国有企業が所有している株式を「国有法人株」という募集法人株

流通株
個人株 個人投資家もしくは内部職員の持つ株式（A株）

外資株 海外投資家が持つ外貨建て株式（B株など）

（出所）「股�公司国有所有権管理規定」から筆者作成。

表１ 中国企業の分類

表２ 投資主体による株式の分類

4



有企業法人が所有する株式は国有法人株という。

３．国有株の定義と株式企業に対する支配度

「股�制試点企業国有資産管理規定」（注５）の

第３条によれば，国家株と国有法人株は国家所

有の性格を反映しているため，合わせて国有

株（注６）と称される。株式会社の設立に当たって，

国有資産を持って算入した株式は，株式管理の

状況によって，国家株と国有法人株に分けられ

る。

また，ここで重要なのは国有株による支配権

の基準である。「股�有限公司国有股�管理�

行�法」（注７）の１１条によると，国有株の支配権

を絶対支配と相対支配に分け，絶対支配とは国

有株の持ち株比率が５０パーセント以上，相対支

配とは国有株の比率が３０～５０パーセントの間と

明記している。

国家株と国有法人株は非流通株の主要部分で

あり，株式市場で自由に売買できない［黄２００６］。

ただし，例外ではあるが，政府の許可を条件に

企業間の相対取引で売買することも認められて

いる。また，２００５年４月から中国政府が非流通

株問題の解決策を打ち出して，それから段階的

に市場に放出されている。

４．国家支配企業とは

上述の企業の分類と株式の分類及び諸規定を

もとに，本稿では国家支配企業とは「上場株式

企業でかつ国家株比率と国有法人株比率を合わ

せた国有株比率が５０パーセント以上である企

業」であると定義する（注８）。なお，本稿では上

場企業の資金調達行動に対する政府の影響を把

握するのが目的であるため，国有株比率が５０パ

ーセント以上である，いわゆる絶対支配の状況

にある企業の資金構造分析に焦点を当てている。

Ⅱ 中国上場企業の外部資金調達先の

状況と問題

中国は移行経済であることから，主要な外部

資金の調達先である銀行部門や資本市場の状況

が先進国や他の開発途上国と大きく異なってお

り，この点が資本構造に大きく影響を及ぼしう

ると考えられる。本節では，銀行部門，株式市

場，社債市場の状況を俯瞰し，中国上場企業の

資金調達における問題点を整理したい。

１．銀行融資の状況と問題

中国上場企業においても，負債のほぼ半数を

銀行融資が占め，主要な資金調達源として依然

として銀行融資が重要であることには変わりが

ないと考えられる（注９）。しかしながら中国の銀

行業は，国有４大銀行を中心に不良債権問題を

多く抱えており（注１０），安定的な資金供給源とし

ては疑問が残る上に，銀行業の金利規制が厳し

いために企業がその事業リスクに応じた適切な

金利で融資を利用できているのかも疑問が残る。

「人民幣利率管理規定」によると，中国にお

いては，銀行の預金・貸出金利は中国人民銀行

によって基準金利が設定されており，各銀行は

基準金利の一定の範囲（注１１）でしか融資を行うこ

とができない（注１２）［中国金融学会２０００］。坂下・

中山（２００６）では，２００２～２００４年の上海・深�

証券取引所に上場している企業１３８５社のパネ

ル・データを用いて，金融政策と企業の借入に

ついての関係を分析し，銀行貸出基準金利の影

響が大きくなってきていることを指摘しており，

基準金利が企業の借入れに影響を与えていると

中国上場企業の資金調達構造
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考えられ，その影響は少なくない。

貸出金利が一定範囲に固定されていると，高

リスクな事業を持つ高い金利を設定すべき企業

は，中国の銀行からは貸出を受けることができ

ず，低リスクで低い金利を設定すべき企業は，

中国の銀行から融資を受けるインセンティブを

持たなくなる。図１は，６カ月物短期貸出金利

の上限と下限の推移と，CPI上昇率をまとめた

ものである。許されている上下幅は僅かであり，

企業ごとに適切な金利を設定するのが難しいこ

とが分かる。また，インフレ率を考慮した実質

金利は大きく変動することになり，ある年に適

切な貸出金利で融資を受けることができる企業

でも，翌年に適切な融資契約を結べるとは限ら

ない。

このように，銀行の融資は中国上場企業の主

要な資金調達源ではあるが，制度的に企業の事

業リスクに応じた金利を設定できないことから，

上場企業の資金調達構造に歪みが生じている可

能性がある。

２．株式市場の状況と問題

１９９０年初めに設立された中国の株式流通市場

は僅か十数年の間に大きく成長した。２００６年末

現在で，上海証券取引所と深�証券取引所から

成り立つ国内証券取引所に上場した企業数は

１４１４社になり，株式時価総額も８兆９４０３億元に

達した（図２）。２００７年８月３０日付け『人民日

報』日本語版では，香港証券取引所を含めた中

国企業の時価総額は，日本の株式市場の時価総

額よりも多くなり，中国大陸部の証券市場の取

引額はアジアの他の証券市場の取引総額を上回

るものと報じられている。

厳しい規制下で開始された中国の株式市場で

はあるが，市場規模の拡大にあわせて，段階的

に改革が実行されてきている。まず，中国人向

図１ 短期貸出（６カ月）金利の上下幅の推移

（出所）『中国統計年鑑』２００６年版，ADB Key Indicatorsから筆者作成。
（注） 金利は各年４月時点の名目値で，中小企業向け利率幅であり，大企業向けは上限がさらに低くなる。CPI上昇

率は年平均値。
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け株式（A株）と外国人向け株式（B株）の統合

があげられる。２００１年２月に中国人にB株が開

放され，２００２年１２月に外国人機関投資家にA株

が開放された。その後はB株を発行する企業は

増加しておらず（注１３），内外向けの株式による二

重構造は事実上解消された。また，新興・中小

企業株の流通促進にも配慮しており，１９９９年１１

月に香港証券取引所に新興企業向け専用市場

を，２００４年に深�取引所に中小企業向けセクタ

ーを設置している（表３）。

各種の改革の中で最大の懸案事項は，非流通

株の改革である。非流通株の問題は，中国企業

の上場経緯によって発生した［黄２００６］。中国

証券市場そのものが国有企業改革の必要性に応

じて誕生しており，市場に上場している多くの

企業は元国有企業で，改革改組を経て上場して

いる［座間２００６］。これらの元国有企業の中国

上場企業は，政府が直接・間接的に株式を所有

することで，支配権を維持している（注１４）。発行

済み株式の中で，この政府が保有する株式を国

有株（国家株と国有法人株）としており，これ

らは市場に流通しておらず，市場で取引ができ

る流通株式と分けて取り扱われている［白井

２００３］。

非流通株の存在により，財務面と企業統治の

面で大きな弊害が発生している可能性が考えら

れる。まず，非流通株を所有する政府もしくは

政府系機関は自由に非流通株を売却できないこ

とから財務上の制約におかれている。つまり，

非流通株は証券取引所を通じて売買することが

できず，純資産価値から取引価格が決められる

ため，非流通株の所有者は株式価値を向上させ

図２ 中国株式市場の規模（時価総額）

（出所）『中国統計年鑑』２０００～２００７年版から筆者作成。

中国上場企業の資金調達構造
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てキャピタル・ゲインを得ることができない。

このため，非流通株の所有者は新株発行を行う

際に株式割当権を放棄することが多く［黄

２００６］，非流通株は株式資本の増強の阻害要因

になってきていると考えられる。また，非流通

株の所有者は，流通上の制約から十分に株主利

益をあげることができないことから，株主全体

の利益につながる企業価値の向上ではなく，自

己の便益だけを向上させる経営を企業に強いる

潜在的な可能性があり，非流通株には企業統治

の面での問題も内在していると言える。これら

の非流通株の弊害は，非流通株が過半数を占め

る国家支配企業において大きく問題となってい

る可能性が高い。

本稿の分析期間である２００１年から２００４年の間

はマクロ経済が安定した高度成長を維持してい

るのに，株式市場が低迷していた時期であり，

これらの不健全な企業統治などの問題が発生し

たため，株式市場の発展の足かせとなり，企業

業績及び資本効率の悪化や，株価の低迷を引き

起こしたと考えられる［Qu２００３；今井２００３］。

このような，株式市場の抱えている問題を中

国政府も十分認識しており，１９９９年と２００１年に

中国政府は全国社会保障基金の財源捻出のため

として非流通株の売却を試みたが，株価の暴落

を招き，非流通株の売却は凍結された。その後，

市場に混乱を起こさないように証券監督管理委

員会の主導で段階的に非流通株の売却が解禁さ

れ，２００６年末までほぼ全上場企業に及んでいる。

しかしながら，売却条件として流通株株主の決

議権の３分の２の賛成がいること，市場への放

出は１年目は認められず，２年目も発行済株式

の５パーセント以内に制限されていること，非

流通株の所有者に売却を強制するものでないこ

年 月

１９９０ １２ 上海証券取引所，A株市場取引開始

１９９１ ０７ 深�証券取引所，A株市場取引開始

１９９２ ０２ 上海，深�両証券取引所にB株市場が開設

１９９３ ０７ 香港H株第一号「青島ビール」が上場

１９９９ １１ 上場基準が緩い新興企業向け市場である香港GEM市場開設，取引開始

１９９９ １２ 第１回国有株売却

２００１ ０２ 上海と深�のB株市場を本土個人投資家に開放

２００１ ０６ 第２回国有株売却

２００２ １２ QFII（適格海外機関投資家）によるA株への投資を，条件付きで正式開放

２００４ ０５ 深�証券取引所A株式市場に「中小企業セクター」を創設

２００５ ０５ 非流通株改革が始まる

２００５ ０６ 新規上場一時期凍結（上海，深�）

２００６ １２ 非流通株改革が概ね全ての企業に実施される

２００７ ０５ QDII（適格本土機関投資家）に海外株式への投資を許可

（出所） 上海・深�各証券取引所ウェブページ，神宮・李（２００７）から筆者作成。

表３ 中国の株式流通市場の歩み
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と［神宮・李２００７］から，依然として非流通株

の財務面と企業統治の面における問題は存在し

ていると考えられる。

また，非流通株に起因する問題以外にも，中

国上場企業には厳しい増資規制がしかれており，

しかもその規制が裁量的に運用されていること

を指摘しておきたい。「上場企業再融資条件」

によると，上場企業が株式を割増する際に，過

去３年間の自己資本収益率（ROE）が加重平均

で１０パーセント以上でなければならず，また直

近単年度のROEが１０パーセント以上である必

要があり，これは投資期にあり成長性がある新

興企業には厳しい増資規制になりうる（注１５）。こ

の増資規制は重点産業に従事していると位置付

けられる企業には条件が緩和されており，結果

として国家支配企業には緩い増資規制が適用さ

れている［黄２００７，４８―５０］。図３は国家支配企

業と非国家支配企業の増資率の平均値の推移で

あるが，国家支配企業の増資率が高い傾向にあ

ることが分かる。

３．社債市場の状況と問題

中国の債券市場は，起債目的が国の産業政策

に合致することが要求され，国務院の定める利

率内での起債となるため，社債発行の規模は小

さく，社債発行企業も，インフラやエネルギー，

情報通信関連等の中国の産業政策に合致した事

業を実施する大手国有企業が主となっている

［経済産業省２００６］。このため上場企業の間で

も，債券は資金調達手段としていまだ一般化し

ているとは言えない状況である。

Ⅲ 中国上場企業の

資金調達構造の決定要因

Modigliani and Miller（１９５８）は，完全情報・

完備市場で機会費用が存在しないときは，資金

調達構造によって企業価値や資金調達コストが

異なることはないことを示した（以下，MM理

論）。つまり，負債と資本のどちらで資金を調

達しても，企業価値に差異はなく，資金調達構

造は一意に定まらなくなる。しかしながら，実

図３ 株式資本増加率

（出所） Bureau van Dijk Osiris : February（２００５）より筆者作成。

中国上場企業の資金調達構造
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際の企業の資金調達は，各種の市場の不完全性

によって影響を受けており，MM理論が示唆す

るような理想的な環境にあるわけではない。特

に移行経済である中国上場企業の資本構造の決

定は，裁量的な上場基準や，金融機関に対する

規制や行政指導などに影響を受けていると考え

られるであろう。

本節では，エージェンシー理論に基づく負債

比率決定要因から中国上場企業に対する計量分

析の適応について考察を行い，推計結果の予測

を行う。

１．株式による資金調達のコスト

株式による資金調達は，二重課税の問題から，

負債よりも資金調達コストが高くなることが知

られている［Modigliani and Miller１９６３］。また，

中国に限らず上場企業は，必ず一定以上は経営

と所有が分離しているが，株主と経営者間の情

報の非対称性が大きい場合は，経営者が自由に

処分可能な内部資金を持つことが，不適切な投

資を拡大し，過剰投資を招きうることが知られ

ている［Jensen and Meckling１９７６］。この経営

者が私的便益に用いるコストは，株式のエージ

ェンシー・コストとして知られており，中国上

場企業も経営と所有が分離しているため，この

影響を受けうる。ほとんどの中国上場企業は，

非流通株として政府・政府系機関が過半の株式

を握ることで経営権を握る一方で，流通株とし

て一般株主も株式を所有しており，流通・非流

通株の制度的な差異から，両者の間には深刻な

エージェンシーの問題が発生しうる。なお，成

長性の高い企業の場合は，経営者の投資行動を

モニタリングしやすい（注１６）ことから，この株式

のエージェンシー・コストは低いと考えられて

いる。特に株主の間でも，経営者と姻戚関係や

旧知ではない外部株主は，企業の内部情報を十

分に持ち得ないだろう。経営者と外部投資家と

の間の情報の非対称性が特に強い場合は，投資

機会が外部投資家に過小評価され，企業の増資

コストが高くなるか，増資が不可能になりうる

ことが指摘されている［Myers and Majluf１９８４］。

２．負債による資金調達コスト

負債による資金調達は，企業の倒産確率が高

くなり，経営危機を招きやすくなることが知ら

れている。経営危機に陥った企業は，正の収益

が予想される投資機会を実行しても，その収益

は債権者が優先して得るため，経営者は利益を

得ることができない。債権者と経営者間の情報

の非対称性が大きい場合，経営者は投資への意

欲を失い経営努力を行わなくなる可能性があ

る（注１７）［Myers１９７７］。また，経営危機に陥った

企業は，存続のために不適切な投資機会を実行

に移す可能性があるため，追加投資の資金を確

保できない可能性も考えられる。つまり，負債

比率が高い企業は，経営危機時に有望な投資機

会を実行しないため，資金調達コストが高くな

り企業価値を低下させると考えられる。これら

の情報の非対称性に起因するコストは，負債の

エージェンシー・コストとして知られている。

３．中国の制度的特徴と，国家支配企業の資

金調達行動

中国上場企業には，株主と経営者，債権者と

経営者の間の情報の非対称性に大きく影響する，

移行経済であることに起因する要因がいくつか

存在する。

まず，国家支配企業の影響である。前述のよ
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うに，非流通株を保有する政府・政府系機関と，

流通株を保有する一般投資家の間にはエージェ

ンシー問題が存在する可能性がある。特に政

府・政府系機関が経営決定権を持つ場合，株式

の売却が制限されておりキャピタル・ゲインを

得られないことから，株式価値を考慮に入れず

に政府・政府系機関に便益を計る経営を行う可

能性が高い。つまり，国家支配企業は中国の国

策により非効率的な経営を強いられており，収

益性が低い可能性がある。

一方で，国家支配企業には，政府から優遇措

置があると言われており，倒産リスクなどが低

いと考えられている。また，国有銀行と親密な

関係があり，国有銀行と国家支配企業の利害対

立は少ないだろう。つまり，債権者（特に国有

銀行）と国家支配企業の間の負債エージェンシ

ー・コストは，金融機関と非国家支配企業より

も低いと思われる。これらの通説が正しく，国

家支配企業のデフォルト・リスクが低く，負債

のエージェンシー・コストが低く，収益性が低

いのであれば（注１８），理論的に国家支配企業の負

債比率は高くなるだろう。

他方，金融規制の影響も考えられる。中国の

金融機関は，貸出金利が規制されているため，

借り手のリスクに応じた金利を設定できない。

つまり，返済確率が高い優良企業は，倒産リス

クやエージェンシー・コストが低くても金融機

関から不適切に高い金利を設定されるため，金

融機関からの借り入れを敬遠する可能性がある

［Stiglitz and Weiss１９８１］。国家支配企業は，中

国政府の定める重点産業を担っていることが多

い。つまり，その事業内容の将来性において，

株式市場の一般投資家との間でも情報の非対称

性が低く，資本市場からの資金調達も非国家支

配企業にくらべて容易であると考えられる。特

に知名度が高い国家支配企業と一般投資家の間

の情報の非対称性は，非国家支配企業よりも顕

著に低くなると思われる。また増資においては，

国家支配企業は，非国家支配企業よりも制度的

に優遇されている面もある。このような金利や

増資規制の影響から，増資を積極的に行ってい

る成長性が高い国家支配企業や，規模が大きく

知名度がある国家支配企業は，逆に負債比率を

減少させると考えられる。

まとめると，国家支配企業の資金調達行動に

関して，次のような仮説を立てることができる。

（１）将来の収益性が低いと考えられ，知名度

が低い国家支配企業は，非国家支配企業よ

りも負債比率を増加させる。将来収益が低

い国家支配企業は，低い負債のエージェン

シー・コストや倒産確率を生かして借り入

れを増加させられるためである。

（２）将来の収益性が高いと考えられ，知名度

が高い国家支配企業は，非国家支配企業よ

りも負債比率を減少させる。金融機関から

の借入金利が一定のため，低い株式のエー

ジェンシー・コストや制度的優遇処置を生

かして市場から資金調達を行うほうが，資

金調達コストが安くなるためである。

本稿では，以上の仮説に基づいて，計量分析

を行う。

Ⅳ 中国上場企業の資金調達構造の推計

本節では，今までの議論を踏まえ，中国企業

の資金調達行動の計量分析を行い，その特色を

述べる。

中国上場企業の資金調達構造
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１．データと推定期間

分析に用いる財務データはBureau van Dijk

Osiris : February（２００５）から取得した。上海・

深�の株式市場に上場している製造業企業３０７

社の個社財務データを用いた。上場企業の所有

構造に関するデータは，２００４年度（注１９）の各企業

の年次報告書から，第Ⅰ節の定義に従って作成

した。

なお財務データのサンプル期間は中国の

WTO加盟年２００１年から２００４年までの４年間で

あるが，推定式に年次ラグが付くため，実際の

分析対象期間は３年間になる。また，株式剰余

金がマイナスになる累積赤字が著しく大きい企

業は，異常値として除外した。

２．利用変数と推定式

（１）被説明変数

負債比率（総負債額／総資産額）は企業の調

達した資金のうち，債務性の資金が全体に占め

る割合を表しており，もっとも基本的な資金調

達構造の指標である。企業は法人税や事業リス

ク［Modigliani and Miller１９６３］，株式のエージ

ェンシー・コスト［Jensen and Meckling１９７６］，

負債のエージェンシー・コスト［Myers１９７７］

の影響を考慮した上で，もっとも資金調達コス

トが安くなる方法で資金調達を行い，企業価値

の最大化を行うと考えられる。つまり，企業は

資本と負債の組み合わせに（＝負債比率）よる

コストが最も低い点で資金調達を行っていると

考えられており，本稿でも負債比率を被説明変

数として採用する。

（２）説明変数

負債比率の推計に用いる説明変数については

多様な変数が用いられてきているが，本稿では，

この分野における代表的な論文であるRajan

and Zingales（１９９５）の手法を踏襲し，以下の

４つの説明変数を用いる。

◯１ 担保力

固定資産比率（有形固定資産額／総資産額）

を担保力の代理変数として用いた。有形固

定資産は担保化が容易なため，担保力の代

理変数として適していると考えることがで

きる。担保力が高いと銀行などの債権者と

の間の負債のエージェンシー・コストを緩

和できるため，負債比率を増加させやすく

なる。予想される符号はプラスである。

◯２ 成長機会

トービンQ（（発行済み株式時価総額＋負

債総額）／総資産額）を成長の機会の代理

変数として用いた。投資機会が少ない（＝

低いトービンQ）成熟した産業の企業は，

負債比率を高めると考えられる。キャッシ

ュ・フローが大きく成長性が少ない企業は，

有望な投資機会がないため，経営者が不適

切な投資を拡大し，過剰投資を招く可能性

が高くなる。このため，負債比率を高くし

て内部資金を少なくすることが，債権者の

企業のモニタリングの回数や影響力を高め，

この負債のガバナンスを通じて企業価値を

高めることになる［Jensen１９８６］。逆に高

い成長機会（＝高いトービンQ）の企業は，

自己資本を増加させると予想されるため，

予想される符号はマイナスである。

◯３ 企業規模

企業規模（総資産額の対数）を，市場で

の認知度の代理変数として用いた。社会的

な認知度が高いほど，情報の非対称性が少

なくなり，負債のエージェンシー・コスト
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を低下させると考えることができるため，

企業は負債を増加しやすくなる。予想され

る符号はプラスである。

◯４ フリー・キャッシュ・フロー

利潤率をフリー・キャッシュ・フローの

代理変数として用いた。利潤率が高い企業

はフリー・キャッシュ・フローが潤沢であ

り，内部性資金であるフリー・キャッシ

ュ・フローがもっともエージェンシー・コ

ストの低い資金源であるため，豊富な企業

ほど負債比率を減少させると考えられる。

予想される符号はマイナスである。

（３）推定式

本稿では，推計モデル（１）と推計モデル（２）を

用いて計量分析を行う。

まずモデル（１）で，within推計で説明変数の

負債比率への影響を分析する。within推計では，

各サンプルの変数の値を，企業ごとの変数の値

の平均値で除算する変換を行った上で推計を行

う（within変換）。このため，within変換後のダ

ミー変数の値は必ず０になるため，ダミー変数

を単純に推計式に含めることができない。よっ

て，ダミー変数の影響を分析するために，モデ

ル（１）で得られた固定効果を被説明変数とする

推定式（２）で，国家支配企業ダミーの影響を分

析している。なお，固定効果モデル（within）

か，変量効果モデル（random）かの選択は，Haus-

man検定を行った上で，固定効果モデルを採用

している。

モデル（１）式では国家支配企業の資本構造の

決定要因を分析するために，前節で説明した企

業の有形固定資産比率，企業規模，トービンQ

及び企業収益率に，国家支配ダミーと各説明変

数との交差項，時系列ダミーを加えた。

DRit＝�i＋�1Fixit�1＋�2Sizeit�1
＋�3Qit�1＋�4ROAit�1
＋�5m50�Fixit�1＋�6m50�Sizeit�1 （１）
＋�7m50�Qit�1＋�8m50�ROAit�1
＋�9year03＋�10year04＋�it

各変数の定義は表４の通りである。

モデル（２）式では，企業の固定効果へのダミ

ー変数の影響を分析するために，企業ごとの固

定効果をOLSで推計する。つまり，モデル（１）

式で得られた切片項部分の国家支配企業と非国

家支配企業の差を分析することになる。推定式

は以下のようになる。�i＝C＋�1m50＋�i （２）

３．変数の推移

推計結果の分析に入る前に，サンプル期間中

の主要説明変数の推移について説明を行いたい。

図４は，負債比率，総資産収益率，有形固定

資産比率の平均値の推移を，国家支配企業と非

国家支配企業で分けて図示したものである。単

純な平均値で見た場合，国家支配企業は概ね負

債比率が低い。また，有形固定資産比率と総資

産利益率も高い傾向にあるが，その差は大きく

ない。

図５は，企業規模と投資機会の平均値の推移

を，国家支配企業と非国家支配企業で分けて図

示したものである。単純な平均値で見た場合，

非国家支配企業と国家支配企業は規模の面では

大きな差がないが，国家支配企業は相対的に大

きな投資機会を持っていないことが分かる（注２０）。

４．分析結果

主要説明変数間の相関係数は，表５のとおり

である。説明変数間に強い相関は観察されない

中国上場企業の資金調達構造
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0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2001年 2002年 2003年 2004年

DR（非国家支配） ROA（非国家支配）

Fix（非国家支配） DR（国家支配）

ROA（国家支配） Fix（国家支配）

変数 意 味 定 義� 固定効果 ─

DR 負債比率 総負債額／総資産額

Fix 有形固定資産比率 有形固定資産額／総資産額

Size 資産規模 総資産額の自然対数

Q トービンQ （株式時価総額＋負債総額）／総資産額

ROA 総資産収益率 税引き前利益／総資産額

m50 国家支配度ダミー 国家支配度５０％以上なら１，それ以外は０

Year03 ２００３年ダミー ２００３年なら１，それ以外０

Year04 ２００４年ダミー ２００４年なら１，それ以外０� 撹乱項 ─

C 切片項 ─� 撹乱項 ─

i 企業 ─

t 期間 ─

（注） 国家支配度は上場企業の発行済み株式のうち国家株比率と国家法人株比率の
合計で計算。

表４ 各変数の定義

図４ 主要変数推移◯１

（出所） Bureau van Dijk Osiris : February（２００５）より筆者作成。
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ため，変数間に多重共線性はないと仮定して，

計量分析を行った。

モデル（１）の推計結果は，表６のようになり，

各説明変数の負債比率への影響は次のように推

計された。

（１）担保力

担保力の代理変数である有形固定資産比率は，

国家支配企業とそれ以外の企業において，正の

相関があったものの，有意性は観測されなかっ

た。一般的に，担保力が高いほど負債のエージ

ェンシー問題を緩和できるため，企業は負債で

資金調達しやすくなると考えられるのだが，少

なくともサンプル期間中の中国上場企業におい

てその傾向は観察されなかった。

（２）企業規模

市場における知名度の代理変数である企業規

模（総資産額の対数値）は，国家支配企業にお

いて有意に負の相関が観察され，それ以外の企

業において有意に正の相関が観察された。

一般的に知名度が高い企業は，金融機関から

DR Fix Q Size ROA

DR
Fix
Q
Size
ROA

１．０００
－０．２４５
０．０９３
０．０７０
－０．１４５

１．０００
－０．００６
０．１４８
０．０５６

１．０００
－０．０２６
－０．０３０

１．０００
０．１２８ １．０００

図５ 主要変数推移◯２

（出所） Bureau van Dijk Osiris : February（２００５）より筆者作成。

表５ 相関係数表

中国上場企業の資金調達構造
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モニタリングされやすいため，負債による資金

調達を選好しやすいと考えられている。非国家

支配企業にはこの傾向が強く見られるが，国家

支配企業は逆の傾向を有意に示している。

この現象は，中国の銀行の金利規制に起因す

ると思われる。中国の銀行は，貸し出し先のリ

スクに応じて金利を自由に設定することができ

ない。よって，企業の認知度に基づくモニタリ

ングの容易さは，金利などの貸し出し条件にあ

まり影響を与えていないと考えられる。一方で

企業規模が大きく債権者から経営行動を観察さ

れやすい企業は，株式市場の一般投資家からの

モニタリングも容易であると考えることができ

る。このため，企業規模が増加すると，増資コ

ストは減少する一方で，金融機関から借り入れ

るコストは変化しない状況が発生していると考

えられる。

この意味では，企業規模の大きい国家支配企

業も非国家支配企業も資本を選好すると考える

ことができるが，非国家支配企業は国家支配企

業よりも増資規制が厳しく，増資コストが相対

的に高い。このため，非国家支配企業では企業

規模が大きくなると負債比率が上昇するが，国

家支配企業は企業規模が大きくなると負債比率

を減少させていると考えることができる。

（３）成長機会

成長機会の代理変数であるトービンQは，国

家支配企業の場合は有意に負の影響が観察され，

非国家支配企業の場合は有意に正な相関が観察

された（注２１）。企業に成長機会がある場合は，国

家支配企業は負債比率を減少させ，非国家支配

企業は増加させる。成長機会がある企業は，資

金需要が豊富であると考えられる。つまり，こ

こでの国家支配企業の負債比率の減少は，自己

資本の増加によるものであり，それ以外の企業

は負債を増加させていると考えることができる。

一般的に，成長機会がある企業は，負債比率

を減少させると考えられる。つまり，成長機会

Coefficient t−statistic P−value

Fix
Size
Q
ROA
Fix �m50
Size �m50
Q �m50
ROA �m50
Year03
Year04

０．０６２４２
０．０８３１１
０．０００３９
－０．００１０７
０．１１３０６
－０．０９４１０
－０．０３２８６
－０．０００６１
０．００７８０
０．０３２７６

１．０３
４．２６
３．４２
－１．４２
１．０５
－２．７９
－３．３６
－０．３３
１．１７
４．２６

０．３０５
０．０００＊＊＊

０．００１＊＊＊

０．１５５
０．２９６
０．００５＊＊＊

０．００１＊＊＊

０．７４１
０．２４３
０．０００＊＊＊

Adjusted R−squared
F−statistics
Hausman Test
Number of Observations
Number of Groups

Within

０．２０５
１３．８＊＊＊

８３７
３０７

（注） ＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ１％，５％，１０％で有意である
ことを示す。

表６ モデル（１）推計結果
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が高い企業は，投資のエージェンシー・コスト

が低く（注２２），株主が資金の使途をモニタリング

しやすい。一方で，投資機会が少ない企業は，

経営者行動のモニタリングが難しくなる（注２３）の

で，情報生産能力の高い銀行など負債で融資を

行う金融機関が有利になると考えられてきてい

る。

中国において，投資機会のある国家支配企業

の負債比率は他の国のケースと整合的である一

方で，驚くべきことに非国家支配企業は逆の行

動である。これは中国における，銀行の金利規

制と増資の法・制度規制に起因すると考えるこ

とができる。中国の銀行は，貸し出し先のリス

クに応じて金利を自由に設定することができな

い。このため，成長機会が高く優良な企業でも，

成長機会が低く返済確率の低い企業と同じ金利

が設定されうる。成長機会が高い企業であれば，

国家支配企業でもそれ以外の企業でも増資意欲

は高いと思われる。しかしながら，中国では増

資において厳しい規制が敷かれているため，成

長機会がある企業でも，毎年増資を行うことが

難しい。

ただし，国家事業（注２４）を保有する企業は，厳

しい増資ルールが緩和される。国家支配企業は，

国家事業を抱えていることで，相対的に増資が

容易なケースが多い。また，政府と密接なつな

がりがある企業は，規制の運用面で有利である

と言われている。つまり，国家支配企業は増資

において，非国家支配企業よりも有利であり，

株式による資金調達を行いやすい。一方で，非

国家支配企業には相対的に厳しい増資規制が敷

かれているため，株式市場での資金調達が難し

い状況である。よって非国家支配企業は，投資

資金を金融機関等からの負債性資金によってま

かなうことしかできず，株主・経営者間のエー

ジェンシー問題や，高い貸し出し金利にもかか

わらず，負債による資金調達を選択せざるをえ

ない。

このため，成長機会のある国家支配企業は増

資行動によって負債比率を減少させ，非国家支

配企業は負債比率を増加させると考えることが

できる。

（４）収益性

企業の収益性の代理変数である総資産収益率

は国家支配企業とそれ以外の企業において，係

数が負であったものの，有意性は観測されなか

った。

モデル（２）の推計結果は，表７の通りである。

企業の異質性を把握するため，企業ごとの固

定効果をダミー変数で推定してみた結果，国家

Coefficient t−statistic P−value

C
m50

－０．４６９１
１．３０８７

－５９．５５
９９．４８

０．０００＊＊＊

０．０００＊＊＊

Adjusted R−squared
F−statistics
Number of Observations

０．９２２
９８９５．３２＊＊＊

８３７

（注） 表６に同じ。

表７ モデル（２）推計結果

中国上場企業の資金調達構造
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支配企業の負債比率は他の説明変数の影響を除

くと，非国家支配企業に比べて有意に高い。こ

れは，国有企業を母体とする国家支配企業の負

債比率はそれ以外の上場企業に比べて明らかに

高いことを示唆している。これは中国の国有銀

行が国有企業への過剰融資を行っていたという

先行研究の主張と一致している［Shirai２００２；

関２００５］。中国の多くの上場企業は政府が元国

有企業に資本再編及び株式化改革などを行い，

株式市場に送りだされたものである。上場後も

株式所有比率を通じて，企業に対し政府の影響

力を維持したため，政府が国有銀行に影響力を

行使して融資を行っていたと考えられる（注２５）。

５．分析結果の解釈

表８は，モデル（１）と（２）の推計結果をまとめ

たものである。

推計結果では，国家支配企業の負債比率が高

い傾向を支持する一方で，資産規模が大きく，

成長機会が大きい国家支配企業は，負債比率を

減らす傾向が示唆された。これは第Ⅲ節で立て

た仮説通りの結果である。また，係数は僅かで

はあるものの，成長機会が大きい非国家支配企

業は負債比率を増加させている。中国上場企業

における，これらの資産規模と成長機会が負債

比率に及ぼす特色は，前節で述べた通り，銀行

規制と資本市場規制の結果だと考えることがで

きるだろう。

以上の本稿の推計結果から解釈されることを

まとめると，次のようになる。

（１）国家支配企業と非国家支配企業で資金調

達行動が異なる。中国において，政府が株

式を保有するということは，企業行動に影

響を与えている。

（２）非国家支配企業に対して，国家支配企業

は負債比率が高い。先行研究で，国家支配

企業が高負債であることが指摘されてきて

いるが，それを裏付ける結果である。

（３）国家支配企業と国有銀行などの融資にお

ける，特殊な利害が一致した関係（注２６）は，

観察されなかった。推計結果から，成長性

がある国家支配企業は，その他の企業より

も負債を減少させる傾向があることが確認

された。成長機会がある国家支配企業は，

増資を積極的に行い，負債資金を選好して

おらず，銀行からの資金調達の比率を減少

させようとしている可能性が高い。また，

国家支配企業は企業規模が大きくなると，

負債性資金を減少させる傾向があり，巨大

な国家支配企業が，国有銀行と密接な関係

説明変数 記号 非国家支配企業 国家支配企業

切片項 � 低い 高い

有形固定資産比率 Fix ＋，有意性なし ＋，有意性なし

資産規模 Size ＋，有意 －，有意

成長機会 Q ＋，有意 －，有意

総資産収益率 ROA ＋，有意性なし －，有意性なし

表８ 推計結果要約
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があるとは言えない。もし，国有銀行と国

家支配企業が，利害関係が一致した特別な

関係にあるとすれば，成長性が低いときの

みならず，成長性が高いときも負債に依存

した資金調達を行うはずである。なぜなら

ば，成長性が高い国家支配企業は国有銀行

にとって有望な貸し出し先であり，それら

が資本市場からの資金調達を進めている事

実は，国有銀行の貸し出し先の質の劣化を

招いていると考えられるからである。企業

規模に関しても同様に，規模が大きい企業

はそのモニタリングの容易さから国有銀行

にとって有望な貸し出し先になりうるが，

実際はこの場合においても，国家支配企業

は，非国家支配企業と比較して，資本を選

好する傾向がある。つまり，資本市場が利

用可能な国家支配企業は，負債ではなく資

本を選好しているという点において，国家

支配企業の行動は株主価値の最大化を図っ

ており，国有銀行に利益を誘導するような

行動をとっていないと考えられる。

（４）非国家支配企業は，投資機会が豊富であ

っても，増資によって投資資金を賄うこと

が難しい。

本稿の分析結果は，国家支配企業の経営行動

が，エージェンシー理論の文脈でその他の企業

と異なっており，その実際の経営行動が，銀行

規制と資本市場規制の影響で複雑なものになっ

ていることを示唆していると言える。

お わ り に

本稿の推計結果は，非国家支配企業に対して，

国家支配企業は負債比率が高く，過去に国有銀

行と密接な関係があった可能性を否定するもの

ではなかった。しかしながら，成長機会がある

国家支配企業は，増資を積極的に行い負債資金

を選好しておらず，銀行との関係を継続させよ

うとはしていない可能性が高い。また，国家支

配企業は企業規模が大きくなると，負債性資金

を減少させる傾向があり，巨大な国家支配企業

が，国有銀行と密接な関係があるとも言えない。

一方で，本稿の推計結果では，成長性が高い非

国家支配企業が，増資を十分に行えていない可

能性も示唆されている。

これらの増資行動は，中国における金利規制

が不適切であるため，優良企業が負債資金の調

達が低いコストで行えないこと，中国における

増資規制が不適切であるため，非国家支配企業

が増資を行いづらいことに起因していると考え

ることができるだろう。

推計結果からは，国有企業の民営化プロセス

として上場企業の資金調達行動を評価したい場

合，成長性のある国家支配企業が負債性資金に

依存しないようにしている点で，評価すること

ができるだろう。非流通株の問題を解消し，国

家支配企業の存在をなくすには，さらに一定の

時間がかかると思われることを考慮に入れると，

国家支配企業と国有銀行の間に一定の規律が保

たれていることは重要である。ただし，中国の

複雑な金利規制と増資規制が，企業の資金調達

行動に強く影響を与えている可能性も観察され，

この点においてはさらなる規制緩和等を検討す

る余地があると考えられる。

（注１） Shirai（２００２）での国有企業は，中国

における法制度上の国有企業ではなく，政府の

株式所有比率が高い上場企業のことである。

中国上場企業の資金調達構造
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（注２） ここでの「国家支配企業」の定義は，

第Ⅰ節で行う。

（注３） 後述するが，法制度及び通念上，国

家支配企業の明確な定義は存在しないため。

（注４）１９９３年に，所有と経営を明確にする

企業制度改革の過程で「国営企業」の呼び名を

「国有企業」と変更した。

（注５） 日本語で，「株式制企業国有資産管理

規定」の意味。

（注６）「股�公司国有所有権管理規定」の第
２条でも国有株に関して同じ内容が明記されて

いる。

（注７） 日本語で，「株式会社国有所有権管理

規定」の意味。

（注８） 本稿において，国家支配企業を，国

有株比率が５０パーセント以上としたのは次のよ

うな理由による。まず，本稿では政府支配の影

響をより明確に識別するために，政府が明確に

議決を制御できる企業を抽出する必要があった。

先進国では，少数株主が結託して筆頭株主の提

案した議決を否決する事例も見受けられる（例

えば，日本における２００２年の東京スタイルにお

ける経営陣と投資ファンドの対立があげられる）

ことから，必ずしも過半数を占めないブロック・

ホルダーが，過半数を占めるブロック・ホルダ

ーと同様の影響力を持つとは言えない。中国上

場企業においても筆頭株主が絶対的な支配力を

持つ場合と，相対的な支配力を持つ場合では，

その影響力は異なると考えられる。本研究でも，

国有株比率が３０パーセント以上の企業を国家支

配企業と定義し推計を行ったが，明確に国家支

配の影響を示す推計結果は得られなかった。な

お，本稿では国有株比率を５０パーセント以上と

しているため，本稿の政府支配の影響に関する

議論は，政府支配の影響がかなり強い企業の特

徴を考察していると言える。しかしながら，本

稿の分類でも国家支配企業は上場企業のうち約

３５パーセントを占め，本稿の推計結果は一部の

例外的な中国上場企業の特色を示しているわけ

ではない。

（注９） 袁・元橋（２００８）の統計では，２００６

年の中国上場企業の負債のうち４８パーセントが

銀行融資である。

（注１０） ただし２０００年には不良債権比率は３０

パーセント超であったが，２００５年には１０パーセ

ント程度に低下してきている［経済産業省２００６］。

（注１１） 商業銀行の貸出金利は，大企業で基

準金利の９０～１１０パーセント，中小企業で９０～１３０

パーセントの範囲とされている。ただし，２００４

年１０月２９日に，貸出金利の上限は撤廃された。

（注１２） 香港・マカオの銀行は金利規制を受

けない。

（注１３）２００１年にA株とB株両方を発行する企

業は８８社，B株のみ発行する企業は２４社あったが，

２００６年にはそれぞれ８６社，２３社に減少している

［『中国統計年鑑』２０００～２００７年版］。

（注１４） 上場時に発起人株を売却するわけで

はなく，原則として新規募集を行ったため。

（注１５） この他にも「上場企業の新株発行管

理方法」の一般規定を満たす必要がある。

（注１６） 成長性の高い企業は資金需要が豊富

なことから，投資家がその投資行動を査定する

機会が頻繁に発生するためである［Jensen１９８６］。

（注１７） この債権者と経営者の間のエージェ

ンシー問題は，経営努力を行わないことから投

資水準が低下するため，過小投資問題として知

られている。

（注１８） 国家支配企業は将来の期待収益が抑

えられるため，株式価値が低くなり，株式投資

家にとって相対的に魅力的でなくなると考えら

れる。

（注１９）２００１～２００４年は第２回国有株売却か

ら非流通株改革の間の期間になるため，国有株・

法人株の所有比率に大きな変化がないため，２００４

年度のデータを全期間で用いた。

（注２０） ここで用いているトービンQは，株式

市場の株価を元にした投資機会の代理変数であ

る。

（注２１） 上場企業全体の傾向を示す非交差項

の係数，国家支配企業の傾向を示す交差項の係

数ともにt検定により有意性を持つため，本稿の

推計結果は非国家支配企業，国家支配企業の特
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徴を有意に説明するものである。さらに推計結

果の頑強性をテストするために，国家支配企業

と非国家支配企業のサンプルを分離して推計を

行った場合も，プールした場合と同様の傾向が

確認できている。

（注２２） 成長性のある企業は，将来の期待収

益が大きい投資先を抱えているが，現在のキャ

ッシュ・フローは将来と比較して相対的に大き

いものではない。経営者が持つ株式の配当や役

員報酬が負債に劣後するものだと考えると，経

営者自身が利益を得るためには，なるべく期待

収益の大きい投資先に投資を行う必要がある

［Jensen１９８６］。このため，成長性のある企業

の投資の方向性は，株式のエージェンシー・コ

ストが抑制される。

（注２３） 投資機会が少ない企業は，現在のキ

ャッシュ・フローは大きいが，将来の期待収益

が大きい投資先を抱えていない。株主価値の最

大化のためには，経営者は現在のキャッシュ・

フローを投資ではなく配当にまわすべきだが，

経営者は自己の便益を最大化するようにキャッ

シュ・フローを投資するインセンティブを持つ

ため，キャッシュ・フローを使い込むようにな

る［Jensen and Meckling１９７６］。典型的な例と

しては１９７０年代の石油産業が知られており，オ

イル・ショックに伴う膨大な収入を事業の再投

資や多角化に費やしたが，１９８０年代にはそれら

拡大的投資が失敗であったことが知られている

［Jensen１９８６］。

（注２４） 国家事業とは中国政府主導で行う経

済発展に必要な大型インフラ投資プロジェクト

を言う。例えば，三峡ダム建設事業，西気東輸

（西部の天然ガスを東部に輸送するプロジェク

ト），西電東送（西部の電気を東部に輸送するプ

ロジェクト）など。

（注２５） 中国政府が明確に支配権を維持しよ

うとしたのか，２度の非流通株の売却に失敗し

た結果として支配権が残ったのかは明確ではな

い。

（注２６） 直感的に「癒着」と考えられる関係

のことである。
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