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1.は じめ に

本論文 の 目的は,ア メ リカ生 まれの経営学 の諸理論 に基づ き,中 国証券会社 の企業

業績 を分析す るための理論 モデル を開発す る ことである。 中国企業 はアメ リカ生 まれ

の経営学理論 が最 も適用 しに くいケースである と考 え られる。 その最大 の理 由は,ア

メ リカの理論 が 「市場経済」 を前提 に しているのに対 して中国企業 は国家 による統制

と市場競争 が混在す る 「社会主義市場経済」 とい う経済制度 の中で行動す るか らであ

る。 また国家 による統制 は産業 によ り異 なるが,そ の うちで も金融業 は統制 が最 も強

い産業 である といわれる。 したが ってアメ リカ生 まれの諸理論 を適用す る対象 として

は最 もチ ャレンジングな産業 である。

企業業績 は どのよ うに して決 まるのか,は 経営学 の永遠 の研究課題 である。 この問

題 の解 明のために多 くの理論 が主 としてアメ リカで生 み出され,や がて忘 れ去 られて

い く。1980年 代 以降,経 営戦 略論(strategicmanagement)が 企業 業績研 究の 中

心 的役 割 を担 って きた とい って も過 言 で はな い。 そ れ に加 え て,資 源 ベ ー ス理論

(resourcebasedtheory)や エ ージ ェンシー理論(agencytheory)も 企業業績研究

に重要 な貢献 を してきた。

経営戦略論 を中心 とす る これ らの理論 は,他 のアメ リカ生 まれの理論 と同様 に普遍

性への志向が極 めて強 い。当初 はアメ リカ ・イギ リスの企業を研究対象 と していたが,

やがて西欧 ・日本等先 進資本主 義 国 にお ける企 業研究 に適用 され るよ うにな った。

1989年 の冷戦 の終 結 による旧 ソ連や東欧 の資本主義化,韓 国,台 湾,香 港,シ ンガ
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ポール の"fourlittledragons"を 筆 頭 とす る東南 ア ジア諸 国の高 い経 済成長,お

よ び2001年 のWTO加 盟 以 降 の 中国 の 台 頭 によ り,こ れ ら新 興市 場(emerging

markets)に おける企業研究 も盛ん に行 われ るよ うにな った。

その中 にあ って こ こ数年 の 中国経 済 の発展 は 目覚 ま しい ものが ある。 そのGDPは

毎年10%前 後 の成長 を続 け,停 滞す る 日本経済 を追 い越 すの は時間の 問題 といわ れ

ている。 これを反映 して近年 では中国企業の研究 が盛 んで ある。 しか し多 くは製造業,

特 に輸 出企業 につ いてそれ も定性 的研究 が多 い一方,高 い経済成長 を可能 に した金融

業 の定量 的研究 は少 ない。確 か に金融 の大半 の担い手 は4大 商業銀行 を中心 とす る銀

行 であるが,証 券業 の役割 も決 して無視 できない。 中国証券業協会 ホームペー ジによ

る と2009年7月 現 在で 中国に は107社 の証券会 社が あ り,そ の総 資産 は約2兆 元(約

28兆 円)で あ るが,そ のわず か5年 前 の2004年 末 には4千 億元 であ った(中 国証券業

協会HP)。 その間 に実 に5倍 とな った ことは中国の証券業 の重要性 が急 速 に増 してき

た ことを示 している。

以下 では,ま ず経営戦略論,資 源ベ ース理論,お よびエー ジェンシー理論 につ いて

の主要 な理論 的 ・実証 的研究 につ いての文献調査 をす る。次 に,中 国証券業 につ いて

の制度 的背景 につ いて概観す る。最後 に,中 国証券企業 の業績 の決定要 因につ いての

実証分析 モデルを提示す る。

2.マ イ ル ズ と ス ノ ー の一 般 戦 略 モ デ ル

経営戦 略 は通常企 業(corporate),事 業(business),及 び機能(functiona1)の

3つ の レベル で論 じられ る。1970年 代 の アメ リカ にお いて は,コ ング ロマ リ ッ ト

(conglomerate)の 台頭 を反 映 して,PPMな ど企業 レベル の議 論 が盛 んで あ った。

これ に対 して戦 略 的事 業単位(SBU)と 呼 ばれ る事 業 レベルで は じめて一般 的戦 略

タイプを開発 したのはマイルズ とスノーである。

マイルズ とスノーは組織 に とって一番難 しい ことは環境 の変化 と不確実性 に適応す

る こ とで あ る と し,様 々な環 境 の変化 に対 応 す る プ ロセ ス と して,適 応 サ イ クル

(adaptivecycle)の 概念を開発 した(Miles&Snow,1978,548)。

適応 サ イクルは チ ャン ドラー(1962),チ ャイル ド(1972),ド ラ ッカー(1954,

1974)な どの理論 と類似 し,そ れ らの理 論 を発展 させて 開発 した環境適応 プロセス

の一般 モデル である。環境条件 は組織 の構造 とプロセスに部分 的に影響 を及 ぼす が,

決定 的な要 因は トップマネ ジャーの選択 である と主張 した。 これ らの選択 は複雑 で多

いが,主 に事業 問題,技 術 問題 管理問題 の3つ に分 られ る(Miles&Snow,1978,

548-550)。

先行 文献 の研 究を通 して彼等 は上 の3つ の問題を解決 す る4つ の戦 略 タイプ:防 衛
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戦 略,分 析戦略,予 見戦略 および反応戦略 を提 唱 した。 防衛戦 略は単一 で,狭 い ドメ

イ ンで,既 存 の製 品を既存 の顧客 に効率 よ く提供す る ことである。 防衛戦 略の事業 問

題 は,安 定 した領域 をつ くるために全体市場 の一部 を確保す る方法 である。 したが っ

て,こ の戦略 を とった会社 は潜在市場 の うち狭 いセグメ ン トに向け られる製 品の限 ら

れたセ ッ トだけを生産す る ことによ って領域 を確保す る。商 品 とサー ビスをできるだ

け効率 よ く生産 し,提 供す る ことが防衛戦 略の技術 問題 である。 コス ト効率 が高 い一

つ の中核技術 を開発す る ことで この問題 を解決す る。 防衛戦略 の管理 問題 は効率 を確

実 にす るために組織 の厳格 な統制 を達成す る ことであ り,一 般 的に 「機械 的」 と呼ば

れる構造 およびプロセスメカニズムの組合せ で解決 される。 防衛戦 略の核心 は 「安定

性 と効率」 である。 防衛戦 略の主 な弱点 は非有効性,す なわち市場環境 の激変 に対応

できない ことである(Miles&Snow,1978,550-551)。

予見戦略は防衛戦略 とは逆 に,新 製品 と市場を求 め開拓す る。 防衛戦略 と異な って,

予見戦 略の ドメイ ンは広 く,常 に発展す る。 したが って,製 品 とマーケ ッ ト機会 を探

して発展 させ る ことが事業 問題 である。変化 だけが競争他社 よ り競争優位 を上 げる唯

一 の道具 である
。長期 にわた って単一 タイプの技術 に執着 しないために,予 見戦略 で

は技術 と管理 システムの柔軟性 が必要 である。組織活動 を促進 させ る ことが管理 問題

である。 この戦略 の特徴 は 「柔軟性」 である。予見戦 略は 「明 日の需要 に応 え られる

とき有用 であ る」。 予見戦 略 の弱点 は低 い収 益性 と資源 の過度 な拡大 で ある(Miles

&Snow,1978,551-553)。

分析戦略 は リスクを最小化す る と同時に利益 を最大化す る。分析戦略 は防衛戦略 と

予見戦 略の利点 を合 わせ て1つ の シス テムにす る。 分析戦略 は実行 が難 しい。 その特

徴 は 「バ ラ ンス」 である。伝統 的な コア商 品 と顧客 を維持す る と同時に,新 しい商 品

と市場 の機会 をつ かむ ことが事業 問題 である。安定 的な商 品 と顧客 が大部分 の利益 を

創 出す る と同時 に,商 品或 いはマーケ ッ ト革新 が行 われる。技術 の柔軟性 と安定性 の

バ ラ ンスを取 ることが技術 の主な課題であ る。安定 的とダイナ ミックな両面 でのオペー

レシ ョンを許容す るために組織構造 とプロセスを差別化す ることが管理 の問題であ る。

これはマ トリックス組織構造 で解決す る。 リスクは,組 織構造 の必要 なバ ラ ンスを維

持 で きな い とき,非 効率 的で,非 効 果 的にな るこ とであ る(Miles&Snow,1978,

553-557)。

反応戦略 は戦略 の 「失敗者」 であ り,戦 略,技 術,組 織 とプ ロセスの間に不一致 が

存在す る。反応戦 略は環境 に対応す るのに一慣性 がな く,安 定性 がない。変化す る環

境 に直 面す る時機能す る反応 の仕組み が欠 けてい る。 組織 が反応型 とな る理 由は3つ

ある。① トップ管理層 が組織 の戦略 をは っき り言 わない。②選択 した戦略 に合 う組織

の構造 とプ ロセスをよ く作 らない。③環境 に変化 が起 こるに もかかわ らず,現 在 の戦

略一構造 関係 を維持す る(Miles&Snow,1978,557-558)。
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マイルズ とスノーの これ らの戦略類型 は,簡 潔 であ り,産 業 や国家 の枠 を超 えて現

実 の事業戦略 と一致す るため,今 日に至 るまで戦略研究 のフ レーム ワーク として生 き

続 けている(Desarbo,etal.,2005)。

3.ポ ー タ ー の競 争 戦 略 論

上記 のよ うに,事 業 レベルで初 めて画期 的な戦略 タイプを提 唱 したのはマイルズ と

ス ノーで あ るが,そ の後 の戦 略研 究 には るか に大 きな影 響 を与 え たの はポ ー ター

(1980)の 競争戦 略論で ある。 ポーターによれば,企 業 の競 争戦略 に最 も重要 な影響

力 を持つ のは産業構造,す なわち産業 の競争 の程度 である(Porter,1980,3)。

産業 の競争状態 を決 めるのは基本 的に新規参入 の脅威,買 い手 の交渉力,売 り手 の

交渉力,代 替 品及 び既 存競争企業 間の競争 の強 さの5つ の要因 であ る。 これ ら5つ の

要 因が結集 して,産 業 の究極 的な収益性 を決 めるのである。産業 の競争 を左右す る要

因及 びその底 にある原 因が突 き止 め られる と,企 業 は産業 の平均 と比較 して 自社 の長

所 と短所 を見つ ける ことができる(Porter,1980,3-5)。

ポーター は,効 果 的な競争戦 略 とは5つ の競争要 因 ごとに防衛可能 な地 位を作 り出

す ために,攻 撃 あるいは防御 のアク シ ョンを とる ことである,と 主張す る。 そ して,

長期 的に防衛可能 な地位 を作 り,競 争相手 に打 ち勝つため には3つ の基本戦 略がある。

それは,コ ス トリーダー シ ップ,差 別化 および焦 点戦略 である。2つ 以上を組 み合 わ

せ る こともできるが,ま れである。 したが って,長 期 的な収益 を確保す るために,企

業 は無戦略 よ り基本戦 略の うち1つ を選択すべ きだ と主張す る(Porter,1980,35)。

コス トリーダー シップは コス ト面 で最優位 に立つ とい う基本 目的に沿 った一連 の機

能別施策 を実行す る ことで,コ ス トの リーダー シップを取 ろ うとい う戦略 である。 こ

のためには,効 率 のよい規模 の生産設備 の積極 的な建設,経 験 による コス ト削減 の精

力 的追求,コ ス トおよび間接諸経費 の厳 しい管理,零 細顧客 との取 引の回避,そ して

研究開発,サ ー ビス,セ ールスマ ン,広 告等 の分野で のコス トの最小化が必要であ る。

この 目的を達成す るためには,経 営者 が コス ト統制 に万全 の注意 を払 う必要 がある。

低 コス トの地位 を占める と,業 界 内に強力 な競争要 因が存在 して も,平 均以上 の収益

を生 む ことができる。 また,同 業者 か らの攻撃 をかわす 防御体制 もできる。全般 的に

低 い コス トの地位 を占めるためには,相 対 的に高 い市場 シェアや原材料 が有利 に入手

できる とい った利点 がなければな らない。 したが って,低 コス トを狙 う戦 略を実行す

るには,最 優秀 な生産設備へ の事前 の巨額 の投資,攻 撃 的な価格政策,市 場 シェアを

確保す るための初期投資 の赤字 の覚悟 が必要 である(Porter,1980,35-37)。

差別化 は ポー ターの もう1つ のキー戦略 である。 差別化戦略 は 自社 の製 品や サー ビ

スを差別化 して,デ ザイ ンやブラン ドのイ メー ジ,技 術,特 徴,顧 客 サー ビス,デ ィー
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ラー網 な ど産業全体 を通 じてユニ ー クだ とみ られる何 かを創造 しよ うとす る戦 略であ

る。差別化 のための方法 は沢 山あ り,複 数 の面 で差別化す るのが理想 的である。差別

化 は コス トを無視す るわけではな く,コ ス トが第1の 戦略 目標 ではない という点 を強

調 しておかね ばな らない。差 別化 に成功す れば,5つ の競争要 因に対 処で きる安全 な

地位 を作れ るか ら,産 業の平均以上 の収益が得 られ る。 しか し,差 別化 に成功す ると,

時 には市場 シェアの確保 を不可能 にす る ことがある(Porter,1980,37-38)。

焦点戦略 は特定 の買 い手 グループ,製 品の種類,地 域市場 な どに集 中す る戦 略であ

る。焦点戦略は特定のターゲ ッ トだけを丁寧 に扱 う目的で策定 され るのであ って,個 々

の機能別施策 も考慮 して作 られ る。 ターゲ ッ トを広 くした同業者 よりも,狭 いターゲ ッ

トに絞 るほうがよ り効果的で,よ り効率のよい戦いがで きる。特定 のターゲ ッ トのニー

ズを十分 に満 たす ことで差別化 または低 コス トが達成 できた り,両 方 とも達成 できた

りす る。集 中が うま くい くと,そ の絞 られた戦 略ターゲ ッ トにつ いて低 コス ト地位 が

得 られ るか,差 別 化 に成功 す るか,両 者 を 同時 に達 成 で き るか らで あ る(Porter,

1980,38)o

最後 に,中 間戦 略である。各 々の一般戦 略に携 わるが,ど れ も成 し遂 げる ことがで

きない会社 が とっている戦 略を中間戦 略 と呼ぶ。 中間戦略 は競争優位 を持 てない。 こ

の戦略 は一般 的に平均 よ り業績 が低 い。 中間戦 略を とる会社 は不利 な状況 で競争 して

いる。 それは,コ ス トリーダー,差 別化,或 いは焦点化戦 略を とる会社 は どんなセグ

メ ン トでで もよ り有利 な位置 で競争す るか らである。 もし,中 間戦 略を とる会社 が利

益性 のある商 品又 は買 い手 を探 しだ して も,持 続 的競争優位 を持つ競争相手 はす ぐそ

の差 を無 くす。多 くの産業 でかな りの数 の会社 が中間戦略 を とる。 中間戦 略を とって

いる会社 は産業全体 が高 い利益性 を持つ か,或 いは競争相手 も中間戦略 を とる ときだ

け高 い収益 を上 げる。 しか し,通 常 は これ らの会社 の収益 はいず れかの一般戦 略を と

る会社 の収益 よ り少 ない。

産業 の成熟度 が一般戦略 を とる会社 と中間戦 略を とる会社 間の業績 の差 を大 き くす

る傾 向がある。 中間戦 略は競争す る方法 につ いて選択 を しない ことの徴候 である。 こ

れ らの会社 は各 々の方法 で競争優位 を とろ うとしたが失敗 した。 それは異 なる競争戦

略 タイプは首尾一貫 しない行動 を要求す るか らである。 中間戦 略になる ことは成功 し

た会社 を も悩 ます。 そ して,成 長 または名声 を得 るのために会社 の一般戦 略間で妥協

して一般戦略 をぼやけさせ て中間戦略 を とりたい とい う誘惑 は,タ ーゲ ッ ト部分 を支

配 した焦点戦略企業 に とって特 に大 きい。焦点戦略 は,故 意 に潜在 的な販売量 を制 限

す る場合 もある(Porter,1985,6-17)。

53



大 津 誠,池 善 花

4.ポ ー タ ー ・モ デ ル に よ る実 証 研 究

1)デ ス とデー ビス

ポーターの一般(競 争)戦 略 につ いて初 めて本格 的な実証研究 を行 ったのは,デ ス

とデー ビス(1984)で あ る。彼 らはポーター の2つ の命題,す なわち①企業 は コス ト

リーダー シ ップ,差 別化,焦 点の3つ の一般戦 略を実際 に使用 してい るか,② これ ら

のいず れかの戦略 を使用す る企業 は無戦略(ポ ーターの中間戦 略)の 企業 よ り高 い業

績 を上 げているか,に つ いて統計 的分析 を行 った(Dess&Davis,467)。

まず,3つ の戦略 を測定す るための用具 を開発 した。 そのため にポー ター(1980)

に基づ いて特定 の一般戦略 を特徴づ ける種 々の競争方法 か らなるア ンケー トを帰納 的

に作成 した。次 に,ブ ル ジョア(1980),チ ャイル ド(1976),カ ン ドワラ(1976)

のア ンケー トの項 目を参照 してア ンケー トの内容妥 当性 を高 めた。 また フィール ド研

究 のたあに,製 造業 の4社 のCEOに 依頼 して プ レテス トを行 い,質 問項 目の包括性 と

表現 につ いての改善 を行 った。 さ らに,調 査対象 となるペ ンキおよび関連製 品産業 に

属 す る企業 に とっての競 争方法 の適切性 を確認 す るた めに,調 査対 象企業 のCEOに

対 して半構造 的なイ ンタ ビューを行 い,ア ンケー トを修正 した。以上 の手続 きを経 て

21項 目か らな り,個 々の項 目の重 要性 を5点 尺度 で 尋 ね るア ンケ ー トが完 成 した

(Dess&Davis,470-474)。

このア ンケー トは28社 に送付 され,21社 か ら回答 が得 られた。 得 られた回答 は因

子分析 され,差 別化,コ ス トリー ダー シップ,焦 点 の3つ の因子 を抽出す ることがで

きた。3つ の因子 とそれ ぞれ に対応す る項 目は以下 の通 りで ある。

差別化戦略

ブランド化戦略

マーケティング方法の革新

流通チャンネルのコントロール

購買管理

宣伝広告

市場の成長の予測

適切な在庫 レベルの保持

コストリーダーシップ戦略

業務効率化

顧客サービス

製品の品質管理

経験豊富で熟練 した人材

製品の改良

最小限の外部資金利用

業界内の評判

製造プロセスの革新

焦点戦略

新製品開発

特定市場への特化

特別な製品を作る能力

高価格市場への製品

この時点で,彼 らは7人 の専 門研究者 に対 して3つ の一・般戦 略の各 々に とって21の 競

争方法 は どの程度重要 かを尋 ねた。得 られた結果 は因子分析 の結果 と比較 され,両 者

は概 ね一致 している ことが確認 されたため,因 子分析 の結果 に基づ き有効 回答 の得 ら
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れた19社 につ き研究 を続行 した。 まず,使 用 されてい る戦 略 によって19社 を3つ のグ

ループに分類す るために,ク ラスター分析 を行 った。3ク ラスター分析 は成功 しなか っ

たため,無 戦 略を加えて,4ク ラスター分析 を行 い,こ れ は成功 した。19社 はそれぞ

れ コス トリーダー シ ップ戦 略(4社),無 戦 略(4社),焦 点戦 略(3社),差 別化戦 略

(8社)の4つ の クラスターに分類 された(Dess&Davis,474-477)。

最後 に,各 戦略 問の業績 が比較 された。業績 は総資産利益率 と売上高成長率 で測定

された。総資産利益率 を とった場合,高 い順 に コス トリーダー シップ,差 別化,焦 点

および無戦略 とな り,売 上高成長率 では,焦 点,コ ス トリーダー シップ,差 別化 およ

び無戦 略 とな った。 いず れの場合 も無戦略 は他 のいず れの戦略 よ り業績 が低 い ことが

判 明 した。

この様 に して,彼 らはポー ターの一般戦 略についての2つ の命題 が正 しいことを統

計 的に実証 した。 また,彼 らの開発 した一般戦 略測定 のためのア ンケー トは,そ の後

の研究 に とって標準 的な用具 とな り,広 く使用 され るようにな った(Dess&Davis,

477-482)0

2)リ ム とキム

デス とデー ビスによ って本格 的に始 め られたポーター理論 の定量 的分析 は,そ の後

多 くの研究者 によ って引継 がれたが,本 研究 に とって特 に注 目すべ きは,韓 国のデー

タを使 用 した リム とキ ムの研 究(1988)で ある。 この研究 で彼 等 は① ア メ リカで 開

発 されたポーターの戦 略タイプは当時発展途上 にあ った韓 国に も該 当す るのか,② コ

ンテ ィンジェンシー要 因 としての産業 内環境 の相違 は戦略 と企業業績 との関係 に どの

よ うに影響す るのか,を 検証 した(Kim&Lim,1988,803)。

デー タは韓 国電子産業 の54社 か ら収集 され た。 デ ータ収 集 に先立 って,文 献調査

によ り開発 され た用具 をテス トし,改 善す るため に5社 に対 してパ イ ロ ッ トテス トを

行 った。54社 か らの環境 と戦略両面 についてのデータ収集 は,各 社の トップマネジャー

に対す るイ ンタ ビューによ って得 られた。環境変数 は,ポ ーターの産業構成分析 のた

めの スキ ーム とデ ィル の環 境構成要 素 に基 づいて13の 変数 を使 った。 戦略変数 は,

製 品開発,製 造 およびマーケテ ィングに関連す る15の 変数 を使 った。業績 は,ROA,

ROEお よ び売上 高 成 長率 の1980年 か ら1982年 の 平均 で計 算 した(Kim&Lim,

808-808). .

13の 環境 変数 は因子分析 の結 果,競 争 の程度,交 渉力,技 術安定 性,参 入 の脅威

と資源 の不安 な ど5つ の因子 に まとめ られ た。 さらにクラスター分析 の結 果,環 境 は

弱 い交 渉力(26社),競 争 的市場(6社),強 い交渉力(13社),及 びダイナ ミックな

技術(6社)の4つ の グル ープに分 かれ た。15の 戦 略変数 は因子分析 で製 品差 別化,

マーケテ ィング差別化,焦 点化お よび コス トリーダー シ ップの4つ の因子 にまとめ ら
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れた。 さ らに,ク ラス ター分析 を通 して,分 析対象 とな った50の 会社 はマーケ テ ィ

ング差 別化 グルー プ(8社),コ ス トリーダー グル ープ(7社),製 品差別化 グル ープ

(29社),無 戦略 グルー プ(6社)の4つ の グルー プに分か れた。 この様 に して韓国 の

電子産業 には多様 な戦 略グループがあ り,そ れ らの特徴 は主 に米 国で開発 されたポー

ターの一般的な戦 略の概念 と一致 して いることが判 明 した(Kim&Lim,812-817)。

戦 略 と企業業績 との関係 につ いて は コス トリーダー シ ップ戦 略 を とる企 業 はROA

とROEの 両方 にお いて よ り優 れ ていた。 マーケ テ ィング差別化戦 略 をと る企 業 は売

上高成 長率で他社 よ り優 れて いた。製 品差別化戦 略を とる企業 のROAとROEは,コ

ス トリーダー シップ戦 略を とる企業 よ り良 くないが,業 界平均 よ りは高 か った。 しか

も,売 上成長率 は コス トリーダー シップを とる会社 よ りかな り高 い。無戦 略を とる企

業 はROAとROEは マイナ スで,成 長率 も業界平 均 の3分 の1し かなか った(Kim&

Lim,819-820)。

最後 に環境 の影響 につ いては厳密 な統計 的分析 は行 われなか ったが,各 グループの

業績指標 の平均値 の比較 か ら,以 下 の事実 が判 明 した。製 品差別戦 略は弱 い交渉力環

境 と競争 的市場環境 で良 い業績 につ ながる。 コス トリーダー シップ戦略 は強 い交渉力

環 境 で良 い業績 につ なが る。 ダイ ナ ミックな技術 環境 で は どの戦 略 も有効 でな い

(Kim&Lim,821)。

先進 国で実証 された一般戦略 の存在 は この研究 で も実証 された。 ポーターが述べ た

よ うな純粋 なタイプではなか ったが,戦 略要素 の因子分析 で差別化,コ ス トリーダー

シップおよび焦点戦略 が存在す る ことを実証 して,ポ ーターの戦略 タイプ分類 の外部

妥 当性 を確認 した。 また,コ ンテ ィンジェンシー要 因を導入す る ことによ り,デ ス と

デー ビスのモデル を一層 発展 させ た ことも大 きな貢献 である。

5.資 源 ベ ー ス理 論(RBV)

1990年 代 に経営 戦略論 の発 展 に大 きな影 響 を与 えた アプ ローチ と してバーニ ーの

資源 ベース理論(resourcebasedview-RBV)が あ る。バ ーニーのRBVはSWOT

分析 か ら出発す る。 す なわ ち,企 業 は外部環境 にお いて は機会(opportunities)と

脅 威(threats)に 直 面 してお り,内 部 環 境 にお いて は強 み(strengths)と 弱 み

(weaknesses)を 有 して い る。 したが って,自 社 の弱 みを補 いな が ら強み を生 か し

て ビジネスチ ャンスを開発 した り脅威 を減 らした りす る ことによ り,競 争優位性 を獲

得す る ことができる とい う考 えである。

バ ーニーによれば これまでは外部環境 の機会 と脅威 を分析す る手段 は大 いに発展 し

たが,内 部 の強 み と弱みを分析 する手段 は十分 に発展 して いない とい う。 したが って,

彼 は企業 に とって内部要 因の分析 の方 が競争優位 を取得す るのによ り有効 である と主
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張 す る。不 利 な環境 要 因に もか かわ らず競争 優位 を獲 得 した企 業 の例 と して,彼 は

Wal-Mart,SouthwestAirlines,NucorStee1等 を挙 げ,成 功 の原 因 として 「資源

(resource)」 や 「能 力(capabilities)」 と彼 が 呼ぶ 内部 的特 性 を上 げ る(Barney,

1997,14)0

彼 は企業 の資源 と能力 を 「顧客 に対 して 自社 の製 品やサー ビスを開発 し,製 造 し,

供給す るために,企 業 によ って使用 されるすべ ての財 的 ・物 的 ・人 的 ・組織 的資産」

である と定義す る。財 的資源 は借入金,資 本金,社 内留保 な どを含 む。物 的資源 は機

械,生 産設備,お よび建物 を含 む。人 的資源 は企業 に関与す る人 々の経験,知 識,判

断力,リ スク負担傾 向および賢 明さを含 む。組織 的資源 は企業 の公式 な命令系統,明

確 な経営統制 システムおよび報酬方針 とともに企業 に関与す る人 々のグル ープの特徴

である歴史,関 係,信 頼 および組織文化 を含 む(Barney,1997,14)。

これ らの資源 と能力 を評価 す るに当 って,経 営者 は以下 の4点 を考慮 しな けれ ばな

らない。 ①価値(value),② 稀少性(rareness),③ 模倣 可能性(imitability)お よ

び④ 組織(organization)で ある。(Barney,1997,14)。 価値 とは,機 会 を開発 し

た り脅威 をな くした りす る上で,価 値を もた らしたか という意味である。例 えばソニー

は電子製 品小型化技術 を使用 して設計 ・製造 ・販売す るための多大 な経験 を有 してい

る。 ソニーはそれ らの資源 を使用 して,ポ ータブル ・テープ レコーダー,ポ ータブル ・

デ ィス クプ レー ヤー,ポ ータ ブル ・テ レビ,折 りた たみ可能 な8ミ リビデオ カメラな

ど無数 の市場機 会 を開発 して きた。 反対 にUSXは 伝統 的な鉄鋼生 産 スキル と伝統 的

な鉄鋼市場 における長年 の経験 のため,鉄 鋼産業 の構造上 の根本 的変化 を理解 し対応

す る ことができなか った(Barney,1997,15)。

これまでは価値 のあ った資源 や能力 であ って も,消 費者 の嗜好,産 業構造,技 術 の

変化 によ り将来 は価値 が減少す るか も知 れない。 したが って戦 略的経営者 の重要 な責

任 は,競 争 的環境 の変化 に もかかわ らず企業 の資源 や能力 が継続 して価値 を もた らす

か,を 常 に評価す る ことである(Barney,1997,16)

稀少性 とは どれだけ多 くの競争企業 が上記 の価値 ある資源及 び能力 を有 しているか

とい う問題 である。何故 な ら,例 え価値 ある資源 や能力 であ って も多 くの競争企業 が

それ らを有 していれば競争優位性 の源泉 とはな らないか らである。稀少性 の一例 とし

てはWal-Martの 在 庫管理 のた めのPOS(pointofsales)デ ータ収 集技術 の開発 と

使用が あげ られる。Wa1-Martは この技術 によって,最 近 までそれを所有 して いなか っ

たK-Martに 対 して競争優位性 を有 して来 た(Barney,1997,17)。

模倣可能性 とは 「持続 的」競争優位 を生 み出す資源 と能力 であ り,競 争企業 がそれ

らを得 るため に必要 とす るコス トに関連す る。模 倣 は少 な くとも2つ の方法で行 われ

る。 それ らは複製(duplication)と 代替(substitution)で あ る。複 製 とは同種 の

資源 を作 り上 げる ことであ り,代 替 とはある資源 を同様 の戦略 的効果 を持つ他 の資源
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で代用す る ことである。複製 であれ代替 であれ,ど のよ うな場合 に模倣す る企業 は コ

ス ト上 の不利 をこ うむ るので あろうか。それ には3つ のカテ ゴ リーがあ る。 それ らは,

①企業資源 を創造す る際の 「歴史」 の重要性,② 資源 を開発 ・完成 ・利用す る際の多

数 の 「小 さな意思決 定」 の重要 性,③ 社会 的 に複雑 な資源 の重要性,の3つ で ある

(Barney,1997,18)。

歴史 の重要性 とは,企 業 が開発す るに伴 い 自社 の個有 の歴史 的道程 を反映す る独 自

のスキル,能 力 および資源 を取得す る ことを意 味す る。 それ らの資源 と能力 は当該企

業 にのみ存在す る人物,経 験,関 係 を反映す る ものであるため,他 社 が模倣す る こと

は コス トの上 で非 常 に不 利 とな る。 そ の様 な資 源 は持続 的優 位 性 の源泉 とな る

(Barney,1997,18)。

多数 の小 さな意思決定 の重要性 とは,企 業 の競争優位性 がそれによ って企業 の資源

と能力 が開発 され使用 される多数 の小 さな意思決定 に依存 してい ることを意味す る。

小 さな意思決定 とは,ネ ジを もう少 し強 く締 める とか,改 善 のための一寸 したアイデ

アを提案す る とか,あ る品質 の問題点 を提起す る とかい った 日常従業員 によ ってなさ

れる意思決定 である。小 さな意思決定 の利点 はそれ らが大 きな意思決定 に比べ て模倣

す る企業 に と って見 え に く く,し た が って,模 倣 しに くい こ とで あ る(Barney,

1997,19)。

社会 的に複雑 な資源 の重要性 とは,評 判,信 用,友 好,チ ーム ワーク,文 化 とい っ

た組織現象 は社会 的に複雑 な資源 であ り,特 許 にはできないが,模 倣す るのは大変 む

ず か しい,と い うことで ある。 これに反 して,物 的資源(コ ンピューター,ロ ボ ッ ト,

その他 の機械)は 同様 に複雑 であ り,か つ特 許で保護 されて い るが,2・3例 外 を除

いて模倣 は困難 ではない。 それ らを購入 して,分 解す れば複製す ることができるか ら

である(Barney,1997,20-21)。

最後 に組織 の問題 とは,企 業 は 自社 の資源 と能力 の潜在 的競争力 を十分 に生 かす様

に組織化 されてい るか,と いう問題 である。公式の命令系統(reportingstructure),

明確 な経 営統 制 システ ム(managementcontrolsystem),報 酬 方 針(compensa-

tionpolicy)な どの組織 の多数 の構成要素 が問題 とな る。 それ は競争優位 性を生 み

出す のに個別 には限界 があるが,他 の資源 や能力 と組 み合 わ され ると企業 の潜在 的競

争 優 位 性 を十 分 に実 現 す る こ とを可 能 とす るた め,補 完 資 源(complementary

resources)と 呼 ばれ る(Barney,1997,22)。

以上 の議論 を要約す る と,持 続 的競争優位性 は単 に環境上 の機会 と脅威 を評価 し,

機会 が大 き く脅威 が少 ない環境 で事業 を行 うだけで実現す る ことはできない。 む しろ

企業 が競争す る際 に使用す る独 自の資源 と能力 に依存す る といえる。 それ らの資源 と

能力 を発見す るために経営者 は 自社 の内部 に価値 があ り,稀 少 で,模 倣す るのに高 い

コス トが か か る資 源 を求 め,そ れ らの 資源 を組 織 的 に使 用 しな けれ ばな らな い
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(Barney,1997,26-27)。

6.エ ー ジ ェ ン シー理 論

1980年 代後半以 降の経営学 の発展 に大 きな影響 を与え た もう一 つ のアプ ロー チ と

してエー ジェンシー理論(AgencyTheory)が ある。 この理論 自体 はすで に1970年

代 に情報経済学 を専 門 とす る経済学者 によ って提 唱された。理論 の研究対象 は経済主

体(principa1),と その代理人(agent)の 間 に生 じる様 々な問題 で ある。 例え ば使

用者 と従業員,弁 護士 と依頼人,バ イヤー と供給者等 の問題 である。対象 となる問題

はマ クロレベ ルの公共政策 か ら ミク ロレベ ルの個人 間の 「非難」等様 々な心理 的対立

である。経営学 の分野 で最 も注 目を集 めたのは株主 と経営者 間の問題 であ り,こ れは

後 に企 業統治(corporategovernance)と 呼 ばれ,と くに財務論 の分野 で実証研究

が積 み重 ね られた。 この様 に様 々なエー ジェンシー ・アプ ローチを経営学 の立場 か ら

は じめて整理 し,理 論 化 したの はアイゼ ンハ ー ト(Eisenhardt,1989)と されて い

る。 したが って,以 下 では彼女 の理論化 の概要 を述べ る。

1)ア イゼ ンハー トによる体系化

アイゼ ンハー トによれば,エ ー ジェンシー理論 は経営学における個人間またはグルー

プ間の リス クの分担 につ いての研究 に端 を発す る とい う。 それ らの研究 では リス ク分

担 問題 を,協 力す る当時者 が リスクに対 して異 なる態度 を とる ことか ら生 じる と考 え

る。 エー ジェンシー理論 は この リス ク分担 の研究 を拡大 して,協 力す る当時者 が異 な

る 目標 を持 ち,分 業す る際 に発生す るいわ ゆる 「代理 問題(agencyproblem)」 を

含 んだ ものである。特 に,エ ー ジェンシー理論 は一方 の当事者(主 体)が 他 の当時者

(代理人)に 仕事 を委任 す るとい う遍在 的な代理 問題 関係 に注 目 し,こ の関係 を 「契

約(contract)」 という比喩 を使用 して記述 しよ うと試み る(Eisenhardt,1989,58)。

エー ジェンシー理論 は上記の代理関係で生 じる2つ の問題 を解決 しよ うとしている。

第1は 主体 と代理人 との欲求 また は目標が対立 す る時,お よび主体 に とって代理人 が

実 際 に何 を して い るか検証 す るのが困 難,ま た は費用 が 高 くつ く時 に生 じる代理

(agency)問 題 である。第2は 主体 と代理 人が リスクに対 して異 なる態度 を とる時 に

生 じる リスク分担(risksharing)の 問題 であ る。

分析 の単位 は主体 と代理人 の関係 を決定す る契約 であるたあ,理 論 の焦点 は人 間,

組織 情報 につ いて の一定 の仮定 に基づ いて最 も効率的な契約 を決定す ることにあ る。

具体 的には行動 に基づ いた契約(給 与,階 層 による統治)と 結果 に基づ いた契約(手

数料,ス トック ・オプ ション,財 産権 の移転,市 場 による統治)の いず れがよ り効率

的か とい う問題 である。
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経営学 の分野 ではエー ジェンシー理論 は大企業 の株主 と経営者 間の問題 として扱 わ

れ て き た。 す な わ ち株 主 の 立 場 か らす る と,い か に して経 営 者 の 「便 宜 主 義

(opportunism)」 を抑圧 す るか がエ ー ジェ ンシー 問題 の核心 で あ る(Eisenhardt,

1989,60)。 そ して,実 証 レベルでは以下 の様な問題が研究 された。 経営者の報酬,

買収 と多角化戦略,取 締役会の役割,所 有 のタイ プと財務構造,垂 直的統合,イ ノベー

シ ョン等 である(Eisenhardt,1989,59)。

しか し,実 証研究 の 「従属変数」 として最 も注 目を集 めたのは,当 然 のことなが ら,

企業業績 である。す なわち,株 主一経営者 間の関係 は,ど の様 に企業業績 に反映 され

るか,と い う問題で ある。 この点 につ いて は既 に1930年 代 にバー リー と ミー ンズが

「所 有 と統 制 の分 離(separationofownershipandcontrol)」 を指摘 して以来,

株主の支配す る企業対経営者 の支配す る企業 とい う図式で多 くの研究 がなされてきた。

この対立 関係 に重要 な影響 を及 ぼす要 因が株主構成 である。株主構成 と企業業績 との

関係 につ いてエー ジェンシー理論 の観点 か ら分析 した初期 の研究 に,シ ャガ ンテ ィと

ダマ ンボアーの研究 がある。以下 では彼等 の研究 を概観す る。

2)エ ー ジェンシー理論 と企業業績

シャガ ンテ ィとダマ ンボアー は1980年 代 に機 関株主(institutionalownership)

の所有す る株式 の比率 が大 幅に上昇 した ことに注 目し,機 関株主 が企業 の資本構成 と

業績 に及 ぼす影 響 について研究 した(Chaganti&Damanpour,1991)。 彼 等 によ

れ ば機 関株主 の一・例 で あ る年 金 基金(pensionfunds)の 所 有 す る株式 の比率 は

1960年 に は4%,1980年 に は9%で あ った ものが,1988年 には23%に 上昇 し,

Standard&Poorの500社 につ いて は過半数 を超 えて いる とい う。 この状況 は,か

つ てバ ー リー と ミー ンズが指摘 した株主 の分散 による経営者へ の権力 の集 中 とは異 な

る新 たな制 度上 の変化 が生 じた こ とを意 味す る(Chaganti&Damanpour,1991,

479)。

シャガ ンテ ィとダマ ンボアーによれば,機 関株主 の特徴 は,経 営者 と対比す る と以

下 の様 である とい う。先ず 目標 につ いては,機 関株主 は経営者 と比較 してよ り短期 的

な財務上 の結果 を求 める。 その理 由は機 関株主 のポー トフォリオ ・マネ ジャーの業績

は度 々評価 されるため,長 期 的な視点 を持つ余裕 がないか らであ る。次 に,リ ス ク負

担 につ いては,経 営者 は雇用保障 を求 めるため リス クを回避 した り,あ るいは彼等 の

給与 は企業 の規模 に比例す るたあ長期 的な成長 のたあに投資 した りす る。 これに対 し

て株主 は高 い投資利益率 を求 めるため リスク負担 を回避せず,成 長 自体 には興味 を持

たない。 む しろ企業 の現在 の純利益 を最大 にす るためには,費 用 を最小 限にす るよ う

に努 める。上記 の考察 か ら彼等 は 「外部機 関による株式 の所有 の程度 は,企 業 の財務

上 の業績 と正 の関係があ る」 との仮説 を設定 した(Chaganti&Damanpour,1991,
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彼等 は機 関株 主 に加 えて企業 内部 の① 経営者 株主,② 家族株 主,③ 内部機 関株主

(従業員 持 ち株制度等)の 影響 につ いて も分析 した。経 営者 につ いては,既 に述べ た

理 由か ら企業業績 に対 して負 の関係 を持つ との仮説 が設定 された。家族株主 および内

部機 関株主 につ いては,機 関株主 と同様 の理 由か ら正 の関係 を持つ との仮説 が設定 さ

れた(Chaganti&Damanpour,1991,483)。

データは以 下の指標 について収 集 され た。上記4つ の タイプの株主 の持 ち株比率,

及 び企業業績 の指標 としての①投下資本利益率(ROA),② 自己資本利益率(ROE),

③株価 収益率(PER),④ 総 株式利益率(配 当+資 本利 得)の4つ であ る(Chaganti

&Damanpour,1991,484)。

ValueLine社(ア メ リカの投 資顧問会社)で 調 査 され る製造業 の40業 種の それ ぞ

れにつ いて,機 関株主比率 の最 も高 い企業1社 と最 も低 い企業1社 計80社 を選 んだ。

高 いグループ40社 と低 いグル ープ40社 の業績 の平均値 を とり比較 した結果,4つ の業

績 の指標 のす べてについて高い グループの方 が高か ったが,T検 定 の結果 はROEに お

いてのみ統計 的有意性 が認 め られた(Chaganti&Damanpour,1991,485)。

次 に,合 計80社 について業 績を従属変数 と し,機 関株主 比率,3つ の社 内株主比率

の うちの1つ 及 び これ ら2つ の交互作用変数 の3つ を独立変数 とす る重回帰分析 が行 わ

れた。 その結果ROA,ROE,PERの いず れについて も機関株主比率 と経 営者持株比

率 が統計 的有意 を示 し,交 互作用 は有意 ではなか った。 また家族経営者比率,内 部機

関株 主 比率 につ い て は業 績 に対 して独 立 した影 響 も交 互 作 用 も見 られ な か った

(Chaganti&Damanpour,1991,486)。

これ らの結果 か ら機関株主 は企業業績 に正の影響 を与え るとい う仮説 は支持 された。

しか し,経 営者 による株式所有 は企業業績 に正 の影響 を与 えない とい う仮説 は支持 さ

れなか った。以上 か ら株式 を所有す る経営者 は機 関株主 と同様 に企業 の短期 的業種 に

強 い関心 を持 っている ことが判 明 した。 この傾 向はその後 ます ます強 くな り,ア メ リ

カ企業経営者 の 「短期志 向」 は極 めて顕著 である とええよ う。

その後,企 業 のエー ジ ェンシー 問題 は経営学,特 に財務論 の分野 では 「企業 統治

(corporategovernance)」 の問題 と して扱 われ るよ うにな った。実証 レベルで は,

「企業統 治の様 々な仕 組が開発 ・実施 されて いる企業 の方 が そ うでない企業 よ りも株

主 に とって高 い業績 を上 げているか」 とい う問題 の解 明が中心 的課題 とな った。 その

際,中 心 的な理論 的根拠 として使用 されるよ うにな ったのが,ア イゼ ンハ ー トの 「株

主 に とって経営者 の行動 をモニターす る コス トが低 い程,よ り多 くの情報 を収集 して

経営者 を統制 し,株 主の利益 となる様 に行動 させ ることがで きる」 とい う命題であ る。

実証研究 の中心 は企業統治 の様 々な仕組 みを数値化 し,企 業統治 の程度 を測定す る手

段 の開発へ と移 った(Bhagat&Bolton,2008)。
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企業統治の仕組 みは,一 国の法制度 に大 き く依存 している。 したが って,ア メ リカ,

イギ リスを中心 とす る企業統治 の研究 は,英 ・米 の法律 およびその もととなる文化 を

前提 としている。研究 が英 ・米 を超 えて世界 の他 の先進 国(ヨ ー ロッパ,日 本)に 及

ぶ と,当 然 の ことなが ら,英 ・米 とは異 なる制度 的要 因が重要 とな って くる。

1980年 代の"fourlittledragons"を は じめ とす る東南 アジア諸 国の発 展,1990

年以 降の東 ヨー ロ ッパ諸 国の資本主義化,及 びWTO加 盟以降 の中国の 目覚 ま しい経

済発展 は経営学研究 の国際化 を もた らした。 それに伴 って,企 業研究 における制度 的

要 因の重要性 は一層高 くな った(Maher&Anderson,1999)。

3)発 展途上 国におけるエー ジェンシー問題

近年,エ ー ジェンシー理論 に基づ く研究 は先進 国企業 に とどま らず,発 展途上 国企

業 を も対象 とす る様 にな った。 それ らの研究 には旧 ソ連,東 欧,中 国等社会主義諸 国

の国有企業 の民営化(privatization)に 伴 う問題 を対 象 とす る もの と,東 南 アジア

諸 国及 びイ ン ド等資本 主義諸 国の前近 代的企業(thresholdfirms)の 近代 化 の問題

を対象 とす る ものに大別 される。 しか し,両 者 に共通 な問題 は,先 進 国のエー ジェン

シー問題 には見 られ ない 「主体一 主体(principa1-principal)」 問題 で ある。 これ は

いず れのケースで も企業統治 の システムが未整備 なため,少 数株主 の権利 が大株主 に

よ っ て 侵 害 さ れ る 可 能 性 が あ る こ と を意 味 す る(Dhardwadkar,George&

Brandes,2000)。

大株主 が企業 の資産 を彼等 自身 の利益 のために流用 した場合,少 数株主 か らの 「収

奪(expropriation)」 が発生 す る。 収奪 の例 と して は,大 株主 が所有 す る他 の会社

に不 当に安 い価格 で販売す る,あ るいは他 の会社 か ら不 当に高 い価格 で購入す るな ど

である。その結果,当 該企業 の収益 は減少 し,少 数株主 は損害 を こうむることとな る。

大株主 が企業 を支配す るため に2つ の手 段 を使 うとされ る。 第1は 「ピラ ミッ ド所有

構造」 による支配 であ る。 すなわ ち,1人 の個人 また は家族 があ る企 業の株式 の過半

数 を所有す る ことによ りその企業 を支配す る。 その企業 が株主 とな って別 の企業 の株

式 の過半数 を支配す る ことによ り,そ の企業 も支配す る ことができる。 このよ うに し

て,比 較 的少な い資産量 で多 くの企業 を支配 す ることが できる。第2は 大株主 と して

自分 の意 のままになる個人(多 くの場合,子 供等 の身 内)を 企業 に送 りこむ ことによ

り,企 業 の経 営 を支配 す る こ とがで き る。(Dhardwadkar,George&Brandes,

2000,659)。

上記 の 「収奪」 を含 むエー ジェンシー問題 と企業業績 との関係 につ いての研究 の代

表 的な もの として,以 下 ではダル ワ ドカー,ジ ョー ジ,ブ ラ ンデ ィスの研究 を概観す

る(Dharwadkar,George&Brandes,2000)。 ダル ワ ドカー等 によれ ば,一 般 に

国有企業 が民営化 された場合 の株主 は,① 外 国株主,② 国内機 関株主,③ 国内個人株
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主,④ 経営者株主,⑤ 従 業員株主 および⑥ 国家機 関株主 とな り,こ れ らの うち前3者

は企業 の外部 に,後3者 は内部 に存在す る。 これ らの株主 はまた大株主 と少数株主 の

2つ にわかれ る。 これ らの組 み合 わせ によ り,企 業 業績 に正 の影響 を与 え る場合 と,

負 の影響 を与 える場合 が想定 される。以上 の考察 か ら彼等 は下記 の命題 を提 唱す る。

(Dhardwadkar,George&Brandes,2000,658-663)。

命題1:外 部株 主 の力 が内部株主 の力 よ り強 い場合 に は企業業 績 は高 い。(外 部株主

は経営合理化 を推 し進 めよ うとす るのに対 して,経 営者株主 はそれに反対す るため)

命題2:外 部株主が集 中 して いる場合の方が分散 してい る場合 よ りも企業業績 は高 い。

(前者 の場合,株 主 間の連絡 ・調整 コス ト,経 営者 の行動 につ いての情報収 集 コス ト

が低 いため)

命題3:外 部 株主が外 国大株主 のであ る場合 の方 が,国 内個人又 は機 関大株主で ある

場合 よ りも企業業績 は高い。(国 内株主 の方が外 国株主 よ りも前述 した収 奪行為 を行

うため)

命題4:民 営化以前 の企業幹部 お よび政府 の代表 が継続 して経営す る企業 の方が,新

しい幹部 の経営す る企業 よ りも企業業績 は低 い(主 として旧幹部 の市場経済 での企業

経営経験 の不足 による)

命題5:事 業部 制を採用す る企業 の方が そ うでない企業 よ りも業績 が高い(事 業部制

の方 が経営者 の成績 をモニター し,統 制 しやす いため)

命題6:経 営者 の成績 の評価 が 「成 果重 視」 よ りも 「行 動重 視」 の方 の業績 が高 い

(企業業 績 は不安定 で経 営者以外 の多 くの要因 に影響 され るた め,経 営者 のネ ッ トの

貢献度 を測定す るのが困難 なため)

命題7:負 債 比率 の高 い企 業 は低 い企業 よ りも業績 が低 い。(先 進 国 とは異 な り債権

者 による経営者 のモニ ター ・統制 が困難 なため)

彼等 の研究 は上記 の理論 的フ レーム ワー クの提示 に とどま り,実 証研究 は行 われな

か った。 しか し,彼 等 の提唱 した4タ イプの株主 の分類方法 はその後 の実証研究 で広

く使用 される こととな った。

7.発 展 途 上 国 に お け る企 業 業 績 決 定 要 因 の研 究

1)ド ーマ,ジ ョー ジ,カ ビアの総合 モデル

これまで述べ てきた資源 ベース理論，エージェ ンシー理論,及 び制度 的要 因を整理

して分析 モデルを設定 し,発 展途上 国(イ ン ド)企 業 の業績 を実証 的に分析 した代表

的な研 究 と して,ド ーマ,ジ ョー ジ,カ ビアの研究 をあげ ることがで きる(Douma,
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George&Kabir,2006)。 彼 等 は先 ず 企 業 業績 の根 本 的 な 決定 要 因 は所 有構 造

(ownershipstructure)で ある とす る。前述 したダル ワ ドカー等 の分類 に従 い,株

主 を分 散/集 中,外 部/内 部 の2つ の軸 か らな る4つ の タイ プに分 類す る(Douma,

George&Kabir,2006,639)。

しか し,所 有構造 と業績 との関係 はエー ジェンシー理論 だけでな く,資 源ベ ース理

論 および制度要因 の観点 か らも考察 され なければな らな い とす る。先 ず,上 記4つ の

タイプの各 々 と業績 との関係 につ いてエー ジェンシー理論 の観点 か ら以下 の様 に述べ

る。分 散/外 部株主 の場合 には,株 主間の調整 コス トが高 く,情 報 が非 対称で あるた

めに経 営者 の モニ ターが十分 に行 われず,中 程度の業績 とな る。 分散/内 部株主 の場

合 には,経 営者 のイ ンセ ンテ ィブ構造 が歪 め られ,効 果 的なモニター作業 が不可能 な

ため,低 い業績 とな る。 集 中/内 部株主の場合 には企業を効率 的に経 営 しようとい う

イ ンセ ンテ ィブは働 くが,少 数株主 の収奪 問題 が生 じる可能性 があるため,中 程度 の

業績 とな る。 集 中/外 部株主 の場合 は,リ スク負担,イ ンセ ンテ ィブ ・システ ム,お

よびモニ タ リングによる効果を最大 にす ると同時に,少 数株主 の収奪 を軽減す るため,

高 い業績 となる。(Douma,George&Kabir,2006,639-640)。

次 に彼等 は資源 ベース理論 の立場 か ら株主 の持つ有形 ・無形 の資源 に注 目す る。 そ

して,株 主 を外国/国 内,金 融的(間 接投資)/戦 略 的(直 接投 資)に 分 け,4つ のタ

イプを想定す る。先ず外 国の金融 的株主(銀 行等)は 高 いモニター能力 を有す るが,

彼等 の関心 は短期 的利益 であるため,投 資先企業 の業績 が低 ければ,経 営者 に経営改

善 を迫 るよ りは投資 を引き揚 げる。 したが って,企 業業績 に及 ぼす影響 は中程度 と考

え られる。 国内の金融株主 の場合 は,短 期 的関心 に加 えて,国 内の他 の機 関 ・個人投

資家 との関係 を有 している。 これ らは当該企業 か らす る と無形 の 「負 の資源」 と考 え

られ るので,企 業業 績 に及 ぼす 影響 はマ イナ ス と考え られ る(Douma,George&

Kabir,2006,640)。

一方 ,国 内 ・外 国の機 関株主 の中には,当 該企業 に戦略 的関心 を持 ち,企 業 を支配

して持続 的な競争優位性 を開発 しよ うとす る株主 もいる。 それ らの内,戦 略的外 国株

主 は自身 の持つ優 れた技術的 ・経営 的 ・財務 的資源 を提供す ることができる。 したが っ

て,企 業業績へ の影響 は高 い と考 え られる。戦 略的国内株主 も同様 の行動 を取 る と考

え られる。 しか し,彼 等 の持つ資源 や能力 は外 国株主 の もの と比較す る と一般 的に価

値 が低 いので,企 業 業績へ の影 響 は小 さい と思 わ れ る(Douma,George&Kabir,

2006,640)。

制度要因 とは,組 織構造 と企業行動 に影響を及 ぼす社会的 ・法 的要 因のことであ る。

それ らの社会 的 ・法 的制度 が公式 ・非公式 の規則 として,生 産 ・交換 ・流通 の経済活

動 を規制 している。更 に途上 国経済 は,資 本 ・生産物 ・経営者市場 が不完全 である。

これを補 うもの として ビジネス ・グル ープがあるが,こ れはまた少数株主 の収奪 とい
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う負 の状 況 を作 り出す ことに もつ なが る(Douma,George&Kabir,2006,640-

641)。 彼等 の研究 はイ ン ドのデー タを使用 して いる。 したが って ビジネス ・グル ー

プは途上 国にある程度共通 しているが,イ ン ドにおいて特 に顕著 な制度 的要 因 といえ

る。以上 の考察 か ら彼等 は下記 の仮説 を設定す る。

仮説1:外 国企業株主 は企業業績 に正 の影響 を及 ぼす。

仮説2:外 国金融機関株主 は株式市場 における企業業績指標 にのみ正 の関係 を持つ

仮説3:国 内企業株主 は企業業績 に正 の影響 を及 ぼす。

仮説4:国 内金融機関株主 は企業業績 に負 の影響 を及 ぼす。

仮説5:経 営者 株主 は企業業績 に対 して ある点 までは正の影響 を及 ぼすが,そ れ を越

える と負 の影響 を及 ぼす。

仮説6:企 業 グルー プに属す る企 業の国 内企業株主 は,属 さない企業 の国内企業株主

と比較 して低 い企業業績 を もた らす。

仮説7:企 業 グルー プに属す る企 業の経営者株主 は,属 さな い企業 の経 営者 株主 よ り

低 い企業業績 を もた らす。

上記 の仮説 で企業業 績 はROA及 びQ比 率 で測定 された。株 主 のタイ プはそれ ぞれ

のタイプの株主 の持株比率 で測 定 され た。企業 グルー プへ の所属 はダ ミー変数(0,

1)で 測定 された。上記 の他 に主 要な統制変数 と して企業 の売上高 と存続年数が使用

された。

上記 の仮説 はボ ンベ イ証券取 引所 または全 国証券取 引所 のいず れかに上場 している

企業(主 として製造業)1005社 の1999-2000年 のデータによ り検証 された。 その結

果,仮 説5を 除 くすべ ての仮説 が支持 され た。 仮説5に つ いて得 られた結果 は,経 営

者株主 は企業業績 に対 して正 の影 響 を及 ぼす とい う ものであ った(Douma,George

&Kabir,2006,650)。 これは先進 国の研究 で も見 られ たよ うに経営 者株主 は保守

的な経営者 としてよ りも積極 的な株主 として行動す る ことの反 映 と解釈 された。結論

として,外 国企業株主 は企業業績 に正 の影響 を与 える こと,企 業 グループの存在 は企

業業績 に負 の影響 を与 える ことが確認 された。最後 に,国 内企業株主 は企業業績 に正

の影響 を及 ぼす との結果 は,エ ー ジェンシー理論 の中心 的な命題 を支持 している。

2)中 国企業 の業績研究

21世 紀 に入 り中国経済 の 目覚 ま しい発 展 に伴 い,中 国企 業 の業 績 につ いて もこれ

までに述べ てきた分析枠組 による実証研究 がお こなわれる様 にな った。以下 では代表

的 と思 われる2つ の研究 につ いて概観す る。

第1は ソン,ト ン,ト ンに よる研究で ある(Sun,Tong&Tong,2002)。 彼等 は
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「政府 による企業 の所有 は当該企業 の業績 に どのよ うに影響す るか」 とい う根本 的な

問題 について実証研究を行 った。一般的 に国有企業 は民営企業 よ り非能率的 とされ る。

その理 由 としてあげ られるのは,国 有企業 の 目標 が利潤極大 よ りも社会福祉政策 にあ

る こと,経 営者 の任命 が経営能力 に基づ かない 「政治任用」 であ ること,国 有企業 間

の取 引 コス トが高 い こと等 が指摘 されてきた。 ソン等 は広範 な文献調査 の結果,政 府

所有 は私 的所有 よ り非能率 的である との実証結果 を見 出す と同時に,必 ず しもそ うで

はない との実証結果 を も見 出 した(Sun,Tong&Tong,2002,1-2)。

しか し,ソ ン等 は中国においては旧 ソ連 や東 欧諸 国 とは異 な り,民 営化 は漸進 的な

プロセスであ り,多 くの企業 では未 だに国家 が株式 を所有 している。 この様 な部分 的

な国有企業 の利 点 と して以 下 の3つ を上 げてい る。第1に 政府 自身 も株主 と して企業

業績 に関心 を持 ち,高 業績 を揚 げる ことによ り,高 値 でその後 の株 の売却 を行 うこと

ができ る。 第2に 市場 が未発達 な 中国 において,大 株主 と しての政府 は経営者 をよ り

有効 にモニ ターす る ことがで きる。第3に 政府 は国有企業 に対 して有 利な立法措置 を

取 る ことができる。 しか し,こ れ らには上述 した様 な負 の側面 もあ り,彼 等 は仮説 を

設定す るに至 らず,企 業業績 に対す る国有株 と法人株 の影響 の有無 をその方 向性 も含

めて検証す る こととした。(Sun,Tong&Tong,2002,4-7)。

1994年 か ら1997年 に深セ ンおよび上海市場 で上 場 され たすべ ての企業 につ いて分

析 を行 った結果,国 有株 の割合 も法人株 の割合 も株式市場 の指標 で計測 された企業業

績 に正 の影響 を与 えて いる ことが判 明 した(Sun,Tong&Tong,2002,16-17)。

ソン等 は この結果 か ら,国 有株 の割合 は企業業績 に対 して非 線型(逆U字 型)の 影響

を及 ぼす と結論づ けた。す なわち,国 家 による株式 の所有 は一定 の比率 に達す るまで

は企業業績 に正 の影響 を及 ぼす が,そ れを越 える と負 の効果 を もた らす とい うもので

ある(Sun,Tong&Tong,2002,23)。

次 に,法 人株 の企業業績 に対す る影響 を分析 したデ リオ スおよびウーの研究 を概観

す る(Delios&Wu,2005)。 彼 等 によれば法 人株主(legalpersonownership)

は企業 の民営化 を促進す るために中国政府 によ って考案 された株式所有 のタイプであ

る。 一見資本主 義国 の機 関株 主(institutionalshareholders)に 似て はい るが,そ

れだけではない。 国有企業 および投資 フ ァン ドや証券会社等 のノ ンバ ンク金融機 関 も

含 まれる。 これ らに共通す る重要 な特徴 は,経 済志 向 ・利益追求志 向であ り,利 益分

配 や企業戦略 の策定 ・実行 に当 り国家株主 よ りもよ り大 きな 自由を持 っている点 であ

る(Delios&Wu,2005,152)。

法人株主 は利潤極大 の 目標 を持 ち,取 締役 に選 出されて経営者 をよ り効果 的にモニ

ターす る ことによ り企業業績 に正 の影響 を もた らす。一方 で法人株主 は力 を持 ちす ぎ

る と少数株主 を収奪す ることによ り企業業績 に負の影 響 を もた らす。 収奪 の1つ の形

態 は法人株主 が利害 関係を持つ分野へ多角化(diversification)す ることである。多
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角化 によ り当該企業 の収益率 は低下す る と考 え られる。 デ リオ ス等 は法人株主 と業績

の関係 に影響 を及 ぼす のは法 人株主 の 「集 中度(concentration)」 であ る とい う。

す なわち集 中度 が低 い段階 では集 中度 の上昇 は業績 に正 の影響 を及 ぼす が,一 定 の水

準 を越 える と負 の影響 を及 ぼす と考 える。前述 した ソン等 の研究 と同様 に,こ こで も

逆U字 型 の関係が仮説 として設定 され た(Delios&Wu,2005,154-157)。

この仮説 を実証す るために法人株主比率及 び多角化 の程度 を主要 な独立変数 とし,

業 績 を従 属変 数 とす る重 回帰分 析 モデ ルが設 定 され た。 このモ デル は1991年 か ら

2001年 までのす べて の上 場企業 のデ ー タによ り検証 され た(Delios&Wu,2005,

157-159)。

結果 は,仮 説 とは反対 に法人株主比率 と企業業績 に間にはU字 型の関係 が見 られた。

この結果 か ら,デ リオ ス等 は法人株主比率 は一定 の高 さになるまでは影響力 を発揮 し

ない こと,そ れを越 える と比率 の上昇 は業績 に正 の影響 を及 ぼす こと,更 に法人株主

はその比率 が高 ま り,強 い力 を持 って も少数株主 の収奪 うは行 わない ことが推測 され

る としている。

以上 で,経 営戦 略論,資 源 ベース理論,エ ー ジェンシー理論 につ いての理論 的 ・実

証 的研究 の文献調査 を終 わる。以下 では企業業績決定 の制度 的要 因を探 るために中国

証券業 の歴史 的発展 および現況 につ いて述べ る。

8.中 国 の証 券 業

1)歴 史 的発展

1987年9月 に中国初 の証券 会社 であ る深セ ン特区証券会社が設立 され たが,こ れは

中国の資本市場 と証券業 の誕生 の序 幕で あ った。 それ以降,中 国証券業 は22年 の歴

史 を経て,現 在107社 の証 券会社 と3000を 超 え る支 店か らな る産業 に大 き く発展 し

た(中 国証券協会HP)。 しか し,100年 以上 の歴史 を持つ欧米の証券会社 と比 べる と,

まだ規模 が小 さい,商 品が類似 している,リ スク回避能力 が低 い,な ど問題 を抱 えて

いる。 これまでの22年 は大 き く3つ の段階 に分 け られ る。

まず は1987年 か ら1999年 までが第一段 階であ る。 この時期 は中国の証券業が無 か

ら有 に転換 した摸索段 階で,法 律,規 制 が曖昧 ・不完全 である。証券業界全体 は銀行

等他 の金融業 との混業経営 が行 われてお り,所 有権 の主体す なわち株主 が空席 で,有

効 な内部監督 と外部監 督体 制が存在 して いなか った(歩 国旬,2008/5/27A14)。 こ

の時期の証券会社 の特徴 は,そ の数が多 く,沿 海地方 に集中 してお り,規 模が小 さ く,

資本力 が弱 く,業 務 が単一 で,経 営 コス トが高 く,無 秩序 な競争 が行 われていた こと

である(何 孝星/朱 奇峰,1999)。
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中国の金融業改革は幹部人事の任命権を核心 とする政府主導方式で行われた。初の

証券会社の設立 も,市 場経済の需要に応 じて市場経済に移行 したばかりの経験がない

政府主導の計画的な行動であった。中国の資本市場制度設計は市場原則から離反 し,

「人間関係」を重視す る慣行によって導かれた。そして,根 強い 「官本位」文化が市

場経済に浸透 して,官 僚任命制を紐帯 とする 「企業一金融機関」関係が市場競争を代

替 した(孔 慶龍,2006/10/12中 国証券業游戯怪圏,新 財経)。

このようにして,政 府主導で証券会社設立ブームが起こり,1988年1年 に20の 省,

自治区,特 別市が証券会社を設立 した。1992年 に4大 商業銀行のうち工商銀行,建 設

銀行および農業銀行が,そ れぞれ登録資本金10億 元で華夏,国 泰および南方の三大

全国証券会社を設立 した。大多数の証券会社は政府あるいは国有企業が設立 したため,

モニター機能は発揮されず,企 業幹部による恣意的経営が行われた。 この時期には証

券会社 は利益最大化を最高 目標 としなかった。 こうして,証 券業界は1999年 末には

90社 余 りの独立証券会社,約300社 の兼営機関と約2300の 一般企業の証券営業部ま

でを含む業界へ と発展 した。

1990年 に一定の条件を満たす大都市で証券取引所の設立が可能にな り,同 年の12

月に上海証券取引所 と深セ ン証券取引所が設けられた。そ して,1992年10月 に国務

院証券管理委員会 と中国証券監督管理委員会が設立された。その結果,金 融業は人民

銀行による単独管理から,本 格的な分業管理の下に入 った。

1999年 か ら2007年 までは第二段階である。 この時期は大規模な再編時代で,さ ら

に2つ の時期に分 けられる。1999年 か ら2004年 までは金融業の分業(独 立)経 営を

目的とする再編時代であり,2004年 から2007年 までは政府の監督下で法律に基づい

て証券業界の 「整理整頓」を目的とする再編時代である。

1998年12月 に証券発行 と取引行為を規定する初めての法律である 「証券法」が制

定され,1999年7月 から施行 された。「証券法」第6条 の 「証券業 と銀行業,信 託業,

保険業は分業経営,分 業管理をする。証券会社 と銀行,信 託,保 険業機関は個別に設

立する」 との規定によって,中 国金融業は本格的に分業(独 立)経 営を開始 した。 し

たがって,上 述 した90社 の独立証券会社以外の約300社 の兼営機関と約2300の 証券

営業部は再編を行われなければな らなくなった。1999年 には株式市場が急騰 し始め,

資本市場の好調さに鼓舞 され,証 券会社は前代未聞の大規模な自営業務 と委託資産管

理業務を行 った。その結果,証 券業界の業績 も全体的に好調になったが,証 券会社は

一般的に資本金が足 りないために
,投 機資金に依存 したり,顧 客保証金を使 うなど不

法行為を行 ったりする会社 もあった。

しかし,2001年6月 から国有株を放出する政策が始まった。これをきっかけにそれ

まで急騰 していた株式市場が暴落 し始めた。3か 月余 りで株価が半分にな り,証 券会

社の手数料収入 は30%も 減 り,証 券業界は大混乱 になった。政府は仕方な く,国 有
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株 の放 出方針 を翌年6月 に中止 した。2002年12月 に 「合格 境外機 関投資家境 内証券

投資管 理暫行方法」 を公布 して外国人投 資制度 を実施 した。2002年 には,湘 財証券

とフランスのCSLAと の合弁 でWTO加 盟 以来 中国初 の 中外合弁証 券会社,華 欧国 際

証券会 社が設立 された。2003年 には証券 会社 の社債 の発行 が解禁 され,中 信証券会

社 が初 めてIPOで 上 場 した。

2004年 初国務 院 は 「資本 市場改革 開放 と安定 した発展 を促進 す るこ とにつ いて の

若干 の意見」 を公布 して,政 府主導 で証券業界 につ いて 「整理整頓」 を行 った。今 回

の再編は前回 と異 な って,政 府主導で,国 有会社匯 金株式会社な どを使 って再編を行 っ

た。

そ して,2004年 か ら証監会 の リー ドで本格 的再編 が行われた。 「証券公 司分類管工

作 指引 き(試 行)」 によ って,証 証 券会社 にA,B,C,D,Eの ラ ンキ ングをつ け,A,

B,Cは さらに3つ に分 け,全 部 で11級 に分 けた。A類 会社 は リス ク管理 能力が高 く,

市場変化 に対応す る能力 も強 く,新 しい業務 や新 しい商 品においてよ り強 い リス クコ

ン トロール能 力を持つ。B類 証券会社 は現 在の業務 につ いては よ り良 い リスク管理能

力 があ り,市 場変化 に対応す る能力 も高い。C類 証券会社 は,そ の リスク管理能力 は

現在 の業務 に合 う し,市 場変化 に対応す る一 定の能 力 もある。D類 証券界会社 は リス

ク管理能力 が低 く,潜 在 的な リスクは会社 が耐 え られる範 囲を超 える可能性 がある。

E類 証券会 社 は リス クがす で にあ らわれ て いる し,す で に閉鎖措 置が と られて いる

(趙形剛,券 商進入分類監管 時代,2007,中 国証券報)。

この様 に して監管機 関は証券会社 の分類結果 によ って,異 なるラ ンキ ングの証券会

社 につ いて,異 なる監管 を実施 し,異 なる待遇 を実施 し,新 しい業務,新 しい試 みへ

の進 出の順位 を決 めた。 その結 果,証 券会社数 は2004年 の133社 か ら2009年 の107

社 まで減 る ことにな った。

これに引 き続 いて2005年10月 に 「証券法」 を改正 し,証 券会社監督 の基本制度 に

つ いて規定 した。 それまでは3大 証券会社 であ った工 商銀行,建 設銀 行お よび農業銀

行 が設 立 した華 夏,国 泰,南 方証 券会社 の うち2つ は倒 産 し1つ は合併 した。 南方 と

華夏証券会社 は顧客保証金 を流用 し,ま た粉飾決算 な ど違法経営 を行 い,結 局 それぞ

れ2004年 と2006年 に倒産 した。 そ して,国 泰 は君安 と合併 した。 中国証券会社 は会

社制 に変 わ ったが,多 数 の会社 の所有権 は全額 国有 または国が筆頭株主 である国有企

業 が持つ。 それ以外 の証券会社 は株主多元化 を実現 したが,そ の株主 は主 に国が株 を

持つ会社 である。

再編 が基本 的に終 わ った2008年 には国際金融危機 の影響 を受 けて証券業 全体が低

迷 したが,2009年 に入 ってか ら証券業 界 は新 しい局面 に入 った。 再 びIPOが 許 可 さ

れ証券会社 が上場 を始 め,ま た外資 の参入 も再 開 した。 そ して,中 信証券会社,申 銀

万 国証券会社,光 大証券会社 な ど 「良質」 な証券会社 が市場 占有率,規 模 な どを確実
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に拡大 している。

最後 に外資 との合弁会社 の発展 についてみ ると,1995年4月 に中国初 の外資 との合

弁証券会社 である中国国際金融会社 が設立 された。 そ して,外 資(モ ルガ ン ・スタ ン

レー)が34.3%の 株式 を取得 した。 しか し,そ の後 中国は法律 的に証券業へ の外資 の

参入 を禁止 した。本格 的 に中外合 弁証券会社が始 まったのはWTO加 盟後の2002年 で

ある。それか ら一斉 に合弁会社が設立 され,2005年 まで既 に7社(中 国国際金 融会社,

中銀 国際証券,華 欧 国際証券,高 盛高華証券,長 江パ リ百富勤証券,海 際大和証券,

北京証 券)に な ったが,2005年 に中国証券業 の整理 整頓 に伴 って外資 の参 入 は再 び

禁止 された。 そ して,世 界金融不況 の中の様 々な問題 で,合 弁 を解消 した会社 もい く

つ が出て きた。2008年 に再 び合弁証券会 社 の設立 の許可が始 ま り,新 し くで きた証

券会社 も加 えて現在7社 の合弁会社 がある。

2)中 国証券業 の現状

前述 した通 り2009年7月 末現在 で,証 券会社数 は107社,総 資産 は2.02兆 元,純 資

本 は3322億 元 であ る。 中国の証券会社 は中国証券監 督会 によ り創新類証券 会社 と規

範類証券 会社 に大別 されてい る。 「創新類」 とは監督会 か ら高 い評価 を得 た企業 であ

り,「 規範類」 とはそれ に次 ぐ評価 を得 た企業 であ る。107社 の うち,創 新 類証券会

社 が28社,規 範類証券会社 が34社,残 りの45社 は現在評 価 中で ある(中 国証券協会

HP)。 また,2009年 現在で上場 した証券会社 は107社 の うちわずか10社 に過 ぎない。

外 国 との合弁 証券 会社 は7社 あ り,外 国証券 会社 の代 表事務 所 は100を 超 え て いる

(中 国証券監督管理委員会HP)。

表1は20の 証 券会社 を総 資産 の大 きい順 に並 べた もので あ る。 ここ5年 間の証券会

社 の総 資産 の順位,と くに トップ5の 順位 は多少変 動が あるが大 きい もので はな い。

表1の 順位 に入 って いる会 社 は,現 在 中国証券 業界 を構 成す る3つ の グル ープ に分 け

られ る。1つ は銀河証券,申 銀万 国,中 信健投,国 泰君安等 の匪金会社,建 銀投資系

であ る。1つ は,中 信証券会 社,海 通証券会社,広 発証券会社等 の創 新類系会社 であ

る。 もう1つ は,中 金証券会社,中 銀国際証券 な どの外資系で ある。

匯金会社,建 銀投資系 は多額 の資金注入 を受 けて2004年,2005年 は総資産が高 い

が,そ のあ と徐 々に創新類系会社 に凌駕 されている。創新類会社 である中信,海 通,

広発 はす でに上場 してお り,融 資 を受 けるに も他社 よ り有利 であ り,不 振 の証券会社

を 「委託 経営」す ることでその規模 も全国的に大 き くなってい る。 中金証券会社以外,

総資産 が トップ20に 入 って いる外資系証券会社 はな い。
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表1:中 国証券会社 の総資産 によるランキング(ト ップ20社)

200412005120061200712008

1申 銀 万 国 国 泰 君 安 中 国 銀 河 国 泰 君 安 中 信 証 券

2国 泰 君 安 中 国 銀 河 国 泰 君 安 中 信 証 券 海 通 証 券

3海 通 証 券 申 銀 万 国 申 銀 万 国 海 通 証 券 国 泰 君 安

4中 信 証 券 海 通 証 券 中 信 証 券 中 国 銀 河 銀 河 証 券

5広 発 証 券 中 信 証 券 広 発 証 券 広 発 証 券 広 発 証 券

6華 泰 証 券 広 発 証 券 海 通 証 券 招 商 証 券 申 銀 万 国

7国 信 証 券 中 信 建 投 中 信 建 投 申 銀 万 国 国 信 証 券

8光 大 証 券 東 方 証 券 華 泰 証 券 国 信 証 券 招 商 証 券

9中 銀 国 際 招 商 証 券 招 商 証 券 中 信 建 投 中 信 建 投

10招 商 証 券 華 泰 証 券 東 方 証 券 光 大 証 券 華 泰 証 券

11東 方 証 券 光 大 証 券 安 信 証 券 華 泰 証 券 光 大 証 券

12国 元 証 券 国 信 証 券 国 信 証 券 中 国 建 銀 斉 魯 証 券

13渤 海 証 券 中国建銀投資証券 光 大 証 券 東 方 証 券 安 信 証 券

14宏 源 証 券 北 京 証 券 中国建銀投資 斉 魯 証 券 中 投 証 券

15東 北 証 券 長 江 証 券 長 江 証 券 安 信 証 券 中 金 公 司

16中 関 村 証 券 渤 海 証 券 中 金 証 券 長 江 証 券 東 方 証 券

17上 海 証 券 国 元 証 券 平 安 証 券 中 金 証 券 長 江 証 券

18西 南 証 券 中 金 証 券 連 合 証 券 平 安 証 券 方 正 証 券

19長 江 証 券 平 安 証 券 国 元 証 券 連 合 証 券 国 都 証 券

20泰 陽 証 券 東 北 証 券 上 海 証 券 宏 源 証 券 宏 源 証 券

出典:中 国証券業協会HPよ り作成

表2を み ると,総 資産 の変化 と異な って,純 利益 の順位 は年 によ り大 き く変動 して

いる。 そ して,総 資産 が多 い証券会社 が必ず しも高 い利益 を上 げてはいない。

創新類 である中信,海 通等 は比較 的安定 してお り,か つ優勢 を示 しているが,匪 金

会社,建 銀投資系 は総資産 が トップにある2004年,2005年 もそれ に相当す る純利益

を上 げていな い。 中金証 券 は2002年 か ら2005年 には トップ3以 内であ ったが,2008

年 には20位 まで落 ちた。 これ は後述す るよ うに外資 とP-P問 題 にその原因が ある とさ

れている。

エー ジェンシー問題 に関連 して重要 なのは企業 の株主構成 である。 中国における株

式 のタイプは株主 のタイプによ り以下 の様 に分 け られている。す なわち,国 有株,法

人株,従 業員株,お よび個 人株の4タ イプであ る。 さ らに株 の上場場 所 と投資家 のタ

イプによ りA株,B株,H株 に分 け られる。

国有株 とは,中 央政府,地 方政府,お よび全額 出資 の政府企業 が所有す る株式 であ

る。法人株 は民 間企業,政 府 が一部所有す る企業,ノ ンバ ンク金融機 関(投 資 フ ァン

ド,証 券会社等)に よ って所有 される。従業員株式 は上場会社 の従業員 および経営者
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表2:中 国証券会社 の純利益 によるランキング(ト ップ20社)

20021200412005120061200712008

1中 金 証 券 中 信 証 券 中 金 証 券 中 信 証 券 中 信 証 券 中 信 証 券

2中 国 銀 河 華 西 証 券 中 信 証 券 銀 河 証 券 国 泰 君 安 国 泰 君 安

3中 信 証 券 中 金 証 券 広 発 証 券 国 信 証 券 国 信 証 券 海 通 証 券

4天 一 証 券 広 発 証 券 渤 海 証 券 広 発 証 券 広 発 証 券 広 発 証 券

5海 通 証 券 紅 塔 証 券 紅 塔 証 券 国 泰 君 安 申 銀 万 国 申 銀 万 国

6湘 財 証 券 東 呉 証 券 国 信 証 券 申 銀 万 国 海 通 証 券 銀 河 証 券

7国 信 証 券 東 方 証 券 国 連 証 券 東 方 証 券 中 国 銀 河 国 信 証 券

8広 発 証 券 西 部 証 券 招 商 証 券 招 商 証 券 招 商 証 券 方 正 証 券

9金 通 証 券 国 泰 君 安 光 大 証 券 光 大 証 券 華 泰 証 券 中 信 建 投

10宏 源 証 券 国 連 証 券 長 城 証 券 華 泰 証 券 光 大 証 券 招 商 証 券

11国 元 証 券 徳 邦 証 券 徳 邦 証 券 中 金 証 券 東 方 証 券 華 泰 証 券

12中 関村証券 国 元 証 券 中 信 万 通 西 部 証 券 中 信 建 投 光 大 証 券

13東 呉 証 券 招 商 証 券 西 部 証 券 紅 塔 証 券 中国建銀投資 中 投 証 券

14南 京 証 券 首 創 証 券 山 西 証 券 平 安 証 券 長 江 証 券 中 銀 国 際

15閏 発 証 券 華 欧 国 際 華 欧 国 際 海 通 証 券 安 信 証 券 安 信 証 券

16華 夏 証 券 中 信 万 通 南 京 証 券 国 元 証 券 国 元 証 券 斉 魯 証 券

17国 泰 君 安 広 発 華 福 華 西 証 券 中 銀 国 際 斉 魯 証 券 国 金 証 券

18長 江 証 券 財 富 証 券 国 泰 君 安 長 江 証 券 宏 源 証 券 中 信 金 通

19国 連 証 券 長 江 証 券 国 金 証 券 中 信 建 投 興 業 証 券 長 江 証 券

20亜 洲 証 券 成 都 証 券 宏 源 証 券 華 西 証 券 東 海 証 券 中 金 公 司

出典:中 国証券業協会HPよ り作成

によ って所有 される。 イ ンセ ンテ ィブ として時価 よ りもかな り安 く提供 されるが,売

却 は一定期 間制 限される。

A株 は 「人民元 普通株」の略称で,中 国国内にあ る企業 が発行 して,国 内の機関,

組織,あ るいは個人 が人民元 で売買す る。 この株 式のみが,2つ の証券 取引所 で 自由

に売買 され る。B株 は 「人民元特殊株」 の略称で,人 民元 で額面 を表示 して,米 ドル

(上 海)ま た はHKド ル(深 セ ン)で 売買 され る株 式 であ る。 当初 は外 国人 と許可 さ

れた国内証券会社 のみ が所有 を許 されたが,2001年 以降 は中国人 に も売買 が認 め ら

れ るようにな った(Delios&Wu,2005,153-154)。H株 は中国国 内で登録 して,

香港 で上場 している株 の名称 である。

表3は 国内主要4会 社,広 発,申 銀万国,中 信,海 通 の10大 株主 を出資比 率の大 き

い順 に示 してい る。 当然の こ となが ら,ト ップ10の 株主 には個人株,そ して従業員

株 の所有者 はいない。すべ て国有株,法 人株 の所有者 である。法人株主 は前述 したよ

うに種 々のグループよ りなる。 エー ジェンシー理論 か らす る と,国 有法人 と民 間法人

に分 けた方がよ り適切 と考え られ る。 したが って,こ れ らの株主 は,国 家,国 有法人,
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表3:主 要4社 の トップ10株 主構成(2009年12月)

広 発 証 券 申 銀 万 国 中 信 証 券 海 通 証 券
株 主 比率% 性質 株主 比率% 性質 株主 比率% 性質 株主 比率% 性質
遼寧成大股扮
有限公司

25,941 国家
中央匪金投資
有限責任公司

37.22 国家
中国中信集団
公司

23.45 国家
上海上実(集

団)有限公司
6.75 国有法人

吉林赦東薬業
集団股傍有限
公司

25.78 一般法人 中国光大(集
団)総公司

12.51 国有法人
中国人寿保険
股傍有限公司

8.14 国有法人
光 明食 品(集
団)有限公司

5.87 国有法人

中山公用事業
集団股扮有限
公司

14.25 国有法人 上海久事公司 9.65 国家

中国人寿保険
(集団)公司
伝統一普通保
険商品

4.87 国有法人
東方集団実業
股傍有限公司

5.06 一般法人

香江集団有限
公司

5,865 一般法人
上海国際集団
有限公司

8.46 一般法人 雅父爾集団股
傍有限公司

2.58 一般法人
上海煙草(集

団)公司
5.06 国有法人

広東鯉財信托
有限公司

4,999 国家
上海国有資産
経営有限公司

5.67 国家
中国爾載火箭
技術研究院

1.12 国家
上海電気(集
団)総公司

4.77 国家

広州高金技術
産業集団有限
公司

4,704 一般法人 申能(集 団)有
限公司

2.98 国有法人

中国農業銀行
一中郵核心成

長株券型証券
投資基金

1.05 一般法人 中国民生銀行
股扮有限公司

4.63 一般法人

酒泉鋼鉄(集
団)有 限責任
公司

2,969 国有法人
上海国際信托
有限公司

2.74 一般法人 中信国安集団
公司

1.03 国家
鼎和創業投資
有限公司

4.22 一般法人

普寧市信宏実
業投資有限公
司

2,945 国家
上海市上投投
資管理有限公
司

1.28 国家
柳州両面針股
傍有限公司

1.00 国有法人
申能(集団)有
限公司

4.11 国有法人

亨通集団有限
公司

2,375 一般法人 華能資本服劣
有限公司

1.15 一般法人
南京新港高科
技股傍有限公
司

092 国有法人
遼寧能源投資
(集団)有限責
任公司

3.04 国家

安徽華茂紡織
股傍有限公司

2,375 国家
上海東方明珠
(集団)股扮有
限公司

0.93 国有法人
中国根油食品
(集団)有限公
司

0.76 国家 上海久事公司 2.95 国有法人

合 計 92,203 82.59 44.92 46.46

出 典:中 信 証 券 会 社http//www.cs.ecitic.com/main.jsp?menuId=176&level=3

広 発 証 券 会 社http//www.gf.com.cn/about/xxpl.jsp?menuid=8,2

海 通 証 券 会 社http//www.htsec.com/htsec/cmstemplate/htsec _CN/jgxx/infoList.jsp

申 銀 万 国 証 券http//www.sywg.com/sywg/portal/portal _zjsw_tzzgx_gdxx.html
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一般法人 の3種 にま とめるこ とがで きる。 ま とめた結果 を表4に 示す。

表4:主 要4社 のタイプ別株主構成比率(%)(2009年12月)

出典:表3よ り作成

外資 企業 につ いて は,近 年 発展途上 国の株式会社 で現 れるPP問 題 が中国で も生 じ

た。 中金証券会社 は中国がWTOに 加 盟 してか ら初 の中外 合弁証券会社 で,そ の主導

権 は中国側 が持 った。 そ して,利 益追求 を 目的 とす る外 国株主 とそ うではない国有株

主 間には大 きい差 があ り,株 主 間の矛盾 は業績 に も反映 された とみ られる。結局両者

は今年合弁 を解消 した。 この前例 があるため,合 弁会社 を作 る際の意思決定主導権 の

争 いは外 国株主 の関心 の焦点 とな っている。

外資 との合 弁企業 は,前 述 したよ うに,2009年7月 現在 で7社 ある。各社 の株主構

成 は表5の とお りで ある。

「今年 に入 ってか ら,私 たちは中国が上海 を国際金融 セ ンターに しよ うと努力 して

いる ことに以前 よ り益 々大 きな関心 を持 っている。 そ して,現 在準備 中の株価 の国際

板(internationalboard)は 上海 の国際金融 セ ンターの重要 な要 素で あ る。 ニ ュー

ヨー ク証券取 引所 は上海 で上場 したいだけではな く,多 くの外 国会社 が上海 で上場す

る際の コ ンサル タ ン トにな るこ とを希望 して いる。」 これ はニ ュー ヨー ク証 券取 引所

の最高 責任者で あ るダ ンカ ン ・ニ ーダー アウアー氏 が2009年11月 に上海 を訪問 した

際 の発言であ る。 これ は中国証券市場が世界か ら注 目を浴びてい ることの一例であ る。

したが って,外 資系証券会社 はまだ頭角 を現 してないが,中 国金融業界,と くに証券

業界 の改革 開放 に伴 って強 くなる余地 が大 きい。外資 が中国証券業界へ進 出す るには

まだ合弁 の方法 しかないため,そ の中心 にはPP問 題 があるだろ う。
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表5:合 弁会社の株主構成(2009年12月)

中国国際金融 瑞銀国際証券 華欧国際証券 高盛高華証券

株 主 比率%株 主 比率%株 主 比率%株 主 比率%

賭 建設銀行投資有限43.35攣 翔資産管鮪 限33財 富証券66.67北 京離67

モ・レガン・スタンレー34.3瑞 士銀行(UBS)2・ クレデ・・癖(CLSA)33.33磯)(ゴ ールドマンサツ33藻

ト中国投資担保有限会社
7.65中 国建設銀行14.01圖

シンガポール投資会社7.35国 家開発投資会社14S

名力持株集団有限会社7.35中 糧集団有限会社14謹

国際金融会社(IFC)4.99蓑

1
.'° °1° ° 一 一'° °'° ° 孟

胡 中徳証券 海際大和証券 瑞信方正証券会社(t

l株 主 比率%株 主 比率%株 主 比率%芝 が
山西証券66.7上 海 証券67方 正 証券66.7聞

ドイツ銀行33.3大 和 証券(SMBC)33瑞 士 信貸(CSFB)33.3淋 S

lOO100100強

出典:中 金 国際金 融http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/about/page2.htm幕

瑞 銀証券会社http://www.ubs.com/4/ubssecurities/company.htmly1,

華 欧 国際証券http://www.cesl.com.cn/www/introduce.jsp

海 際大和証券http://www.dssc2004.com/

瑞 信方正証券(喬 暁会,瑞 信方正証券 中外股東(株 主)談 景,2008,財 経 網)

中徳証券会社(ド イツ銀行 と山西証券 の合弁会社獲 批,2009,捜 狐 財経)

高盛 高華証券http://www.gsgh.cn/financials/index.html
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9.中 国 証 券 業 の業 績 分 析 モ デ ル

これ まで企業業績 の決定要 因に関 して,経 営戦略論,資 源 ベース理論,及 びエー ジェ

ンシー理論 につ いての主要 な文献 につ いて調査 し,中 国の証券業 の制度 的背景 につ い

て概観 してきた。 これ らの予備 的考察 に基づ き,以 下 では中国の証券企業 の業績 を分

析す るための理論 モデルを提示す る。

まず,上 記3つ の理論 の関係 につ いてで あるが,経 営戦略論 では企 業業績を決定す

るのは第一義 的には企業 の経営者 が策定 ・実施す る経営戦 略であ るとす る。 そ して資

源 ベー ス理論及 びエー ジェ ンシー理論 で上 げ られ る要 因はSWOT分 析 の枠 内で とら

え られる。す なわち,資 源 ベース理論 でいわれる企業独 自の資源 や能力 は内部環境要

因の うちの 「強 み(strengths)」 である と位置付 け られる。 またエー ジェンシー理論

で最 も重視 され る株主 の タイプ は外部環 境要 因の利害 関係者(stakeholders)の 一・

つ であ る と位置 付 ける。 経営者 は これ らの要 因を制約条 件(constraints)と して と

らえ,他 の制約条件 を も考慮 してその中で最善 の戦略 を採用す る もの と想定 される。

ここで分析 の対象 は競争優位性 であ り,企 業業績 はその一つ の指標 にす ぎない。

これに対 して,資 源 ベース理論 では企業業績 を決定す る最 も重要 な要 因は企業独 自

の資源 や能力 である とし,そ れ らは どのよ うな条件 を満 たせ ばよいのか,ど のよ うに

してそれ らを開発す るのかを論 じる。 このよ うに考 える と,資 源 ベース理論 は経営戦

略論 に対立す る とい うよ りは,そ の要素 に一つ につ いて詳述 した ものに過 ぎない とも

いえる。

一方 ,エ ー ジェンシー理論,特 に コーポ レー ト・ガバ ナナ ンスのアプ ローチでは,

企業 は株主 が経営者 を使 って利潤極大 を実現す る手段 である とみなす。す なわち企業

業績 を決定す るのは株主 の意 図 と経営者 に対す る影響力 であ り,経 営者 が実施す る経

営戦略 は重要視 されない。経営者 は株主 によ って統制 されなければ一様 に 自己の 「保

身」 に走 り,企 業業績 に対 しては負 の影響 を もた らす存在 とみな されている。 これは

経営者 が実施す る経営戦略 の優劣 が競争優位性 を決定す る要 因である とす る経営戦 略

論 の立場 とは大 いに異 なる。

このよ うに3つ の アプローチの立場 は程度 の差 こそあれ異 な ってい る。 本研究 で分

析 モデルを設定す るにあた っての基本的立場は,こ れ らを相互排他 的な もの とはせず,

すべて を含んだハイブ リッ ド(混 合)モ デルの作成 を 目標 に しよ うとい うものであ る。

理 由は,一 般論 として従属(被 説 明)変 数 が どれだけよ く説 明されるかは,独 立(説

明)変 数 の数 に依存 し,独 立変数 の数 が多 いほ ど良 い とされるか らである。 ただ し,

ハ イブ リッ ド・モデル を設定す るに当た っては,変 数 問に矛盾 がないよ うに,ま た全

体 として理論 的に整合性 が取 れているよ うに設定す る必要 があるのは論 を待 たない。

以下 では,企 業業績 を従属変数 とし,一 連 の独立変数 か らなる分析 モデル を想定 し,
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これ らの独立変数 を特定化す る こととす る。

まず 第1の 独 立変数 は一般 的競争戦 略で ある。戦 略 タイプの分類方法 につ いて は,

マイル ズ とスノーの分類 と,ポ ーターの分類 があるが,後 者 を使用す る。理 由は,戦

略 タイプの測定方法が確立 してお り,多 くの同種 の研究で使用 されているか らであ る。

この分類 をめ ぐる唯一 の議論 は,コ ス トリーダー シ ップ,差 別化,焦 点,の3つ の一

般戦略 は相互 に排他 的か,そ れ とも補完 的か,に つ いてであ り,今 日まで決着 がつ い

ていない。本研究 では後者 の立場 を とる。 中国の大手証券会社 の経営手法 を観察 して

得 られる断片 的情報 か らは,コ ス トリーダー シップ と差別化 の両方 の戦略 が とられて

いるよ うに見受 け られる。 また,中 小 の証券会社 につ いては限定 的なマーケ ッ トを対

象 とす る焦点戦略 を とる と同時 に,コ ス トまたは差別化 の戦略 を もとっているよ うに

見受 け られ る。 したが って,戦 略要因 は コス トリーダー シ ップ,差 別化,焦 点,の3

つ のそれぞれの戦 略の強 さで測 られる。

エー ジェンシー理論 について は,ま ずP-A関 係 であ るが,中 国証券企業 において

も株主 のタイプによ ってモニターの意 図に強弱 があるよ うに見受 け られる。 モニター

の意 図の強 さが利益極大化(利 潤動機)の 強 さに比例す る と思 われるが,強 い方 か ら

民 間法人株主,国 家法人株主,国 家株主 とな っている もの と思 われる。 同様 の認識 か

らデ リオス とウーは彼 らの実証研究 において全株式 に占める法人株主比率 をモニター

の変数 として使用 した。本研究 ではそれをさ らに一歩進 めて,法 人株主 の うち民 間法

人株主比率 を使用す る。理 由は国家法人(全 額 国有企業)株 主 の行動 は どち らか とい

えば民 間法人株主 よ りは国家株主 に近 い と考 え られるか らである。

次 にP-P問 題 特 に大株主 による小株主 の収奪(expropriation)の 問題であ るが,

デ リオ ス とウーの実証研究 で も報告 されているよ うに,こ れは中国証券業 では働 いて

いないよ うに思 われる。大手証券会社 の株主構造 か らも明 らかなよ うに,全 株式 に占

める国家及 び国有企業株主 の比率 は民 間法人株主 に比べ て圧倒 的に高 い。前述 したよ

うに,彼 等 の利潤動機 に基づ くモニター意欲 は概 して低 いため,彼 らが所有す る他企

業 の利益 のために当該企業 の利益 を損 な うよ うな行動 を とる ことは考 えに くい。民 間

法人株主 は 自己の利益 を守 るためにモニタ リングに力 を入 れる ことは考 え られるが,

それを超 えて収奪 を行 うほ ど強 い支配力 を持 っている とは思 われない。 したが って,

この研究 では 「収奪」 は変数 としては採用 しない。

外資(外 国法人株主)は,前 述 した ドーマ等 の研究 をは じめ多 くの研究 で資源 ベー

ス理論 の立場 か ら扱 われている。す なわち,外 国法人株主 の持つ優 れた経営 ノウハ ウ

は競争優位 の源泉 になる という視点で ある。現在 は外資 との合弁 会社 は7社 に過 ぎず,

出資比率 も33%に 制 限 されてい る。 しか し国際金融 にお ける中国の地位 が上 昇す る

に したが って,WTOの 目的 とす る 「金融 自由化」 への国際圧力 が強 くな り,外 資 に

対す る様 々な規制 は緩和 される もの と思 われる。今後 の研究 の分析 モデル には外資 の
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持 ち株比率 は有用 な変数 として取 り入 れたい。

資源 べー ス理論 の立場 か ら考 え られる もう一つ の変数 は,上 場 ・非上場 の区別 であ

る。 中国証券業 で上場 した会社 が資金調達 の面 で有利 な立場 にあ ることにつ いてはす

でに述べ たが,こ れは一種 の無形 の 「資産」 と考 える ことができ る。バ ーニーのい う

「信頼」(trust)に 相当す る。 上場企業 であれ ば,取 引先 や顧客 の信用 は高 く,資 金

調達 だけでな く,マ ーケテ ィングや営業面 で も有利 に働 くのは想像 に難 くない。 しか

し上場 会社 の数 は10社 しかな いためダ ミー変数 と して使用 す るの にやや無理 が ある

が,そ の数 は今後急速 に増加す る もの と思 われるため,変 数 として採用 したい。 ただ

し,こ の変数 は中国の証券業 が発展途上 にある間のみ有効 な変数 である。 やがて大多

数 の企業 が上場 を終 えた段 階では 「変数」 としては作用 しな くな る。

最後 に中国固有 の制度的要因 として,社 会主義市場経済体制の下 での 「政府の政策」

を独立変数 として取 り入 れたい。本来政府 の政策 は市場全体 を対象 として実施 され,

個別企業 に対す る影響 は 「中立 的」 である。 しか し途上 国においては,政 府 は往 々に

して個別企業 の経営 に関与 しがちである。 中国においては社会主義体制 が維持 されて

いるので,こ の傾 向は特 に強 い。証券業 においては中国証券監督会 の存在 が重要 であ

る。 この機関 は証券会社 の 「格付 け」 な どに とどま らず,個 別企業 の経営 に関与 して

いるよ うである。 た とえば,前 述 したよ うに証券会社 は 「創新類」 と 「規範類」 に二

分 され経営不振 に陥 った後者 に対 して は多額 の資金援助 を した ことな どが あげられ る。

その他 どのよ うな関与 があるのか,そ れが企業業績 にプラスに働 くのか,マ イナスに

働 くのか,明 らかではない。 いず れにせ よ,「 創新類」 と 「規範類」 とで は関与 の内

容 が異 なる もの と思 われ る。 したが って,こ れ はダ ミー変数(0,1)と して扱 うのが

適切 である。 なお,現 時点 では評価 中の企業 もあるが,近 い将来 にはいず れかに分類

されるため,二 分法 の尺度 でよい と思 われる。

独立変数 は以上 であるが,統 制変数 として,会 社 の規模及 び事業年数 を加 える。以

上 の考察 をま とめる と,次 ペー ジ表6の とお りとなる。

以上 のモデルを実証す るために,107の すべ ての証券会社 についてデー タ収集 を行

う。3つ の戦 略変数 につ いては,ア ンケー トを作成 し一次的 データを収集 す る。 その

他 の変 数 につ いて は中国証券 協会HP,中 国証券監 督管理委 員会HP,証 券各社 のHP

等 か ら二次 的データを収集す る。分析 に必要 とされる統計 的手法 は,因 子分析,重 回

帰分析,共 分散構造分析等 である。
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