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第６章

資本構成と企業行動

――テレビ企業２社の比較から――

はじめに

中国企業の行動を，とくに財務面から観察すると，「不可思議な」現象が

いくつもみられる。たとえば，中国の国有企業は一般に自己資本が非常に少

ない。相対的に外部資金の比率が高い現象は他の経済でもみられるが，中国

の国有企業のなかには，設立時に資本金がゼロ，すべて借金でスタートした

という異常な企業もある。また，せっかく売った商品の代金を払ってもらえ

ず手元資金がなくなる「三角債」と呼ばれる状態がしばしば発生する。なか

には，全国でかなりのシェアを誇った企業が，三角債のために手元に資金が

ほとんどなくなり，経営危機に陥ることもある。このほかに，「投資飢餓症」

と呼ばれるほど投資意欲が強く，過大な生産設備投資をしたり，まったく無

駄な巨大なビルを建てたりということも各地でみられる。中国企業の投資決

定，資金利用は，「不可思議な」ほど非効率にみえる。

こうした現象がなぜ起きているのか。この問いに答えるために，資金調達

と投資決定，ガバナンスを統一的に考える最近のアイディアを援用し考察す

る。このとき，中国企業がおかれている環境，とくに資本構成に関わる条件

が，どのように企業の行動に影響してきたかを，テレビを生産する有力企業

２社を取り上げて検討する。このとき，注目するのは株主・所有者の構成

（ownership structure）だけでなく，負債の役割も考慮した資本構成（capital



structure）である。そして，本章では，中国企業がおかれている環境，とく

に資本構成に関わる条件が，どのように企業の行動に影響してきたかをス

ケッチすることを目標とする。

本章の構成は以下のとおりである。まず第１節で問題意識と分析の枠組み

を整理したあとで，第２節では，ケーススタディとして取り上げるテレビ産

業の動向を整理する。第３節では，ケーススタディの対象となる２社につい

て，所有権，キャッシュフロー権，意思決定権がどのように与えられていた

のかを整理し，それが企業の投資行動，経営モデルとどう関連しているかを

整理する。最後に，資本構成が本来もっているガバナンスのメカニズムを基

準として，中国企業に関して，この資本構成のガバナンス機能が想定される

ように働いてきたのかを整理する。そして，今後，中国企業の投資行動を効

率的なものに誘導するためには，つまりよりよいガバナンスを行うためには，

どのような対応が必要なのかを考える。

第１節 分析の枠組み

１．問題意識

「はじめに」で触れたように，中国企業の財務面，投資行動面には多くの

不思議な現象，言葉を換えれば，興味深いトピックが多く見られる。しかし，

こうした現象を統一的に説明しようとした研究はないように思われる。とく

に，企業の資本構成など財務面の特徴と，投資決定や経営戦略などの企業行

動の関係に焦点をあてた研究はほとんどない。中国改革与発展報告専家組

［１９９９］，北京国民経済研究所［１９９９］は，個別企業の経営モデルを分析的

に理解しようとしている興味深い試みであるが，企業の資金調達と投資行動，

という財務面に焦点を絞ったものではない。一方で，いわゆるファイナンス

論，財務論と呼ばれる分野では，資金調達と投資決定，ガバナンスを統一的
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に考えようとする試みが重ねられてきている。

２．分析の視角：資本構造と企業統治

最近の企業金融に関する理論的な業績の発展により，企業金融，資本構造

と企業統治の関係に関する理解は深まってきている（Jensen and Meckling

［１９７６］，Myers［１９７７］，Myers and Majluf［１９８４］，Zender［１９９１］，広田・池

尾［１９９６］，柳川［２０００］など）。こうした成果をもとに，本章では次のような

視角からの分析を行う。

!１ 資本構造と所有構造

まず本章では，企業の所有構造（ownership structure）だけではなく，企

業に関わりのある多様なステークホルダーの権利関係が現れている資本構造

（capital structure）に注目する。これは，企業のバランスシートに即して考

えれば，所有構造からみることは貸方（負債・資本側）のうち，資本の内訳

のみに注目しているのに対し，資本構造をみることは貸方全体をみることに

なる。この区別は，Jensen and Meckling［１９７６］を踏襲したものであるが，

企業について存在している多様な利害関係者の間の関係を明示的に捉えよう

とする意図の現れである。

!２ 企業統治機能の必要性

企業の資本構成は，利害関係者（経営者，株主，債権者，ときには従業員）

の間の収益分配，資金フロー（allocation of cash flow）を規定する。企業に

対する資金提供者は，一般に株主と債権者に分かれる。株主の提供した資本

は全額返却が約束されているわけではなく，出資に対する見返りである配当

は事前には金額が確定しない。一方，債権者が提供した資金である負債につ

いては，貸し付けた元金とそれに対する利払いを受けることが事前に確定し

ている。
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以上の金融契約がそのまま守られれば問題はないが，実際にはいくつかの

不確実性がある。まず，事業自体が失敗する可能性である。これは，事前に

はコントロールし難いが，実際に失敗した場合は責任に応じて利害関係者が

損失を負担すればよいはずである。しかし，何らかの仕組みが設定されてい

なければ，利害関係者が自発的に責任を分担するはずはない。その仕組みに

何らかの問題があり，各関係者のインセンティブに歪みが生じている場合，

とるべき責任から逃れる行為が起きるのも自然である。

ここで通常想定される利害関係者は，資金提供者と経営者である。経営者

は，外部の資金提供者から預かった資金を運用する形で会社を経営する。こ

のとき，経営者の私的な利益の存在や情報の非対称性が存在していると，経

営者は資金提供者に不当に損失を押し付ける行動を取るかもしれない。その

結果，無駄な過剰投資を行ったり，十分に投資機会を活かさないという過小

投資に陥る可能性がある。つまり，企業は効率的な投資を行うことができず，

資金を無駄にしてしまうかもしれないのである。

こうした非効率な投資が発生するのを防ぎ企業価値を最大化するために，

経営者をうまく誘因する仕組み，つまり企業統治の仕組みが必要になるので

ある。このガバナンスの目的は，利害関係者が公平に利益と責任を分担しつ

つ，企業価値の最大化を達成することである。

!３ 資本構造と企業統治

それでは，どのような形で企業のガバナンス，企業統治を行うことができ

るのだろうか。このチャネルとしては，大きく分けて企業の内外からの二つ

のチャネルがある。つまり，!１企業内部での統治機構によるもの，たとえば

取締役会などによる経営者の監視や，経営者への報酬を業績とリンクさせる

などのインセンティブの供与，!２企業外部の利害関係者からの圧力を利用す

るもの，たとえば株式保有の構造や，債権者を通じた統治がある。言い換え

れば，資本構造を通じたガバナンスである。

外部からの統治，資本構造を通じた統治についても，株式，負債それぞれ
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がもつ統治のメカニズムについても分析が重ねられている。たとえば，株式

保有構造のみに注目した場合も，保有構造が分散的か集中的かで，統治メカ

ニズムは異なる。たとえば保有構造が分散的な場合，敵対的買収（テイク

オーバー）の可能性が経営者に規律を与えるという考え方がある。また，株

式保有が集中しているとき，オーナー自身に経営してもらうことで，規律が

強まるという考え方もある。

また債権者の存在を視野にいれると，経営状態に応じて株主，債権者の間

で意思決定権が移動する仕組み自体が経営者に対する規律づけになっている，

という考え方もある。これは，「状態依存ガバナンス」（１）と呼ばれる考え方

である。このように資本構造の状況に応じて，ガバナンスのチャネルはいく

つか考えられる。とくに，株式と負債が併存しているときには，それ自体が

一つのガバナンスの形になっているとも考えられるのである。

一方で，中国の現実をみると，株式や負債といった証券の名前と実態が一

致するようになったのはごく最近のことである。企業制度改革の途中で，た

とえば名目上は負債であるものの，機能的には完全な負債ではない，といっ

た時期もあった。このため，資本構成が本来もっていると考えられるガバナ

ンス機能が十分に発揮できなかった状況が起きていたことも考えられるので

ある。

ケーススタディで取り上げる長虹とTCLが活動してきた２０年あまりの間

に，こうした制度は大きく変化し，企業の行動もそれに大きく左右されてき

た。こうした制度変化が，企業の資本構造を通じて，投資行動，経営戦略に

どのように影響したかを検討することが，本章の目的である。

第２節 テレビ産業の概況

以上の問題意識に沿った分析を行うために，長虹とTCLというテレビ企

業２社を取り上げる。資本構造と企業行動の関係をめぐって個別企業の状況
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を検討する前に，テレビ産業の概況を整理する。市場経済化の進む中国にお

いて，最も激烈な競争が繰り広げられている業界の一つが家電産業である。

そのなかでもテレビは，１９８０年代から競争が激化し，都市においては家庭へ

の普及率が最も早く１００％を超えた製品である。激しい企業間競争が，計画

経済の枠を切り崩しながら製品の普及率を高めてきた（丸川［１９９６］，

Marukawa［２００１］，!［１９９８］）。このテレビ産業の発展は，"１導入期（１９８０～

８５年），"２変動期（１９８６～８９年），"３安定成長期（１９９０～９５年），"４価格競争期

（１９９６年から現在）に分けられる（謝・呉・張［１９９９］）。

１．導入期（１９８０～８５年），変動期（１９８６～８９年），安定成長期（１９９０～９５年）

導入期は，テレビの生産ラインが大量に海外から輸入された時期でもある。

政府の認可を受けたものだけで１１３のラインが導入され，同時に多くの企業

が参入し，自社ブランドでのテレビ生産を開始した。しかし，技術的には生

産ライン，基幹部品ともに輸入に完全に依存していた時期である。長虹も，

軍需品から民需品への転換を図って，この時期テレビ産業に参入した。

つづく産業変動期は，政府の販売価格統制が需給調整を阻害し，供給不足

や在庫の大量積み上げを繰り返すという大きな変動が続いた時期であった。

こうしたなか，１９８９年８月，長虹が「反逆者」として規制価格を破って安売

りを仕掛けた。いわゆる第１次テレビ価格戦争である。当時テレビ消費税が

６００元から３５０元に引き下げられるという噂が庶民の間に根強くあったが，実

際には，結果として減税は行われなかった。このとき長虹は，「庶民を糠喜

びさせるのは良くないと考え」（張［１９９９a］），国家による統制価格を無視し，

１台あたり３５０元の値下げを行った。こうして長虹は庶民の味方であり，長

虹の董事長・総経理，倪潤峰は優秀な企業家であると目されるようになった。

もっとも，この第１次価格引下げの背景には，別の理由もあったという。

１９８８年に政府が景気過熱を抑えるために導入した９００元のテレビ消費税が需

要を一気に冷やし，長虹は２０万台，３億２０００万元の在庫を抱えて会社の銀行
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預金がわずか１０００元あまりという状態に陥ったという。結局，当時のテレビ

の販売不振が著しかったため政府は長虹の値下げを容認せざるをえなかった

（!［２０００］）。

１９９０年から１９９５年にかけての産業安定成長期には，政府はテレビに課して

いた国産化発展基金，特別消費税を徐々に撤廃し，価格の自由化が進められ

たが，政府による統制はまだ残っていた。価格は，コストアップ方式で「適

正利潤を乗せたもの」とされていたが，実際には利潤率が高く，この高い利

潤が多くの企業の参入を招いた。１９９４年には九つのカラーテレビ・プロジェ

クト，４６５万台の生産能力が新たに稼働し始め，１９９５年にはさらに１４のプロ

ジェクト，２５２万台分の生産能力が新たに増えた。１９９５年には生産能力は

４４６７万台にものぼったが，実際の生産台数は２１００万台前後で，稼働率は

４６．１％にすぎなかった（謝・呉・張［１９９９］，王・李［未発表稿］）。TCLがテレ

ビに参入したのは，このころである。

２．価格競争期（１９９６年から現在）

こうした緩やかな統制の時期がすぎ，１９９６年には価格戦争が繰り返される

時期に突入した。この１９９６年の価格戦争の口火を切ったのは，またしても長

虹であった。１９９６年３月，長虹が２１インチテレビの価格を１００～８５０元，８～

１８％を引き下げることを宣言すると，熊猫（値下げ幅１５．１％），金星（同８．７％），

康佳（同１８．２～２０％），TCL（同１４．１％），海信（同１２％），創維（同２２％）と各

社が追随した。この価格戦争は，企業の利幅を引き下げ，各社は対応に迫ら

れた。具体的には，"１海外輸出へ転換する，"２コストを切り下げる，"３アフ

ターサービスに力を入れる，"４新製品の開発を急ぐ，などが検討された。し

かし，こうした対応に失敗し経営不振に陥った企業は多く，他社に買収され

る運命となった。こうして，テレビ業界の再編が急速に進んだのである。こ

のとき，長虹は江蘇，吉林の国有企業を買収し，TCLも老舗の国有テレビ

工場であった河南・美楽集団（旧７６０廠）を買収した。
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一方この価格戦争を通じて，市場シェアのランキングも大きく変化する。

テレビ市場では，それまで輸入物への信仰が根強く，なかでも日本の松下電

器のPanasonicブランドのシェアは高かった。表１の!３にあるように，１９９６

表１ カラーテレビ市場の概況

!１ 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 １，８９８ １，７５２ ２１２ ３，７００ ９７

１９９６ ２，０７５ １，９３３ ２７３

１９９７ ２，５２０ １，７０１ ２６２

１９９８ ３，２６８ ２，１６０ ３００

１９９９ ３，５２８ ３，４９７ ５５６ ５，０００ ８７

２０００（１―１０月） ２，２７１ ２，９０２ 約６００

（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。原出所は国家信息

産業部の統計。

生産能力，企業数は，王・李［１９９７］および新聞報道。１９９５年統計の原出所は，第３次工業

センサス。

!２ カラーテレビの平均価格 （単位：元）

１９９６年１月 ２０００年６月

２１インチ ２９９６．０７ １２２４

２５インチ ５２５２．０３ ２０４３

２９インチ ８６０７．７８ ３４０３

（出所）『人民日報』（海外版）２０００年１２月３１日。

!３ メーカー別シェア，販売台数と順位の変化

順

位

メーカー別シェア（％） メーカー別販売台数（万台）

１９９６年３月 １９９６年５月 １９９７年１２月 １９９８年１２月 １９９９年１２月 ２０００年１２月

１ 松下 １８．４ 長虹２８．１４ 長虹 ２１．８ 康佳 １７．１ 長虹 ６３０ 長虹 ６９４

２ 長虹 １１．１ 康佳 １１．２ 康佳 １４．３ TCL １０．５ 康佳 ５９１ TCL ５８６

３ 康佳 １０．５ 松下１０．０４ TCL ８．２ 長虹 １０．３ TCL ５０３ 康佳 ５５０

４ 北京 ８．１ TCL ８．１２ 松下 ６．９ 海爾 ９．８ n.a. n.a. n.a. n.a.

（出所）『中国電子報』１９９９年。２０００年の数値は，『深"商報』（２００１年７月２６日）などより。
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年３月には，まだPanasonicブランドがトップを占めていた。しかし，同月

２６日，「輸入物より国産を」というスローガンのもとに，長虹がさらに８～

１８％の大幅な価格引下げを始め，市場シェアの構造が一気に変化した。５月

には長虹がトップにたち，外国ブランドはそのシェアを急激に落としていっ

たのである。長虹はその後，１９９７年末にもその地位を維持し，１９９８年株価は

最高値を記録する。

しかし，１９９８年に変化が起こる。康佳，TCLが価格引下げをしかけ，長

虹のライバル社がシェアを拡大し始めた。この苦境に対し，長虹はなんとブ

ラウン管の買占めというかたちで対抗しようとしたのである（第７章参照）。

この長虹の行動をみた中央政府は，他メーカーに対し，ブラウン管の輸入

枠を広げる政策をとった。この結果，長虹は大量のブラウン管と製品の在庫

を抱えることになり，逆に１９９９年の価格引下げ戦争をみずから開始せざるを

えない結果となったのである。１９９９年には，急激な価格下落に対して，国家

経済貿易委員会がブラウン管工場の１カ月の生産停止を命じるに至った。

２０００年の春節には，再び価格引下げ圧力が高まり，６月には康佳，TCL，

創維，海信，楽華，廈華，熊猫，西湖，金星の９社が，最低価格を決めるカ

ルテルを結んだ。しかし，長虹はこのカルテルに参加せず，８月には価格の

引下げを宣言した。また，流通側もこのカルテルを無視し，最低価格を破る

安値を仕掛けた。この流通業者の動きに，カルテルに参加していた康佳，熊

猫が追随し，再び価格引下げ戦争が始まった。

こうした激しい価格引下げ戦争を経て，中国においてテレビを生産する企

業の数は１９９５年の９７社から１９９９年の８７社にわずかに減っている。一方で，生

産能力は３７００万台から５０００万台に拡大している。実際の生産台数は，センサ

スによると１９９５年２１００万台，１９９９年は３５００万台と確実に増えているが，稼働

率は６割程度である。一方，１９９９年の輸出は１０００万台に満たず，国内市場で

のパイの取り合いが延々と続く，価格引下げ戦争を引き起こしている。
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第３節 資本構成と企業行動

――長虹の事例（２）――

この激しい競争が続くテレビ産業で活躍する企業のなかから，本章では四

川・長虹（四川長虹電子集団有限公司を持株会社とする企業グループ。以下，「長

虹」と総称）と広東・TCL（広東TCL集団公司を持株会社とする企業グループ。

以下，「TCL」と総称）を取り上げる。この２社には，次のような共通点があ

る。第１に，２０００年現在，テレビのシェアで１，２位を争う，テレビ産業で

成功した企業である。第２に，どちらも地方政府が主管する国有企業である

が，政府の干渉が比較的少なく，自由な経営をしている点である。所有権の

大半を地方政府がもつということは，一方で株式の所有権が明確であること

を意味する。第３に企業のトップ，倪潤峰と李東生は，それぞれ影響力の強

い著名な経営者であり，比較的長くその地位を占めている。そして実質的に

企業の発展期を一人のリーダーが率いてきた企業である。また，奇しくも，

倪，李氏は，同じ１９８５年に総経理に就任している（３）。第４に，２社間の純粋

な技術力の差はあまり大きくないと考えられる。現在の中国のテレビ業界は，

半導体，ブラウン管や電子銃といった基幹部品を日本をはじめとする輸入も

しくは在中国の外資系メーカーに頼っている。このため，企業間の技術面で

の差は小さいと考えられる。

こうした共通した要因から，２社のパフォーマンスに現れる違いは，経営

スタイル，制度革新の違いと解釈することができる。とくに，本章で注目し

ようとしている，資本構成の企業行動への影響についても，比較が可能であ

ると考えられる。分析の方法は，次のとおりである。まず，資本構成（capi-

tal structure）がどうなっていたのかを検討する。ある投資機会をもってい

るとき，企業はどのようにその資金を調達したのか，その資金は誰からどの

ような条件で調達したのか。その資金の出し手に対して，どのように収益を

分配し，どのような意思決定権が配分されていたのかを整理する。また，労
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働者や外部取引先に対し，払うべきものを払わずに負債を抱えていることは

ないのか，などのポイントから各社の資本構成について整理する。資本構成

とは，株式と負債の比率だけではなく，意思決定権の配分，そして所得分配

の形を含めた概念である。そのうえで，資本構成が企業行動，経営モデルに

どのように影響したかを整理する。

１．長虹の発展史と資金調達行動

"１ 長虹の概略と発展史

!１設立背景，所有構造，主管部門

長虹は，第１次５カ年計画のプロジェクトの軍事工業企業として設立され

た。１９５６年に四川省綿陽市に工場の建設が始まり，１９５８年に操業を開始した。

設立時の主管は，中央の第四機械工業部などであったが，１９８５年に四川省主

管に移管され，その後１９８８年に綿陽市主管となっている。中央直属の企業か

ら，地方政府主管の企業になった。この時期，現在集団の董事長・総経理を

務める倪潤峰が，総経理に就任している。彼の就任後の戦略と長虹の歴史は，

本書第７章にも詳述されているとおりである。この時期から長虹の急成長が

始まっている。１９９２年には上場の前提として株式会社の設立が必要になった。

長虹機器廠が独占発起人として四川長虹股!有限公司を設立し，割当て株式

発行を行った。その後，１９９４年２月に株式上場している。

!２テレビ生産の歴史

長虹のテレビ生産は，軍民転換政策として始まった。１９７９年にテレビの試

作と量産を開始し，１９８５年には，国家プロジェクトとしてカラーテレビ生産

を行う認可を受け，松下の生産ラインを導入した。その後技術改造によって，

生産ライン６本を独自に設計して生産能力を拡大し，１９８９年には年産４４万台

を達成し，このとき第１次価格戦争を仕掛けている。さらに１９９２年には中国

企業で初めて年産１００万台を突破するに至った。１９９９年に，生産能力は１２００

万台に達したともいわれている（黄［１９９９］，長虹・劉副総経理インタビュー）。
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こうした生産能力の拡充を背景に，長虹は価格引下げ戦争を仕掛けていっ

た。表２にあるように，過去６回といわれるテレビ価格戦争のうち，４回に

ついては長虹が価格引下げを仕掛けたとみられている。

"２ 国家資本金の投入を受けた軍需産業時代

長虹の資本構成の変遷は，中国の国有企業改革と軌を一にしており，資金

調達面で国家からの資本投入や政策的な優遇がしばしば与えられてきた。テ

レビ生産を本格的に開始する以前の軍需生産の時期，設立時の１９５８年に１０００

万元あまり，１９６４年に２０００万元の国家資本金による投資が行われ，レーダー

などの軍需製品の生産を行ってきた。

"３ テレビ生産ライン導入のための資金調達

長虹は１９７９年にテレビ生産を開始し，軍民転換を図ってから１９９４年までの

表２ 中国のテレビ価格戦争

勃 発 時 発 動 者 経 過

第１次 １９８９年８月９日 長虹 長虹がテレビ価格を３５０元引下げ。その５０日後，

政府が統制価格の引下げを発表。

第２次 １９９６年３月２６日 長虹 規制価格で超過利潤，大量企業の参入という１７

～２９インチTV価格を８～１８％の幅で引下げ。

その後，一斉に他社が追随，テレビ業界の再編

が進んだ。

第３次 １９９７年 高路華 超低価格テレビを発売。他社も対抗し，低価格

化が進む。

第４次 １９９８年春節 康佳，TCL 康佳，TCLが特価テレビを発売し，市場シェ

アを伸ばす。

第５次 １９９９年４月７日 長虹 前年のブラウン管買占めで，在庫を抱えた長虹

がカラーテレビ価格を１台平均１０００元引下げ。

第６次 ２０００年８月 長虹 ６月９日，TCL，康佳など９社のテレビメー

カーがカルテルを結成し，対抗しようとしたが，

小売が安売りを仕掛け，事実上崩壊。

（出所） !［２０００］，新聞報道をもとに，筆者が加筆。
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間に，大きな投資を３回行ったようである。第１回目が１９７９年の松下電器か

らのラインの導入，第２回目が１９８５年の同じく松下からの生産ラインの導入

である。第３回目は１９８７年から１９９４年にかけてで，独自に技術改造を行い，

生産ラインを１４本にまで増やしている。この資金をどのように調達したので

あろうか。

最初の生産ラインの導入時には，４５万米ドルでラインを購入し，松下ブラ

ンド・カラーテレビを年産５０００台規模で生産し始めた。この資金をどう調達

したのかについてははっきりした記述がないものの，四川省政府の支持が

あったという（姫・尹［１９９８:４２―４３］，陳・王・裴［１９９９:２１１］）。このことから，

予算内資金が手当てされたのではないかと推測される。

このときの生産ラインは，当時日本ではすでに陳腐化したものであった。

また，当時のテレビ市場は導入期で需要が爆発的に拡大し，供給側の稼働率

が限界に達していた。生産能力の拡大の必要性を強く感じるようにな

り，１９８５年，総経理に就任したばかりの倪潤峰が再び松下の生産ラインを導

入する決断をした。その後，中国の国内市場でにはテレビ生産ラインの過剰

が明らかになり，長虹の松下ラインは政府から輸入許可を獲得した最後のラ

インとなる。このとき２９７６万元の投資で，当時の最新式の自動コンベアライ

ンが導入された。資金の手当てについては明確な記述はない。しかし，政府

から正式に輸入許可をもらっていることから，資金的にも政府を通じた銀行

の支持があったと考えられる。

この政府の認可と支持を受けた２回の投資と比べ，第３回目の生産ライン

導入は状況が異なっていた。第３回目の大規模投資は，これまでのような政

策的な優遇はなく，技術面でも資金面でも企業が自立的に決定する投資と

なったのである。１９８０年代の中頃以降，企業への自主権の拡大が徐々に進み，

内部資金の蓄積がすこしずつ認められるようになってきた。１９８３年には，従

業員へインセンティブとしてボーナスを与える原資を企業内部に留保するこ

とを認める企業基金制度が導入された。しかし，これはあくまで賃金支払い

を目的としており，企業の投資資金に回すことはできなかった。その
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後，１９８４～８５，８６～８７年には，政府に対する利潤上納を税金に改め，税引き

後利潤の内部留保を認める利改税という制度が導入された。これにより，利

潤の１割から２割は企業内部に留保されることが可能になった。

こうした企業自主権の拡大によって認められた内部資金によって，設備投

資をファイナンスしたのが１９８７年以降の第３回目の投資である。１９８７年に長

虹は，政府に利潤のうち予め年初に定めた額を納めて，剰余部分は企業が内

部留保することができる請負制を導入した。同時に，生産ラインを独自に開

発・設置する技術改造を行った。１９８７年に請負制によって５１５０万元の利潤を

稼ぎだし，そのうち３２５０万元を国家に上納利潤と税として納め，内部留保と

して１９００万元を確保した。この資金を使って約２０００万元の技術改造を行った

のである（陳・王・裴［１９９９: ２１３］）。その後，１９８９年から１９９３年に株式を公

開するまでの間に，内部留保によって毎年１億元前後の資金を蓄積すること

ができ，生産ラインを３本から１４本にまで拡大することができた。この請負

契約は，一定の資金支払いが事前に固定されているという意味で，負債型の

契約となっている。この契約のかたちから，請負制は長虹の投資資金をファ

イナンスする内部資金の確保を可能にしただけでなく，企業のフリーキャッ

シュフロー削減（後述）という負債の機能をもっていたとも考えられる。こ

の点については，後でまた検討する。

一方，こうした内部留保が可能になった反面で，政府から分配される資金

も限られるようになり，外部資金調達のコストが意識されるようになった。

１９８５年，倪潤峰が総経理に就任したばかりのとき，政府は１８万元のブラウン

管輸入の認可を与えた。しかし，政府が手当てした資金は８万元のみで，残

りの１０万元を長虹みずからがあちこちから調達しなければならなかった。こ

のとき，「倪潤峰は，市場を相手にするのは，政府の実力者と付き合うより

も何倍も大変であると感じた」という（斎・凡［１９９８b:３０］）。また，１９８７年

ごろに次々と他社のテレビ生産への参入するのをみたとき，「国家に認定さ

れたプロジェクトがあるからお金が得られるのではなく，市場があるからお

金を手にすることができるのだ」と思ったという（斎・凡［１９９８b:４３］）。
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計画経済の予算内資金が縮小し，資金を外部から取り入れなくてはいけな

くなるにつれ，倪潤峰は資金不足を強く感じ，その対応として「一人っ子政

策」という戦略をとっていく。この点は後述する。

"４ 請負契約をめぐる政府との再交渉

長虹が１９８７年から１９９３年にかけて大規模な投資を行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。しかし，この請負契約は完全ではなかった。翌１９８８年度のテレビ販売

が好調に終了すると，政府が収益の分配ルールの変更を長虹に求めてきたの

である。

１９８８年，長虹は１億９７００万元の利益を上げた。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１億５７００万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１億５７００万元，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。市委員会と市政府の判断は，

請負契約は有効であることを認めて長虹を支持する，という結論に至った。

そのうえ，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（陳・

王・裴［１９９９:２１６］）。

"５ 上場会社の設立とその所有構造

１９８８年に結んだ７年の長期請負契約が切れる以前に，株式公開の準備が始

まる。１９９２年に，国営長虹機器廠が発起人となり，四川長虹電器股!有限公

司を設立した。設立時に，株式の割当て発行（相対での出資募集）を行い，
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１９９４年に株式公開をしている。四川長虹電器股!有限公司（上場会社）の株

式構成は，表３のように変化してきた。発起人である国営長虹機器廠の持ち

分は，設立・株式発行当初７０．９６％であったが，その後２０００年には５３．６３％に

まで低下している。一方，流通株の比率が３割前後で徐々に増えている。

長虹の所有構造は比較的単純である。設立に際して，国営長虹機器廠が，

上場会社である四川長虹電器股!有限公司の発起人であり，国家株を代表す

る最大株主となった。国営長虹機器廠は，その名称から，所有権の確定され

ない全人民所有制工業企業法のもとでの企業と考えられる。そして「国務院

所有・主管部門を代表する」綿陽市政府もしくは四川省政府の意向が反映さ

れる形になっていると推測される。そして，この四川長虹電器股!有限公司

の発起人という立場は，公司法の規定に則るもので，市場経済の株式会社の

発起人とほぼ同義である。このとき，政府と長虹の関係は，文字どおりの株

主と企業の関係としての形が整えられた。

ちなみに，上場会社の国家株を保有し，国家を代表する株主として，集団

公司が設立されている例が多い。長虹の場合も，１９８７年に四川長虹電子集団

公司が設立・登記されていたが，実質的には権限も持っていなかった。そし

て，国営長虹機器廠が長く国家株を代表してきた。２０００年になって初めて，

国営長虹機器廠保有の上場企業の株式を，四川長虹電子集団有限公司に移す

表３ 四川長虹電器股!公司（上海A株発行）の株主構成
（単位：万株，％）

所有者
１９９２年（会社設立）１９９４年（上場直後）１９９７年１２月３１日２０００年６月３０日

株 数 比率 株 数 比率 株 数 比率 株 数 比率

国営長虹機器廠（国家株）

社会（募集）法人株

個人株

個人非流通株

個人流通株

総株式数

１４，０６２．９６

７５７．９０

４，９９７．３７

１９，８１８．１５

７１．０

３．８

２５．２

１００

１６，８７５．５５

９０９．１８

５，９９６．８４

２３，８０１．９０

７０．９

３．８

２５．２

１００

８７，２４３．８６

４，０３５．８２

１４，７２４．０１

４６，９９３．８６

１５３，０５９．４０

５７．０

２．６

９．６

３０．２

１００

１１６，０６８．２８

５，２１２．６２

１４１，２３０．９５

７５，１９０．１８

２１６，４２１．１１

５３．６

２．４

６．５

３４．７

１００

（出所） 陳・王・裴［１９９９:２１６］および２０００年財務報告より。
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綿陽市政府国有資産�
管理公司�

100％
�

四川長虹電子集団公司（2000年国営
長虹機器廠の保有株式を譲渡された）�

四川長虹電器株式会社（上海A株上場）�

53.6％
�

個人流通株　34.7％�
法人株　2.4％�

会社名� 株式保有関係� 上場会社名�

措置が行われた。四川長虹電子集団有限公司は，国家１００％出資企業である。

"６ 上場会社の資本構成

四川長虹電器股!公司（上場会社）の資本構成は，毎年の年度報告で明ら

かにされる資産負債表（表４）が示すかぎりでわかる。株式と負債というお

おまかな資金調達の構造でみると，上場会社の総資産・負債比率はそれほど

高くない。上場直前の１９９３年に３７％，１９９６年に６５％にまで拡大し，その後

１９９９年には２２％にまで下がっている。問題は，この負債の債権者が誰である

かである。負債の構成をみると，１９９３年から一貫して総負債の９割以上を流

動負債が占めている。流動負債自体の構成について，とりあえずわかる１９９９

年については，７８億３８００万人民元の流動負債のうち，買掛手形５０億３１００万元，

短期借入１１億５３００万元であった。長期借入はほとんどなく，流動負債のほと

図１ 長虹電器の所有構造（２０００年末）

（注）

（出所） 筆者作成。
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んども企業間債務である。上場後の長虹の資本構成においては，銀行のプレ

ゼンスは小さく，その結果として銀行によるガバナンスの可能性も小さい。

このように株式上場によって，増資による資金調達が可能になった長虹は，

表４ 四川長虹電器股!公司（上海A株発行）の資本構成の概要
（単位：１００万人民元）

１９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００．１H

総資産

簿上売掛金

その他売掛金

うち母公司向け

在庫

流動資産

総負債

流動負債

うち短期借入

長期負債

株主権益

（１株あたり純資産）

主要営業収入

主要営業利潤

利潤総額

純資金流入

（母公司への販売比率％）

（母公司からの調達比率％）

販売債権回転数

総資産負債比率

流動比率

速動比率

総資産利潤率（％）

売上高利潤率（％）

１，９６０

２

―

―

９０

１，７５２

７２２

７１５

４０２

７

１，２３８

６．２５

２，４３８

４９４

５０５

―

―

―

１，２８２．１７

３６．９％

２４４．８

１１８．４

２５．７４

２０．３

３，１１２

１３０

―

―

１，０８３

２，５１６

１，６４３

１，６３３

７８８

１０

１，４６９

６．１８

４，２７４

８２９

８３２

―

―

―

８．１７

５２．８％

１５４．１４

８７．７９

２６．７３

１９．４

６，４１４

１９２

―

―

１，５２０

５，５９６

３，１５６

１，２２９

３

３，２５４

６．０３

６，７６４

１，３４６

１，３５４

―

―

―

２．９０

４９．３％

１７７．２７

１２９．１１

２１．１１

１９．９

１１，５３９

１６２

―

―

２，７１６

１０，４６１

７，０９５

７，０８１

２，３３１

１４

４，４４４

６．１０

１０，５８８

１，９２９

１，９６３

―

―

―

１．９８

６１．５％

１４７．７３

１０９．３８

１７．０１

１８．２

１６，７８５

２，５５１

―

―

３，５５５

１４，４４１

７，８１１

７，７９４

２，４７８

１７

８，９７４

５．８７

１５，６７３

４，０６１

３，０５１

―

―

―

１．８８

４６．５％

１８５．２９

１３９．６８

１８．１８

２５．９

１８，８５２

１，２０８

１０５

４１

７，７０６

１６，３４３

７，８７５

７，８３９

１，１５３

３６

１０，９６５

５．５１

１１，６０３

３，１６１

２，３２９

－１３，６２１

５．１９

１．５７

１．３７

４１．８％

２０８．４９

１１０．１９

１２．３５

２７．２

１６，５０７

３，１１１

１，７１９

１，６１３

６，３１３

１３，７９７

３，５７１

３，５６５

２３８

６

１２，９２５

５．９７２

１０，０９５

１，５７２

６２１

９８６

９．９６

３．８９

―

２２％

３８７．０１

２０９．９３

３．７６

１５．６

１７，０５６

２，６２０

１，７９８

１，６５８

７，８９５

１４，３８２

３，８７３

３，８５７

―

６

１３，１８３

６．０８７

―

―

―

―

―

２３％

２９％

３．７３

―

―

（注） "１ 母公司とは，１９９９年までは国営長虹機器廠，２０００年に保有株式の移転後は四川長虹電

子集団公司。

"２ 販売債権回転数＝販売収入／売掛債権。
"３ １株あたり純資産＝年度末株主権益／年度末普通株株数。

（出所）『中国上市公司基本分析』１９９７，１９９９年版。上場会社１９９９年，２０００年度報告，陳・王・

裴［１９９９: 表２１］より。
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銀行借入に依存する必要がなくなり，負債の役割つまり債権者のガバナンス

能力は相対的に低下した。このとき，長虹の経営者が効率的な行動を選択す

るかどうかは，株主からのガバナンスに頼るしかない。株価による企業行動

の評価，株主がもつ議決権や経営者の任免権などの運用，敵対的買収などを

通じて，経営者を規律づけることが考えられる。この株主からのガバナンス

は機能していたのだろうか。どうもそうではなかったようである。１９９７年か

ら１９９９年にかけて，上場会社，筆頭株主であり国家株を代表する親会社（国

営長虹機器廠のちに四川長虹電子集団公司），そして流通株を保有している外部

株主の関係は，公正なものではなかったように受け取れる。とくに少数株主

の利益は十分に保護されておらず，彼らからのガバナンスは効いていなかっ

たようである。

１９９８年，長虹はブラウン管の買占め戦略の失敗，取引の大きかった卸売商

の経営悪化と，多くの困難に見舞われている。その結果，１９９９年の営業収入

は前年比で減少し，営業利潤にいたっては半減し，総資産も減少する事態に

陥っている。このとき，一方の株主権益は特異な動きをしている。長虹は，

１９９４年に初めて株式公開で資金調達をしたのち，１９９７，９８，９９年と３年続け

て増資を行った。その結果，株主権益総額は増えているものの，発行株式数

の増加が上回り，１株あたりの純資産，つまり１株あたりの株主利益は，

１９９７，９８年と減少している。またキャッシュフローの状況をみると（純資金

流入），流動資産に相当する額が社外に流出している。資金繰りもかなり厳

しくなっていたことがうかがえる。１９９８年に現れた経営悪化の損失を，株主

は１株あたり資産の減少ということで負担した形になっている。

株主利益の減少に対応するためか，１９９９年には流動負債を１９９８年の７７億元

あまりから３６億元に減らし，それに対応して総資産が減少した。債務の返済

が行われたことから，債権者は債権を保全することができたと考えられる。

また１株あたりの純資産も１９９９年には１９９６年の水準を回復した。しかしこの

ために，総資産，つまり企業価値の減少を招いており，企業にとってはマイ

ナスの現象である。
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しかしながら筆頭株主である親会社は一般株主が負担した損失をまぬがれ

ているようなのである。１９９９年には，上場会社の総資産が減少する一方で，

売掛金，つまり他社への与信が急速に膨らんでいる。そして，この売掛金の

半分近くは，親会社である国営長虹機器廠（２０００年からは四川長虹電子集団有

限公司）向けのものであった。つまり，上場会社は，自分自身の企業価値を

減少させながら，親会社に信用供与を行ったのである。１９９９年には，１株あ

たり純資産の上昇という形で株主全体の利益は回復しているが，親会社には

さらに信用供与が行われ，上場会社の資源を吸い取っている形となっている。

２０００年の年度報告は，この売掛金の増加を「過去の取引がロールオーバーさ

れたものと，親会社への立替払い」とのみ記録しており，詳細は不明である。

しかし，このバランスシート上の動きからは，筆頭既存株主である親会社の

損失を優先的に補"していると釈明することは可能である。

!７ 政府のステークの変質：株主から擬似債権者，そして株主へ

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，計画経済のスタイルのまま，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，投資が適切かどうかという問題は政府の経済計画

のレベルで発生し，企業レベルでは過剰投資・過少投資という概念は存在し

なかった，といえる。このとき，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。

１９８０年代にこの関係が変化する。１９８７年ごろ倪潤峰が，「国家に認定され

たから資金がつくのではなく，市場があるから資金が手に入る」という感想

をもったというエピソードは，国有企業にとっての資金の性格が変わったこ

とを示している。企業自主権の拡大が進み，請負制に移行する１９８０年代の半

ばごろ，投資機会に自動的に資金が手当てされていた計画経済のスタイルが

崩れ始め，投資機会に必要な資金を調達すること自体が企業の役割となった

ことがわかる。またこのとき，内部資金と外部資金の区別が実質的に生まれ

たともいえる。１９８５年のブラウン管購入のケースでいえば，予算内資金とし
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て与えられていた８万元は，企業がすでに確保していたという意味で，内部

資金に近い性格をもっていた。これに対し，残りの資金の手当てされなかっ

た１０万元は，企業の外部から調達しなければいけないという意味で，外部資

金であったのである。後者は，統計上「自己調達」と呼ばれる部分である。

こうした内部資金，外部資金の区別が発生することで，資金調達をめぐるイ

ンセンティブが過剰投資や過小投資を招く可能性が生まれたのである。

その後１９８７年に導入された請負契約は，どのような金融契約であったのか。

請負制は，企業・経営者と出資者である政府との間の契約である。そして，

政府（出資者）に定額の支払いを約束し，企業・経営者が収益の剰余を分配

するという契約になっている。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かぎり議決権や経営者の任命

権などの意思決定権をもつ代わりに，事前には未確定の所得を得る。しかし，

この請負契約のもとでの政府は，定額の支払いを受けとると同時に，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もっていた。

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

ローの支払いを固定させるという契約が負債契約である。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。こうして将来の支払いを固定化するこ

とで，経営者が現在価値が負である投資機会にまで投資してしまう余分な資

金（フリーキャッシュフロー）を削減する擬似「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。

もし，１９８８年の時点で，綿陽市財政局の主張がとおり，請負契約が変更さ

れ内部資金が減ったとすれば，陳・王・裴［１９９９］がいうように，現在の生

産規模を誇るテレビ企業としての長虹は存在しなかったであろう（陳・王・

裴［１９９９:２１４］）。現実に結ばれた請負契約は，少なくとも経営者が認識して

いた正味現在価値がプラスの投資機会を逃すことがなかった，という意味で

過少投資を防げたといえる。請負契約のなかでの政府の立場を株主ではなく，
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債権者と考えれば，上のエピソードにおける綿陽市財政局の主張は，請負契

約の有効性を無視しているだけでなく，「業績が好調なときには債権者は経

営に介入しない」という状態依存ガバナンスの原則からも外れていたのであ

る。

しかし，１９９４年の上場以降，この「負債の役割」を果たす主体が消えてし

まったようにみえる。上場会社の負債比率は低く，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，とくに銀行からの借入に

よって生じる，債権者，銀行のガバナンスの可能性がなくなっている。その

代わり，長虹は銀行借入ではなく，増資によって資金を確保してきていた。

これは，優先的に国有企業の資金調達を助ける場として資本市場を利用しよ

うとした政府の意図を反映している。こうした目的で設立された資本市場は，

適切に企業行動を評価する場にはなっていなかったようである。長虹は

１９９７，９８，９９年と３年連続して増資を行っている。１９９８年に長虹の株価は最

高値に達したが，上記のように経営面では多くの困難に突き当たってお

り，１９９９年には総資産，販売収入，利潤ともに激減している。こうした状態

で増資が成功したこと自体，株式市場での投資家の情報収集，株価による企

業行動の評価が十分には合理的ではなかった可能性を示している。結果とし

て，１株あたり資産も減少し，配当も行われていない。新規株主は短期的に

は損失を被ったといわざるをえず，流通株式市場での評価が企業行動を律す

るように機能したとはいえなかった。しかし一方で，筆頭株主であり国家株

を代表する親会社には，総資産の１割にもあたる信用供与を与えている。ま

た上場会社は流動資産にほぼ相当する現金を外部に流出させている。親会社

は，上場会社が経営悪化によって資金が必要なときに，しかも外部から調達

した資金を吸い取った形になっている。この時期の長虹では，内部株主であ

る親会社へのキャッシュフローは拡大し，一方で外部株主の意思決定権は縮

小していた。これは，内部株主による少数株主の「収奪」とも受け取れる。

そして，この親会社による企業価値の減少を許す行動を律する機能がなかっ

た。
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!８ ガバナンスの弱体化がもたらした過剰投資と少数株主「収奪」

以上をまとめると，株式公開以降の長虹では，負債による資金調達比率が

低下し，負債による規律づけが期待できなくなった。一方，株式市場での企

業行動の評価によって，効率的な投資を行うような規律づけにも失敗してい

たのである。長虹は，経営悪化にもかかわらず，筆頭株主である親会社へ傾

斜した利益分配を行う，という非効率な行動をとっていた。

長虹は，国家資本，株式増資という形で，一貫して資本金による資金調達

に依存してきた。初期に行われた経済計画に従って行われる国家資本の投入

は，投資機会と内部資金がセットで組み込まれるようなものである。外部資

金調達の際に発生するインセンティブ上のコストを企業側が負担しなくてす

んだ。その後，１９９７年から３年連続で行われた増資も，結果的に外部株主の

利益を損なうなかで行われた。本来，企業が市場での資金調達をしようとす

るとき，投資家は資金を利用する企業家の行動を完全には読めないために，

資金提供を抑制する可能性がある。こうした投資家の疑念を晴らすために，

企業側はコストをかけて，自分の行動へのコミットメントを高める必要があ

る。このコストをJensen and Meckling［１９７６］は，ボンディング・コスト

と呼んだ。長虹は，株式市場での評価に応じて負担すべきボンディング・コ

ストを負担しないままに，増資することができたように受け取れるのである。

つまり，当時の中国の株式市場は，企業に適切なボンディング・コストを課

すことに失敗し，結果として，緩いガバナンスの機能しか果たせなかったの

である。

以上のように，長虹は国家投資や株式市場への優先的な上場という形で，

政策的に資本型の資金調達を認められてきた。しかし，この政策的優遇をう

けた資本型の資金調達は，長虹にボンディングコストを負担させ，企業行動

を規律づけるのに失敗した。この点は，一貫して他人資本で経営を行ってき

たTCLと対照的である。資本型経営も適切なコントロールが機能している

のであれば問題ない。しかし，長虹の経験をみるかぎり，実際には外部少数
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株主は，監視をするどころか内部株主から収奪を受け，この資本型経営は非

効率な投資や浪費を許してしまった可能性がある。

２．長虹の経営モデル：一人っ子・航空母艦（資源集中型）戦略

こうした資本構成をもっていた長虹はどのような行動をとったのだろうか。

!１ 「一人っ子政策」

まず，投資をテレビ製品に集中させ，資源の分散化を防ぐ方式をとった。

これを長虹では「一人っ子政策」と呼んでいる。倪潤峰が総経理に就任した

１９８５年ごろである。これについて，倪潤峰は，「資金状況が苦しかったので，

一人っ子政策をとった。……少ない資金を『刀の刃の上に集中させ』，主力

産品をつくったのである」（斎・凡［１９９８b:３６］），と説明している。四川・綿

陽に建設された長虹は，国家の重点プロジェクトといってもそれほど重視は

されず，政府が認可する銀行貸付も企業の需要を満たすにははるかに及ばな

かった。また，社会から資金調達をしようとしても，綿陽は小さな地区でそ

れほどの余裕資金があったわけでもない。とすると，手持ちの資金を一つの

製品に集中し，雪だるま方式に資金を蓄積し，自力で発展するしかなかった

のである。この時期は，ちょうど請負制をとっており，擬似的な負債の機能

が存在していたと考えられる時期でもある。この一人っ子政策をスタートさ

せてから１０年後の１９９４年には，長虹の利税は１０億元に達し，テレビ企業とし

ては十分規模が大きくなり，その後ようやく「第二子」を検討しはじめた。

!２ 「空母戦略」

テレビに照準を定めた後採った戦略は，規模の経済によってコストを低減

させ，価格を引き下げることで市場シェアを拡大し，それによってまた規模

を拡大させる，というものであった。これを長虹では「空母戦略」と呼んで

いた。この規模の経済の追求は，長虹にとって非常に重要であった。たとえ
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ば２９インチのテレビの場合，生産量を３００万台から６００万台に拡大することで，

価格を１台あたり１００元安くすることができた。こうした規模の要素は長虹

の成長にとって「５割から６割の貢献があった」という（張［１９９９a］）。

!３ 内製化志向

規模の拡大と同時に，重要部品の内製化を進め，外製比率を抑えることも

目指した。（詳しくは本書第７章参照）

以上をまとめると，長虹の経営モデルは，!１集中投資（多角化の否定）と

!２規模の経済による価格の引下げによって，初期の段階で赤字が出たとして

も，!３シェアを伸ばすことで利益を確保しようというものだった。いわゆる

利益率よりもシェアを重視する経営であった。そして，この経営モデルでは，

売り上げを増やすことが主眼になっているが，その代金回収を確実なものに

する点にはとくに注意を払っていたふしはない。代金回収による内部資金の

確保について，それほど危機感をもった対応をしなかった。これは，後述す

るTCLと対照的である。

この戦略自体が成功する前提として，市場が供給不足であることがあった。

供給不足の環境のもとでは，販売戦略においても，その一環としての代金回

収を考慮することの必要性は認識されにくい。そのためか，長虹は，販売に

ついては独自のはっきりした戦略を打ち出さなかった。TCLが１９９１年には

独自の販売網を構築し始めたのに対し，長虹は１９９６年になってようやく河南

省の鄭州百貨文化用品公司（以下，鄭百文）との提携という道を選んだ。し

かし，それも鄭百文の破綻によって失敗する。

!４ 鄭百文との提携の破綻

鄭百文とは，もとは河南省鄭州を本拠とする国有の鄭州百貨文化用品公司

と呼ばれた流通業者である。中国が改革・開放に転じた直後，家電を中国経

済のなかで最も成長潜在力のある消費財と見定め，まず家電関連の技術を入

手してから，家電メーカーのために修理を行う修理センターとして家電市場
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に参入した。そして，本来の百貨店部門とは別に，家電分公司という形で各

地に家電卸売りのネットワークを作ろうと試みた（張志雄［１９９９b］）。１９９２年

には（１９９６年という指摘もある）全国規模での卸売網の構築を始め，１９９７年の

段階で４０あまりの卸売り拠点を設立していた。鄭百文の急成長は，董事長の

李福乾自身の解釈では，彼らの「大規模卸（大批発）」戦略が功を奏したた

めだという。

この鄭百文の「大規模卸戦略」という経営モデルは，「直接運送，間接決

済」という方式（帳合方式）である。メーカーは鄭百文の指示に従って全国

各地の卸売り拠点に直接荷を発送する。一方，支払いは銀行保証付きの手形

でメーカーに対して行う。そして，銀行が支払いを行うまでの手形のサイト

の期間中に，鄭百文は銀行に対して分割払いの形で現金を支払っていく。サ

イト期間のうちに，すべての販売が完了すれば，この取引はうまくいくはず

であった。卸である鄭百文がみずからの信用だけで発行する商業手形ではな

く，銀行保証付き手形を利用したのは，現在に至るまで企業の信用だけで振

り出される商業手形が禁止されているためであった。結果的には，これに

よって後に生じた鄭百文破綻のつけは，メーカーではなく銀行に集中するこ

とになった。

鄭百文の董事長・李福乾は，「直接運送により運送コストを引き下げ，手

形支払いによって資金回転を上げることができる」とその利点を強調してい

た。その資金利用の実際をみると次のようになる。１９９６年には，銀行借入１

億元で４０億元の取引があったが，１９９７年には取引額が８０億元と２倍に膨らん

だにもかかわらず，銀行借入は１億元のままだった。またこのとき，総資

産・負債比率は８０％を超えていたが，そのほとんどが手形で支払われたメー

カーに対する買掛金という形の負債だった。破綻後，銀行が鄭百文に対して

もっていた債権の９割は，家電メーカー向けに振り出された手形が焦げ付き，

メーカーから保証人である銀行に移転したものである。この買掛金の形での

負債は，利子が発生せず，表面上の資本コストがゼロである。それゆえに，

負債比率は高くても経営上の危険は少ないと鄭百文は考えていたのである。
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しかし，実際には鄭百文の買掛金は，銀行保証つき手形の形をとっていたた

め銀行への支払いが不履行となり，銀行が債権者となった段階で，利払いの

必要な債権に転じるのであった。この点では，単純な買掛金では支払い不履

行になった場合，債権者に対して何らの保護がないのとは異なり，鄭百文は

みずから一定のリスクを負っていたことは確かである（張志雄［１９９９b］，新

華社［２０００］）。以上の鄭百文のビジネスモデルがうまくいくかどうかは，販

売連鎖の最後のチェーンである鄭百文の販売能力，換金能力にかかっていた。

しかし，鄭百文が目指した，メーカー＝卸＝銀行のトライアングルのなか

での資金利用の効率化，資金回転率の向上という目標は，鄭百文内部管理の

失敗，とくに各地域の卸売り拠点の管理に失敗し達成されなかった。１９９８年

には，急速に破綻へのプロセスが進んでいった。まず，販売の不振が始まり，

１９９８年の売上高は前年同期比で５６．３％の下落となった。こうした状況をみた

長虹をはじめとするメーカー側は，鄭百文との取引に慎重になり始める。た

とえば，鄭百文は１９９７年に長虹の２１インチ・カラーテレビの生産ライン５本

分のテレビを買い付けていた。これは，当時の長虹の総生産量の３割を鄭百

文が販売していた計算になる。これほど大きな取引をしていたにもかかわら

ず，長虹は鄭百文の販売の混乱に気づき，１９９８年５月には商品の納入を停止

したのである（張志雄［１９９９b］）。上場会社の年度報告書によると，１９９８年初

め，長虹の手元にあった売掛手形６０億７０００万元あまりのうち，１７億元が鄭百

文１社向けのものであった。それが，年末には１億元にまで減少している。

この鄭百文との取引を停止した１９９８年，年度報告によれば長虹電器の在庫は

３５００億元あまりから７０００億元へと倍増している。そして，翌１９９９年にかけて

大規模な在庫に悩み，２０００年６月には倪潤峰が総経理を退陣することになっ

たのである。

!５ 戦略転換の失敗

長虹の行動を観察すると，そのビジネスモデルは製造原価の引下げのみを

ねらったもので，その先の販売などを含めた全体的な戦略がなかったといえ
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る。この戦略は，１９９０年代前半まで，供給が過小であり，またどのライバル

も販売面での戦略をもたなかった時期には有効なものであったろう。しか

し，１９９０年代の後半に入り，ライバル企業が販売の重要性に気づき戦略を転

換するなか，長虹は戦略の転換を行えなかった。１９９０年代後半の長虹は，明

らかに合理的な戦略への転換に失敗し，在庫を積み上げながらも生産を拡大

するという不合理な行動をとりつづけたのである。

問題はおそらく，戦略そのものよりも，こうした環境の変化に適応できな

かった転換の失敗が起こったことである。こうした戦略転換の失敗はなぜ起

きたのだろうか。いくつかの理由があるだろう。本書第７章においても展開

されているように，経営者の思想や戦略に注目した分析がある。こうした要

因に加え，本章は，資本構成と企業統治の変化に注目したい。とくに，１９９３

年の株式上場によって起きた資本構成とガバナンスの形の変化が影響したと

考える。以下で，その点について検討してみよう。

３．長虹の資本構成と企業行動

!１ 請負時代のガバナンスの型と企業行動

長虹の資本構成をみると，企業制度改革の進展にしたがって，政府のもつ

証券の性格が変質してきたことがわかる。つまり，１９８７年の請負制以前およ

び１９９３年の上場以降は，負債に相当する証券を発行していなかった。その

後，１９８７年からの請負制は，とくに１９８８年に７年間の長期請負契約を結んだ

後は，政府の取り分と意思決定権は，ちょうど負債のそれに等しい形になっ

ていた。そして，この請負契約が，いわゆる負債のガバナンスとして機能し，

一定の制約を与えたのではないか，と思われる。

この１９８７年から１９９２年の時期，ちょうど長虹はテレビ生産ラインを本格的

に導入している。１９８６，８７年と技術改造投資を行い，その後合計１４本にまで

生産ラインを拡大したのである。そして，このための資金は内部蓄積によっ
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てまかなわれていた。このため，外部資金自体が少なく，外部の資金提供者

に損失をまわして投資を行うことはなかったと考えられる。つまり，エー

ジェンシー問題が発生する余地は少なく，その結果，投資が非効率になって

いた可能性は低い。

!２ 株式上場後のガバナンスの型と企業行動

しかし，１９９３年以降，資本構成は大きく変化した。長虹の資本構造におい

て負債依存度が低下し，「負債によるガバナンス」は消滅した。そして株式

からのガバナンスが緩い現在の中国の資本市場からの資金調達のみとなった。

長虹の場合，上場企業（四川長虹電器）がすなわち，長虹グループの主要な

業務を担っており，その資本構成が企業全体の状況をある程度反映している

と考えられる。この上場会社資本による資金調達が可能になった結果，負債

比率が低下し，負債によるガバナンスが行われるチャネルがなくなった。

一方，株式市場では，企業の行動に対し，株主がみずからの利益を守るた

めの行動，つまり株価による企業の評価が十分に機能していたようにはみえ

ない。長虹の経営状態悪化の兆しが見えたにもかかわらず，１９９８年から１９９９

年にかけて，長虹の増資は成功し，結果として新規株主は損失を被っている。

これは，株式に関して発生する代理費用のうち，通常，企業・経営者側が負

担するボンディング・コストを，長虹は負担しなかったことになる。

Jensen & Meckling［１９７６］の議論が想定していたのとは異なり，株式によ

る資金調達がもたらす代理費用は，株式発行額が上昇しても増えない，つま

り限界的な代理費用がゼロとなっていたようである。これを内部株主による

外部（少数）株主の収奪，と解釈することも可能であろう。いずれにせよ，

株価の評価によるガバナンスは機能せず，長虹には資本構成によるガバナン

スが効かなくなっていた。

そして，唯一長虹の行動を監視できるのが，最大株主として経営者の任免

権をもつ主管部門・綿陽市政府と，その背後にある四川省政府であった（４）。

株主であり行政府である政府の意向のみが反映されるガバナンスのシステム
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にはまり込み，実際長虹は大きく揺れたようである。２０００年６月，倪潤峰は

長虹電子集団公司の総経理を辞任する。その理由は明らかではないが，「長

虹の不振，減産による省全体のGDP，工業総生産値の目標未達に，政府が

業を煮やしたため」と噂されていた。後継者として任じられた趙勇氏をトッ

プとする経営層は，アメリカ式の経営を導入し，在庫の削減に努めた。しか

し，企業価値の拡大や利益率の上昇ではなく，統計上の業績を重視する政府

には，生産調整による在庫の削減などは，政府の業績を低下させる行為であ

り，容認できない。こうした政府の意図を反映してか，２００１年２月，突然趙

勇が辞任，倪潤峰が総経理（CEO）に復活した。そして，倪はブラウン管購

入の増大，生産拡大という路線へ長虹をもどそうとしている，と報道されて

いる。これは，現状のテレビ産業の状況を考えると，非効率的な投資，企業

価値の消耗をもたらす意思決定のようにみえてしまう。

本来，負債と株式の適切な組み合わせが状態依存ガバナンスを可能にする。

このとき，債権者には経営悪化時に意思決定権が移動することが保障され，

株式保有者は株価評価によって企業にコストを負担させることができる，よ

く機能する資本市場が存在していることが条件となる。長虹の場合は，上場

によって債権者が実質的に消滅し，状態依存ガバナンスが期待できない状況

になった。一方，唯一のガバナンスのチャネルとなった株式市場での評価が

適切でなく，過剰な投資を許してしまったようにみえる。これとは対照的に，

上場以前の請負制の時代は，政府が擬似的な債権者として企業をガバナンス

できており，この時期はより効率的な投資を行っていたのではないかと思わ

れる。政府は一貫してステークホルダーとして企業に関わっていたものの，

請負制，株式公開といった企業改革によって，政府のもつ証券の性質は変質

しており，それによってガバナンスの型も変化したと考えられる。

つぎに，長虹と対照的な経験をもつ広東TCLのケースを見てみよう。広

東TCLは，長虹同様に，一貫して国有企業であるが，政策面で常に周辺部

にあり，生産および資金調達に関して政府の計画外に置かれてきた。その結

果，みずからの力で資金を確保しなければいけない環境に位置していた。ま
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た言い換えれば，政府の役割の変化，企業改革の影響からも逃れていた。自

立的な資金調達を強いられた環境のもとで，独特の経営戦略を作り上げてき

ている。

第４節 資本構成と企業行動

――TCLの事例――

１．TCLの発展史と資金調達行動

!１ TCLの概略と発展史

!１ 設立背景，所有構成，主管部門

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年に恵陽電子工業公司

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。これは当時よく売れ，日本のTDKの輸入物とシェアを争うまでになっ

ていた。しかし，予想外の出来事から製品を変更せざるをえなくなった。

TTKの名称が，日本のTDKの知的所有権を侵していると訴えられたのであ

る。こうして，製品の転換を余儀なくされ，恵陽区電子工業公司はTTKの

営業を停止し，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（黄［１９９８］）。

こうして１９８５年にTCLの発展の基礎を築いたプッシュホンの生産が始ま

り，このとき李東生が総経理に就任した。積極的な営業で郵電局への納入に

成功し，電話生産は軌道に乗る。そして，１９９０年には親会社にあたる恵州市

電子通信工業総公司（恵陽区電子工業公司が改名）の負債を引き取り，吸収合

併するに至る。恵州市電子通信工業総公司は，多額の負債を抱えて経営が行

き詰まっていた。
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１９９３年１１月に，TCL通信設備有限公司（電話機生産）がA株を発行し，TCL

は国有独資，外資合弁，株式上場など多様な所有構造をもつ企業の集まりと

なる。その後，１９９７年に恵州市国有資産管理局から，国有資産授権経営を行

う企業となる。TCL集団公司の株式の９割を恵州市政府が握り，TCL集団

が集団内子会社の株式の６割をもつ形となった（劉・張［１９９９:２６０］）。

!２ テレビ生産の歴史

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。１９９２年１１月，

TCLの技術者が内聯という，資本関係をもたない緩い関連企業を設立し２８

インチ・カラーテレビ１５００台を試作し販売した（斎・凡［１９９８b:１７０］）。そこ

で，大型テレビ需要の根強い手応えを感じた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股!有限公司を設立し，自

社ブランドと販売ネットワークという無形資産を出資することで，カラーテ

レビ生産能力１２０万台というプロジェクトの５０％の持ち分を得る，合弁とい

う方法を選んだのである（劉・張［１９９９:２５０］）。このあたりの資金調達と意

思決定の関係については後述する。その後，テレビ市場でのシェアを確実に

伸ばし，１９９６年の価格戦争の後，国内シェア３位以内に食い込むようになっ

た。

"２ 無資本・「合弁企業」としての出発

前述のようなTCLの設立の経緯から，TCLの資本構成には次のような二

つの特徴がある。第１に，恵陽区電子工業公司（当時）側には資本金がなく，

すべて借入という無自己資本状態で出発したことである。企業経営のための

資金をすべて負債で調達することは，企業にとっては理想的な方法ではない。

負債をもつこと自身が倒産の可能性をもたらすこと（倒産コスト），そして追
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加的な資金調達が難しいことから，企業の経営にとっては追加的なコストを

増やす（過少投資の問題）という可能性があるためである。しかし，恵陽区

電子工業公司は，結果的にこの資金の問題を回避する形でこの５０００万元を用

いた。第２の特徴として，その借入資金を，単独で用いるのではなく，香港

企業との合弁会社を設立するための資本金とし，相手方の経営・生産技術を

利用するという形をとったのである。実際の活動を行う企業は資本金をもち，

またその所有権の構造も，中国方の国家所有株と香港方のみという明快な形

になっていた（劉・楊［１９９９:２４２］）。

この時期，全国では長虹が経験したように，国有企業においては企業自主

権の拡大と請負制が実施されていた時期である。しかし，恵陽区電子工業公

司の企業としての実態はTTK公司とTCLであり，国家資本が合弁企業の形

で運用されていた。１９９０年ごろまで，この明確な所有構造と資本構成のもと

での経営が続いていた。

"３ 電話機事業の資金調達

TCLの電話機事業への参入は，TTKに配属されてきた技術者である李東

生が指導した。香港で留守番電話を生産する企業を合弁相手として探し出し，

恵陽地区電子工業総公司が販売を担当することになった。こうして，１９８５年

恵陽地区電子工業総公司と香港企業の合弁で，TCL通信設備有限公司が設

立され，９０万元の投資でプッシュホン式電話機の生産をスタートさせた（周

善［１９９８: ６１］）（５）。このとき，新会社の持ち分は，中国方が７，香港方が３で

あった。のち，１９８９年にはこの香港方の持ち分を中国方がすべて買い取り，

TCL通信設備（香港）は，中国方の１００％コントロール会社となる。この電

話機事業で成功し，TCLは家庭用電話機の市場シェア１位の企業に成長し，

TCL通信設備有限公司は，TCL通信設備股!有限公司（以下，「TCL通信」と

する）として１９９３年に深#市場での株式発行を果たす。
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表５ TCL通信設備股!有限公司（深"A株発行）の所有構造
（単位：万株，かっこ内％）

１９９３（上場） １９９６年１２月３１日 １９９８年１２月３１日 ２０００年１２月３０日

未流通株

TCL通信設備（香港）：外資

TCL集団有限公司：国家株

恵州市南方有限公司：国家株

恵州市通信開発公司

恵州市通信発展総公司：募集法人株

A株：公衆株

総株式数

５，３４０（７５）

――（ ――）

――（ ――）

――（ ――）

――（ ――）

――（ ――）

１，７８０（２５）

７，１２０（１００）

９，３９８（６０．０）

３，９１６（２５．０）

７４６（４．８）

――（ ――）

２，４７８（１５．８）

１９８（１．３）

６，２４４（４０．０）

１５，６６４（１００）

１０，６６６（５６．７）

４，７０３（２５．０）

１，２６７（６．７）

２，６０２（１３．８）

――（ ――）

――（ ――）

８，１４５（４３．３）

１８，８１１（１００）

１０，６６６（５６．７）

４，７０３（２５．０）

３，０９１（１６．４）

２，６０２（１３．８）

――（ ――）

２０７（１．１）

８，１４５（４３．３）

１８，８１１（１００）

（出所）１９９３年から１９９７年までは，『中国上市企業基本分析１９９７―２０００』，１９９８年から２０００年につ

いては，『TCL通信設備股!公司年度報告』より。

表５ TCL通信設備股!有限公司（深"A株発行）の所有構造
（単位：万株，かっこ内％）

１９９３（上場） １９９６年１２月３１日 １９９８年１２月３１日 ２０００年１２月３０日

未流通株

TCL通信設備（香港）：外資

TCL集団有限公司：国家株

恵州市南方有限公司：国家株

恵州市通信開発公司

恵州市通信発展総公司：募集法人株

A株：公衆株

総株式数

５，３４０（７５）

――（ ――）

――（ ――）

――（ ――）

――（ ――）

――（ ――）
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９，３９８（６０．０）
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７４６（４．８）

――（ ――）

２，４７８（１５．８）

１９８（１．３）

６，２４４（４０．０）

１５，６６４（１００）
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４，７０３（２５．０）

１，２６７（６．７）

２，６０２（１３．８）

――（ ――）

――（ ――）

８，１４５（４３．３）

１８，８１１（１００）

１０，６６６（５６．７）

４，７０３（２５．０）

３，０９１（１６．４）

２，６０２（１３．８）

――（ ――）

２０７（１．１）

８，１４５（４３．３）

１８，８１１（１００）

（出所）１９９３年から１９９７年までは，『中国上市企業基本分析１９９７―２０００』，１９９８年から２０００年につ

いては，『TCL通信設備股!公司年度報告』より。

図２ TCLの所有構造（２０００年末）

（注） 図１に同じ。

（出所） 筆者作成。

図２ TCLの所有構造（２０００年末）

（注） 図１に同じ。

（出所） 筆者作成。
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!４ TCL通信の所有構造

TCL通信の所有構造は，外資系（TCL通信設備〈香港〉）と国家株（TCL集

団有限公司〈以下，TCL集団〉と恵州市南方有限公司）とが最大保有比率を占

めることとなっている。単独保有比率では，TCL通信（香港）つまり外国資

本部分の比率が最も高いとはいえ，TCL通信（香港）は，TCL集団公司の香

港子会社であり，実質的には中国企業で，TCL通信の兄弟会社でもある。

この香港方の持ち株比率は一貫して２５％で変化していないが，国家株・法人

株の間での株式の交換が頻繁である。とくに興味深いのは，分散していた法

人株をTCL集団に集中させてきている点である。２０００年末現在，TCLグ

ループ内企業（TCL通信〈香港〉とTCL集団）による上場会社の持ち株比率は

４割を超えており，グループによる上場企業の支配権が強化されている。

しかし，グループの中核となるTCL集団の株式は，恵州市政府が握って

いる。劉・楊［１９９９］によると恵州市政府が９０％をもっていると報告してい

る。しかし，その後変動があったらしく，李東生によれば，恵州市政府５９％，

従業員４１％を所有しているという（李東生インタビュー）。またそのうち，総

裁の李東生が２．９７％，副総裁の袁信成が０．５４％の持ち分という（TCL国際

１９９９年度報告）。

!５ TCL通信の資本構成

年度報告に報告されているTCL通信の資本構成は，表６のとおりである。

資本と株式の比率を示す総資産・負債比率は，上場した１９９３年の４割強から

１９９９年にかけて徐々に低下している。負債の構成をみると，流動負債，その

なかでも企業間信用が圧倒的に大きい点では，四川長虹電器以上である。短

期借入はほとんどなく，銀行のプレゼンスは低い。

TCL通信は１９９７年ごろから営業収入が減少する一方で，代金回収の問題

にぶつかり，売掛金と在庫が膨らみ，資金繰りが困難になっていた。流動資

産と流動負債の比率である流動比率は１９９７年から急増して２００を超え，１９９９
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年にはついに赤字を出し，総資産も減少するに至る。この時期，資金繰りの

悪化を反映し，短期借入を少しずつ増やしている。また，赤字を出した１９９９

年には長虹の場合と同様，親会社であるTCL集団公司に対して売掛債権を

もっている。

２０００年にTCL通信は，テレビ事業を中核として香港で株式を公開してい

たTCL国際ホールディングス（以下「TCL国際」）配下の子会社を買収した。

これにより，TCL通信の資本構成は電話機事業だけを反映するものではな

表６ TCL通信設備股!公司（深"A株発行）の資本構成
（単位：１００万人民元）

１９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００

総資産

簿上売掛金

その他売掛金

うちTCL集団向け

在庫

流動資産

総負債

流動負債

うちTCL集団向け買掛金

うち短期借入

長期負債

株主権益

主要営業収入

主要営業利潤

純利潤

純資金流入

在庫回転数

販売債権回転数

総資産負債比率（％）

流動比率

速動比率

総資産利潤率（％）

売上高利潤率（％）

４９８

２２２

６１

４１５

２３７

２３７

０

０

２６１

６１０

５２

５０

―

１２．４７

３．９４

４７．５

１７５．５

１４９．９

１０．０

８．６

５４０

２７４

４８

３８７

２２５

２２５

０

０

３１４

５６９

１０２

９０

―

７．９１

２．２８

４１．８

１７１．６

１５０．１

１６．２

１７．９

６６５

３４８

８２

４９４

３０９

３０２

１０

８

３５６

６６７

７８

８０

―

８．３２

２．１３

４６．５

１６３．４

１３６．４

１２．１

１１．６

６９６

３７５

６３

５１３

２９８

２８９

１０

９

３９８

６０１

８２

７４

―

７．１４

１．６５

４２．８

１７７．５

１５５．７

１０．７

１３．６

６８０

３４１

８６

４８７

２３２

１９３

３９

０

４４７

５４２

１２５

４８

―

―

―

３４．２

２３５．２

１９３．９

７．１

２３．０

８６９

３２８

１３８

７００

２３３

１８０

５３

０

６３６

４０３

１０５

３

１６６

―

―

２６．８

３３５．０

２６６．５

０．４

２６．１

６８６

２０４

５５

１２

１６３

４８６

２４０

２０８

０

２２

１０

４２９

２９７

３１

－１８０

－１３

―

―

２２．０

２３４．０

１５５．４

－２６．２

１０．５

１，０９１

３０５

７３

０．１

３４２

８４９

６５３

４８２

１０

１７１

１１

４３８

９３２

２１７

３０

－１０

―

―

５９．９

１７６．２

１０５．２

２．８

２３．２

（出所） 表５に同じ。
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くなり，急変している。総資産がほぼ倍増し，負債も２．５倍近くに拡大し，

負債比率が一挙に５割前後になっている。一方，流動比率は１７０前後に回復

し，TCL集団との信用関係は，買掛金をもつ，つまり集団公司から信用を

受ける形に逆転している。

!６ 無形資産出資によるテレビ事業の資金調達

TCLの電話事業は，TCL通信として上場を果たし，一定の成功を収めた。

しかし，同時にその将来性には陰りが見え始めていた。新たな支柱事業を模

索するため，TCL通信が上場を果たしたころ，TCLはテレビ事業に着手し

た。テレビ事業の展開は，１９９２年にTCLの技術者が内聯というかたちで試

作・販売したことから始まる。この１９９２年の試作・販売で，市場の手応えを

感じたTCLは，テレビの量産を検討し始める。しかし，当時のフォーマル

な経路からの資金調達はできなかった。

当時テレビ業界は，緩やかな価格規制のもとで高利潤が達成されていたた

め，新規参入が相次いでいた。政府は，投資計画の審査とブラウン管などの

基幹部品のコントロールで，産業組織をコントロールしようとしていた。ま

た当時，"小平の南巡講話を受けて，改革開放後最大といわれる投資ブーム

が起きており，政府は銀行融資の抑制を通じて，マクロ経済のコントロール

を強めようとしていた。こうした状況のなかで，TCLはカラーテレビ・プ

ロジェクト立ち上げを目的として，銀行借入を申請したが，投資に必要なだ

けの資金借入の認可を得ることができなかった（劉・楊［１９９９:２５０］）。当時

のTCLグループの純資産は３５００万元程度であったが，カラーテレビ事業に

は少なくとも１億元以上が必要であった。TCLがテレビ事業を行うには，

どうしても外部資金を調達しなければいけなかった（周［１９９８:６１］，斎・凡

［１９９８b:１７１］）。

とりあえず，育ち始めたテレビ事業を支えるため，TCLは内部資金の確

保に努めることとした。李東生は３６００万元の利潤達成を目標に掲げ，失敗し

た場合には辞任の覚悟を示した。このトップの意気込みを支えるため，集団
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公司の財務部はグループ内部の遊休資金を有利子で借り入れ回転させる措置

をとった。たとえば４００万元の資金を１００回回転させれば，のべ４億元分の資

金需要を満たすことができる。不完全な統計によると，１９９３年には９７件，の

べ４億元，１９９４年２９３件，のべ１０億７０００万元，１９９５年には３３１件，のべ２１億元

の余裕資金を有効利用させたという（斎・凡［１９９８b:１７１］）。

しかし，これではテレビ事業を本格的に起動させるために必要な資金の絶

対額には足りず，海外の企業との合弁の道を探った。当時テレビ事業の合弁

を持ち掛けると，相手方のブランドをTCLがOEM生産することを条件とす

ることが普通であった。しかし，TCL側は自社ブランドでの生産にこだわ

り，この条件を受け入れたのが，当時TCLの地元・恵州にカラーテレビ生

産ラインをもっていた，香港の上場企業・長城電子であった。もとより，資

金不足からこの合弁話を始めたのはTCLであった。合弁にあたっては，現

金４００万元と自社の販売ネットワークという無形資産を評価して出資し，長

城の資金・技術に対して５対５の出資比率を合意するに至る。こうし

て，１９９５年に販売ネットワークという無形資産を元手として，TCLは「TCL

王牌」ブランドを年産１２０万台生産できる能力を獲得したのである（周［１９９８］

での李東生の発言）。

こうしてTCLは，ようやくテレビの量産体制を確保したかにみえたが，

すぐに困難に直面する。１９９６年４月，長城電子の董事長が死去し，遺族が合

弁会社の株式を売却する意思を示した。当時のTCLには資金がなくこれを

買い取ることができず，結局他社に売却されてしまったのである。当時，長

虹がしかけた第２次テレビ価格戦争の真っ只中で，自社ブランドを守るため

には生産を継続し市場に製品を供給しつづける必要があり，そのために

TCLは，至急新たな合弁相手を探す必要に迫られていた。おりしもこのと

き，李東生をシンガポールの多国籍企業の現地法人社長として引き抜こうと

するスカウトもきた。しかし，それを断り１９９６年６月には，香港陸氏集団の

カラーテレビ事業に１億５０００万香港ドルを出資し，それをもとに深!TCL

王牌電子有限公司，恵州TCL王牌有限公司，TCL電子（香港）有限公司の３
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社を設立した。TCLの持ち分が６０％，陸氏側が４０％であった（周［１９９８:６４］）。

ようやく生産体制を固めると，次に，規模の拡大によって生産コストを引

き下げるため，テレビ企業の買収を積極的に進め始める。１９９７年には伝統あ

る国有企業，美楽電子公司（旧河南省新郷市電子部７６０廠）を６０００万元で買収

した。当時すでに市場シェアでトップを争うようになっていたTCLには，

各地の国有企業が買収を希望する商談があり，無償譲渡の話もいくつかあっ

た。生産設備の拡張を安く進める環境にあったのである。結局地理的要因，

技術的・経営的要因からTCLは美楽を選択した。当時，TCL製品の広東・

恵州から内陸部への移送コストが５０００万～６０００万元かかっており，それを考

えれば，買収金額は高くはなかったという。テレビ事業の拡張は，１９９８年に

は実質的に破産していた国有企業，内蒙古の彩虹彩電視機器廠を無償譲渡で

合併し，北の拠点を確保している。

以上のようにテレビ事業は，最初に自分で工場をつくり生産を始めるので

はなく，既存のメーカーの買収・合併によって生産能力を確保してきた。そ

して自社ブランドにこだわり，まずOEMで自社ブランド製品をつくること

を優先した。そして，すでに構築が進んでいた自社の販売網で製品を販売し，

市場シェアを固めたあとで生産ラインを購入するという形をとった。そして

買収の際には，販売網やTCLブランドという無形資産で出資する方式を

とったのである。

!７ 一貫して「他人資本」経営を行ってきたTCL

TCLのこれまでの発展に必要な資金をどのように調達してきたかについ

て，李東生自身が次のように語っている。「資金調達の面では，政策的な優

遇や国家の資本投入がなく，資本蓄積は遅かった」（李東生インタビュー）。

上述したように，TCLはテレビ産業を始めるにあたって中央政府の計画外

に置かれ，銀行からの借入もままならなかった。上場企業であるTCL通信

はあくまで電話機事業の会社であり，株式市場での資金調達は，テレビ事業

のために用いることはできない。いきおい，内部資金もしくは「自己調達」
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に依るしかなかったのである。国家の計画の内側にあった長虹と，計画の外

に置かれたTCLとの最大の違いである。「TCLは一貫して負債経営をしてき

た。この負債経営は，現在のTCLの急速な発展にとって大変大きなリスク

を内包している」（周［１９９８］での李東生の発言）。以上で検討した範囲では，

TCLがどのような負債契約を結んでいたのかに関する具体的な記述がな

かった。資金契約の形が，収益が固定し業績悪化時の意思決定権が付与され

ている負債型に近いのか，収益が全体の業績にリンクし，通常時の経営権を

付与されている株式型なのかが不明である。李東生は負債経営といっている

が，上場企業に関しては，長虹よりもむしろ銀行借入が少ない形になってい

る。テレビ事業に関しての資金調達は，以上で整理したかぎりでは，外資と

の合弁という形で行われてきたようである。李東生が上でいっている「負債

経営」とは，厳密には「他人資本」ということになるのではないかと思われ

る。そして，負債か株式かという区別では株式に分類される資金でも，厳し

く資本コストの負担を求められる他人資本による資金調達は，TCLの経営

に一定の規律を与えていたと考えられる。

このため，同じ資本といっても，長虹の国家資本の投入とTCLの合弁に

は大きな違いがある。前者は，投資資本と収益分配（配当）とが直接リンク

していない。国有企業としての利潤上納制度はあったものの，それは投資資

本額と対応したものではなく，また長虹の経験でみられたように上納額は別

途交渉されていた。一見，もらいっぱなしの資金であり，収益が確定した事

後にすら支払う資本コストが意識されない資金であった。一方TCLが利用

した他人資本は投資金額に見合った配当を支払う必要があった。資本コスト

の負担をきっちりと要求される形の資金調達だったのである。また，李東生

自身は，この点について，次のようにいっている。「（国家の投入がなかった

ためTCLの資本蓄積は遅くなったが）しかし，これは結果的によかった。政府

は資金を投入しても責任をもたないからである」（李東生インタビュー）。

企業側からみた場合，受動的に資金調達できる代わりに，投資決定も受動

的になり，企業にとっての是非を考慮した判断ができない，ということを示
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唆しているようである。

以上の資金調達の歴史をみると，TCLは常に資金制約に直面してきたこ

とがわかる。この資金制約を解消するためにとった対応や戦略が，TCLの

経営モデルという形で現れたと評価できる。この点について，以下で検討し

よう。

２．TCLの経営モデル：資金効率優先戦略

TCLは常に資金制約に悩まされてきたといえる。その最たる例が１９９６年

の長城電子の株式取得に失敗したことであろう。ようやく確保した自社ブラ

ンドを生産するOEMメーカーである長城電子との関係を安定させるために

は，長城電子の株式取得は絶対に必要であった。しかし，資金を調達するこ

とはできず，失敗した。こうした厳しい資金制約を少しでも緩和するために

とった対応が，内部資金確保そして内部資金の蓄積につながる販売網の拡大

である。

!１ 資金調達面からみた販売網の意味

販売網の構築と販売戦略は，TCLにとって二重の意味をもっていた。第

１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最も重要な内部資金を

確保することにもなる。第２に，この投資自体が価値を生み，外部資金を確

保するための資産の意味をもっていた。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区電子工業公司の国有流通

企業の国内販売網であった。この比較優位が合弁を可能にし，資金を確保で

きることをこのとき学んだと思われる。そして，その後国有流通企業に卸し

た商品の代金回収がままならないのに業を煮やしたTCLは，１９９１年AV製品

を流通させるため，自社販売ネットワークの構築に乗り出した。そして，
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TCLの無形資産として大きな役割を果たした（李東生インタビュー，黄［１９９８:

６４］）。

現在副総裁を務める袁信成は，湖南省のある無線電子工場の工場長を務め

労働模範として表彰された経験もあったが，１９９０年さらなる発展をもとめて

TCLにやってきた。当時，ちょうど李東生が自社販売ネットワークの構築

を考えており，袁信成が実行部隊の責任者となった。１９９０年，TCLはAV機

器の販売を始め，当初大連と瀋陽の国有流通企業に３０００万元の商品を委託販

売した。しかし，１年後にはいきづまり，結局８００万元しか回収できず，こ

の流通企業との取引を停止した。そして，自社で販売網を構築する試みを始

めたのである。販売網構築は，「計画的な構築」を行った第１期，「細かく耕

地を耕した」第２期の２段階を経ている。最初の計画的構築の時期には，１

年目に１社，２年目に７社と市場の需要と企業の体力にあわせて徐々に拡大

した時期である。１９９０年ごろには，当時まだ上海が全国の経済の中心で，全

国への輻射作用をもっていた。それから５年を経たころには，上海の地位が

相対的に低下し，北京と広州の地位が上がっていた。このときにTCLは初

めて北京市場に進出し，大型テレビを安値で販売し，TCLというブランド

が飛躍する契機となった。こうして全国ブランドの地位を確立した後の１９９７

年から，「細かく耕地を耕す」戦略へ転換した。全国に張った販売網の碁盤

目を「細かく耕す」，つまり経営部，外部小売店レベルに働きかけを行った。

この運動によって，１９９６年に１３億元だったテレビ・AV部門の売上げ

は，１９９７年に３２億元，１９９８年に５２億元，１９９９年に８３億元，２０００年に１１４億元

と，ほぼ２０億元ずつの増加を達成できたという（袁信成インタビュー）。

こうした販売網の構築に重点を置いた背景には，次のような意識もあった

ようである。「世界中の国際型大型電子企業はみな１００億米ドル以上の規模が

あるのに，中国最大の電子企業は２０億元にみたない。また，現在中国市場に

はまだ一定の保護がある。中国企業は数年のうちに急速に成長しなければ，

発展の機会を失ってしまうのだ」（周［１９９８］での李東生の発言）。

そして，市場シェアを確保するためにとったのが，まずOEMでTCLブラ
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ンドを投入し，市場を確保してから自社生産に乗り出す，という戦略である。

!２ OEMから自己生産へ

TCLの事業内容をみると，２０００年末現在，最初に成功した!１電話機，テ

レビのAV機器ほか，!２住宅用スイッチなどの弱電部門（TCL国際電工），!３

洗濯機・冷蔵庫・エアコンの白物家電，!４PCの四つが主要業務となってい

る。電話機は２０００年末現在，中国国内市場のシェア第１位で，全体の５割近

い。またカラーテレビは金額ベースで第１位，スイッチも第１位，PCは第

４位となっている（李東生インタビュー）。こうしたシェアをもつ製品のほと

んどは，自社の技術ではない。こうした事業多角化は，一つの「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（李東生，

袁信成インタビュー）。

!３ 販売優先志向

自社ブランドをまずOEM生産・販売できることの裏返しとして，販売

ネットワークが強力であることがTCLの比較優位であるといえる。こうし

た歴史的な経緯から，また，２０００年末現在，２万人の従業員のうち１万人が

販売部門に従事している状況から，販売優先の社風があるといい，社内では

販売部門の地位が高く，製造部門の地位が低い。そして，これが製造部門の

従業員の士気を低めてきた（山根親雄インタビュー）。

こうした販売優先の社風も，テレビ価格戦争の激化により変化を強いられ

つつあるようである。袁信成によると，２０００年の価格戦争でTCLが唯一赤

字に転落せず売上高比で５％の利益を上げ，そのうちの２％ポイントを小売

業者に与えることができた。TCLの価格政策が機能した結果であるという。
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しかし，このように競争が厳しいなかで，メーカー側の価格政策が機能する

ためには，価格面でもスペック面でも「売れる商品」を供給できることが，

必要条件になる。つまり，生産部門の効率性が問われることになる。こうし

た認識から，TCLは生産部門の責任者として，東芝大連のテレビ生産責任

者であった日本人技術者，山根親雄を生産総監（生産管理の総責任者）とし

て迎えた。そして，単に生産スピードを競っていたそれまでの生産ラインを，

より販売需要を反映して製品の転換ができるように，仕掛かり在庫をなくす

ような生産ラインに改造しつつあった（山根親雄インタビュー）。

３．TCLの資本構成と企業行動

TCLは，他人資本，それも外資への依存が高い資本構成が一貫して続い

ていた。そして，この資本構成が一貫して経営に一定の規律づけを与えてき

たように思われる。企業グループの最初の前身であるTTK公司は，全額負

債，無自己資本によって設立された。そして，無形資産を出資する形で香港

資本との合弁企業を立ち上げ，最初の主力事業であった電話機事業をスター

トさせている。その後，電話事業はTCL通信として上場されている。この

とき，長虹と同じようなガバナンス主体の消滅が起こる可能性があった。し

かし，TCLグループ自体は，上場企業の外で設立したテレビ事業に軸足を

移しており，株式市場からのガバナンス機能の不全に影響される範囲は限ら

れていた。

その後テレビ事業を始めるとき，十分な資金が手元になく，販売網を出資

することで，技術と生産能力を確保している。代理費用が存在するために資

本構成が有効なガバナンスを提供する，という議論を援用すると，販売網確

立を優先させた戦略は，代理費用の発生しない内部資金の確保に貢献し，イ

ンセンティブの問題によって非効率な投資が行われる余地を小さくしていっ

たといえる。負債や株式の発行が発生させる代理費用を調整するのではなく，

外部資金調達そのものの必要性をなるべく小さくし，それによって非効率な
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投資が発生する余地を小さくする結果になっていたといえる。

その後１９９９年，テレビ事業もついに，上場持株会社・TCL国際ホール

ディングス（TCL国際）下の子会社として，株式を公開した。しかし，上場

した市場は中国国内ではなく，株式市場の歴史が長く取引の活発な香港であ

る。株式市場によるガバナンス機能は，国内に比べ強いと考えられ，TCL

国際はそれなりのボンディング・コストを負担しているはずである。長虹と

同様に，株式公開により負債比率は低下し，負債によるガバナンスのチャネ

ルは狭まっている。しかし，株価によるガバナンスを受けているため，長虹

に比べ，非効率な投資の発生を抑制するメカニズムがあると考えられる。

一方で，TCL通信の株式はTCL集団に集中されつつある。そして，集団

公司自体の株式は５９％が政府，残りが幹部などの従業員となっている。この

形のもとでは，長虹と同様に，恵州市政府の意向が企業価値の維持に反する

ものであったときに，それを阻止し企業価値を保全することができない可能

性が存在している。現在，集団公司のもとに，中国国内の上場会社である

TCL通信と，香港での上場会社であるTCL国際が並列しており，テレビ事

業などの優良資産はTCL国際のもとにある。今後この並列状態がどのよう

に調整されるのかがTCLグループ全体のガバナンスの体制を形づくってい

くであろう。

おわりに

ここまで長虹とTCLの資本構成とガバナンスの形，それに問題となる点

を指摘した。以上から中国の文脈で，適切なガバナンスを実施し，非効率な

投資決定が行われるのを防ぐためには，どのような方法が考えられるのであ

ろうか。

第１の考え方は，上場企業についても，負債によるガバナンスを機能させ

る，というものである。たとえば，負債比率を一定程度まで高めて銀行から
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のガバナンス機能を強化するということである。しかし，この選択肢は，す

でに上場し，株式発行や増資による資金調達のチャネルをもっている企業に

ついては，現実的ではない。上場企業が経営状態に影響されず増資できるか

ぎり，負債による資金調達を選択させることができない。また，中国の現状

をみると，債権者の権利が完全には守られていない。

第２の方法としては，株式調達がもたらす代理費用，ボンディング・コス

トが企業に負担されるようにすることである。より具体的には，株価に経営

状況がよりよく反映されるようにすることであり，株式市場での取引が企業

に圧力を与えるようにすることである。このためには，市場が一定規模に拡

大し株価操作のコストが上がること，また市場参加者の認識が成熟すること，

たとえば財務指標，経営状況の読み方への理解が深まるなど，市場自体の成

熟が必要である。こうした株価によるガバナンスを機能させることが，第２

にとるべき政策手段である。

第３に，政府と企業の分離が未完成であるために起こる問題を解決する必

要がある。中国の国有企業にとって，最大の株主が政府であることは，本章

で検討してきた資本構成によるガバナンスに歪みを与えている，と筆者は考

えている。負債に関しては，破綻企業処理スキームを政府が主導する原則の

もとで，債権者である銀行のリスクは拡大しているし，非効率な企業の存続

が選択される可能性を生み出している（渡邉［２００１］）。株式に関しても，政

府が企業価値の拡大以外の目標をもっているとき，企業に非効率な投資や行

動を選択させることになる。そして政府が間違った判断をした場合にそれを

抑制することができないというリスクである。これは，上場企業での有力な

ガバナンス主体が政府のみとなっている場合，より出現しやすい。

この政府の間違った判断を防ぐためにはどうしたらよいのであろうか。資

本構成の枠組みから二つの方向が考えられる。第１は，債権者のガバナンス

を強化する方向である。しかし，これは前述のようにすでに上場した企業に

ついては，あまり現実的な対応ではない。しかし，中堅以下の企業にとって

は，債権者の権利を強化し，状態依存ガバナンスが有効に機能するようにす
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ることは意味がある。しかし，この場合，企業の資本構成における負債比率

を高めるという調整が必要になる。

第２の方向は，政府の持ち株比率を制限する，もしくはその他の経済合理

性で機能する株主の持ち株比率を増やすという方法である。こうして，つね

に株式市場からの株価の評価という形でのガバナンスを受ける仕組みを機能

させる必要がある。これは，いわゆる国家株の放出，自社株償却という形で

試みられている。ただし，この方式を全面的に自由化するという決定はまだ

行われていないようである。

以上，中国企業の行動を，資本構成によるガバナンスの考え方を軸に検討

してきた。とくに興味深いのは，企業の発行する証券の性格が状況に応じて

変化してきたと推測される点である。請負制の時期の長虹，外資に頼って発

展してきたTCLそれぞれには独特の規律づけがあった。しかし，どちらも

株式上場後には，負債のガバナンス機能が低下し，替わって期待される株式

がもつガバナンスの機能は，まだ十分に機能していないようである。このた

め，上場後の長虹が行ったように，気違いじみた拡大路線が継続するという

「不可思議」な現象が発生し，また内部株主が明らかに少数株主を収奪する

がままという状況が起きていると考えられる。いずれにせよ，株式市場のみ

に注目するのではなく，資本構造全体から企業のガバナンスの方法を考えな

ければ，中国企業の「不可思議な行動」は今後も続くであろう。

〔注〕

!１ 以下で，状態依存ガバナンスがどのような考え方かを見てみよう。ある投

資機会をもっている企業が，資金が足りず，外部の投資家から資金調達する

ことにした。この外部の投資家も１人では必要な資金を提供できず，結局２

人の外部投資家の資金提供を仰ぐこととした。そして，資金提供者には，重

要な局面での投資決定権を与えることにした。外部投資家Aは，相対的に経営

能力があるので，通常の状態，もしくは経営状況のよい場合の投資決定をす

る権利を与えられた。ただ，それではもう１人の投資家Bは，自分の出資分が

保護されない懸念がある。そのため，この投資家Bには，プロジェクトの状況

が悪化したときの投資・意思決定権を与えることにする。状況に応じて，意
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思決定権を移動させる契約である。このルールのもとで，最適な投資決定が

行われるようにするには，投資家A，Bの取り分を次のように設計すればよい。

経営状況のよい場合，そのとき上がってきた利潤を次の投資にまわすか，

利益として分配してしまうかを決める権利を投資家Aがもっているとしよう。

彼は，この投資に成功すればより多い所得を得られるので，無駄に利益を外

部に分配することはせず，最適な投資を行うインセンティブがある。このイ

ンセンティブを高めるためには，最終的な投資収益Yが高ければ高いほど，投

資家Aの所得が高くなるようにすればよい。一方，投資家Bには，経営に関与

しないこともあり，固定額の支払いFを約束すればよい。このとき投資家Aの

取り分はY―F，投資家Bの取り分はFとなる。

一方，業績が悪くなる兆しが現れた場合，投資家AとBの間の所得分配を，

そのまま投資家Aの取り分をY―F，投資家Bの取り分をFとしたとする。万一，

業績の悪化がひどく最終的な収益YがFよりも小さくなった場合，本来投資家

Aは，自分の私的財産から投資家Bの損失を補"しなければならないはずであ
る。しかし，有限責任の原則がある場合は，投資家Aはその責任を逃れられる

ので，投資決定をまじめに行わず，わざとYがFよりも小さくなるようにする

誘因が生まれる。この可能性があるかぎり，投資家Bは時点０での資金提供に

同意しない。そこで，業績悪化の兆しがみえるとき，投資家Bがその次の投資

と利潤の分配を行うように意思決定権を移転させることにしたのである。そ

してこのときの所得分配の約束も変更し，投資家Bが最終的な収益Yを受け取

り，投資家Aの所得をゼロとすればよい。

このとき，ちょうど現実の世界で，投資家A，Bのもつ証券は，それぞれ株

式と負債に対応するキャッシュフロー権と意思決定権をもっている。そして，

株主と債権者の間で，経営状況に応じて，意思決定権を移転させる仕組みを

「状態依存ガバナンス」と呼ぶ。

!２ ここでのケーススタディは，効率的な投資が行われてきたかどうかを検証

するのが目的である。本来であれば，２社の財務データをもとに，実質資本

コストを計測するという形での検証が考えられるが，そのための財務データ

の収集ができなかった。しかし，インタビューや事例研究で語られる投資決

定のエピソードからも，企業の行動パターンを把握することができる，と考

えた。事実関係の確認も不完全である。

!３ 張［１９９９］の行った事例研究も，ちょうどのこの２社をとりあげ，「准郷鎮

企業型」企業に分類している。また，政府が企業に利益と自由を与える政策

をとった点を２社の間の共通点として指摘している。

!４ ２０００年前後の一連の長虹の幹部の人事は，四川省の党工業委員会が管轄し

た（四川省の研究者インタビューより）。

!５ ９０万元の投資資金の負担割合は分からない。しかし，後のTCLの発展モ
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デルからみて，中国国内の販売能力を提供する代わりに，合弁相手から技術

と同時に資金も引き出したのではという推測も可能ではないか。しかし，ま

たTTKの録音テープの好調な販売で十分な資金蓄積ができていた可能性があ

る。

〔付記〕 本稿の作成のための資料収集には多くの方のお世話になった。とくに，

長虹，TCLの両社を訪問し，貴重な情報を得ることができたのは，四川省社

会科学院楊鋼氏，恵州スミトロニクス林澤松氏のご尽力の賜物である。また，

原稿に丁寧に目を通しコメントを下さった，本研究会主査・丸川知雄氏，中

国社会科学院経済研究所・一橋大学商学部の韓朝華氏のご指摘は，大変貴重

であった。しかし，公開されているはずの財務諸表も完全に入手することが

できず，企業のケーススタディとしては，資料の検討が不十分となったこと

は否定しえない。本章では，両社の経営モデルと資金調達の関係のスケッチ

を描くことを目標とした。こうした本章の不完全さ，過ちは，当然のことな

がら筆者のものである。
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cial Economics,５, pp.１４７―７５.

Myers, S. and N. Majluf［１９８４］“Corporate Financing and Investment Deci-

sions When Firms Have Information that Investors Do Not Have，”

Journal of Financial Economics,１３, pp.１８７―２２１.

Zender, Jaime［１９９１］“Optimal Financial Instruments，”Journal of Finance，

４６（５）, pp.１６４５―１６６３.

〈中国語文献〉

曹爾階・李敏新・王国強［１９９１］『新中国投資史網』中国財政経済出版社。

北京国民経済研究所［１９９９］『中国企業集団的行為和制度』（アジア経済研究所『通

商政策受託調査報告』）。
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丁学東・李国忠［１９９６］『中国企業財務改革』北京：経済科学出版社。

方暁霞［１９９９］『中国企業融資：制度変遷与行為分析』北京大学出版社。

経営系列叢書『与１００名老板対話』（１～５）北京：経済管理出版社。

黄建忠［１９９９］「彩色電視機市場」（『中国機電産品市場報告系列（家用電器与儀器

儀表分冊）』北京：機械工業出版社。

陸正飛［１９９９］『企業発展的財務戦略』東北財経大学出版社。

斎暢・凡禹［１９９８a］『領袖商論―中国企業首脳的運籌方略―』北京：中華工商連

合出版社。

王亜平・李凱凡［未発表稿］「関於我国彩電工業発展的思考」。

謝偉・呉貴生・張晶［１９９９］「彩電産業的発展及其啓示」（『管理世界』１９９９年第三

期）。

徐之河・李令徳［１９９６］『中国公有制企業管理発展史続編（１９６６―１９９２）』上海：上

海社会科学院出版社。

張維迎［１９９８］「産権，治理結構与企業績功―対中国改革的一個評価―」（中国改

革与発展報告専家組［１９９９］）。

中国改革与発展報告専家組［１９９９］『成長的経験―中国積優大企業案例研究―』上

海：上海遠東出版社。

朱元午［１９９９］『企業集団財務実証研究』東北経済大学出版社。

２．企業情報

〈長虹〉

陳永忠・王君邁・裴厚勤［１９９９］（「四川長虹」中国改革与発展報告専家組［１９９９］）。

郭強［１９９９］「企業決策中的理性和理念―兼析四川長虹的三項非理性決策―」（『管

理世界』１９９９年第５期）。

!燕書［２０００］「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

易研究所）。

斎暢・凡禹［１９９８b］「思維・境界・目標三維論－倪潤峰・長虹集団総裁―」（斎・

凡［１９９８a］）。

姫旭昇・尹百亨［１９９８］『長虹告訴中国』北京：中国青年出版社。

四川長虹電器有限公司 １９９８，１９９９，２０００年。ホームページ（http：／／www.chang-

hong.com／）より。

渡邉真理子［２００１］「中国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）。

新華社［２０００］『假典型巨額虧空背後―鄭百文跌落発出的警示―』新華網，２０００年

１０月３０日。
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張志雄［１９９９a］「中国上市公司反思録之一―長虹有没有長寿的猪―」（『財経』１９９９

年９月号）。

――［１９９９b］「中国上市公司反思録之二―鄭州百文：豊碑与墓碑―」（『財経』１９９９

年１０月号）。

〈TCL〉

劉魯魚・楊修友［１９９９］「深#TCL」（中国改革与発展報告専家組［１９９９］）。

斎暢・凡禹［１９９８b］「磁性論－李東生・TCL集団総裁」（斎・凡［１９９８a］）。

"柳成［１９９９］「広東TCL集団高速発展的調査」（『管理世界』１９９９年第５期）。

周善［１９９８］「為一万多員工打工―TCL総裁・李東生不做“企業官”―」（『新周刊』

１９９８年６月）。

TCL通信設備股!有限公司 財務報告１９９９年，２０００年

TCL通信ホームページ（http：／／www.tclcomm.com／）より。

TCL国際股!有限公司 １９９９年

TCL電子（香港）ホームページ（http：／／www.tclhk.com／main.html）より。

３．インタビュー

四川長虹電子集団 劉体斌・副総経理 ２０００年９月１６日／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；楊建航・行政部主

任 １９９９年１２月２日。
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