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おわりに

は じ め に

2005年，第１陣のモデル企業において，

「非流通株解消」（「股権分置改革」）の試行が

実施された。2006年末，改革を実施した上

場企業は，企業数では93％，時価総額では

96％を占めている［禹2006］。

上場企業のコーポレート・ガバナンスの改

善が，「非流通株解消」の重要な目的である

［呉2004］。また，この改革は国有株放出の

失敗を受け継いだものであり，上場企業の本

格的な国有株放出の制度的な準備を意味する

［徐2007］。

「非流通株解消」に関して，既に多くの研

究がなされてきた。たとえば，「非流通株解

消」の実施と株価の関係（奉・許2007；

何・李2007），非流通株主から流通株主に支

払われる「対価」［呉ほか2006；瀋・許・黄

2006；趙・廖・李2006；呉・呂・于2008］，

「非流通株解消」の実施と企業業績・企業価

値の関係［丁2007；陳2007］などについて

実証分析が多く展開されてきた。

「非流通株解消」が上場企業のコーポレー

ト・ガバナンス問題の対策として提起された

ため，「非流通株解消」とコーポレート・ガ

バナンスの関係も注目されている。たとえば，

上場企業のコーポレート・ガバナンス問題お

よび「非流通株解消」の効果と課題について

多くの議論がなされてきた［杜2005；黄・

淳・葉2007；劉・任2008］。

「非流通株解消」とコーポレート・ガバナ

ンスの関係についての実証分析もなされてい

る。上場企業のコーポレート・ガバナンスが

「非流通株解消」の実施に与えた影響が，主

な分析対象になっている。たとえば，流通株

主に支払われる「対価」は，その企業のコー

ポレート・ガバナンス状況によって変化する

と示されている［鄭ほか 2007；辛・徐

2007］。

「非流通株解消」が，期待された通り上場

企業のコーポレート・ガバナンスを改善した

のかも，いうまでもなく重要な研究テーマで

ある。しかし，「非流通株解消」のコーポ

レート・ガバナンス改善効果についての実証

分析は，まだ改革が始動して４年しか経過し

ていないので，管見の限り，極めて少ない。

本稿は「非流通株解消」が上場企業のコー

ポレート・ガバナンスにどのような影響を与

えたのかについて，実証的に分析する。第１

節では，分析の視点と先行研究を提示し，第

２節では，コーポレート・ガバナンスの指標

とデータを説明する。そして第３節では，

「非流通株解消」前後の上場企業のコーポ
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レート・ガバナンスの変化を明示し，第４節

では，国有・非国有企業のコーポレート・ガ

バナンスの相違を分析する。最後に結論を示

す。

なお，会社機関ならびに経営者に関する用

語は，取締役会（「董事会」），監査役会（「監

事会」），取締役（「董事」），会長（「董事

長」），監査役（「監事」），監査役会主席（「監

事会主席」，「監事会召集人」），社長（「総経

理」）に統一する。

１ 先行研究と問題意識

「非流通株解消」を通じて，非流通株が場

内流通権を獲得する。その結果，株式の所有

が分散化し，国有株減少の可能性が高まる。

つまり，株式所有構造が変化し，大株主・経

営者間，大株主・中小株主間，国家株主・民

間株主間，ならびに支配株主・潜在的支配株

主間の関係においては，変化が生じることが

期待できる。

このように，「非流通株解消」は一次的に

株式所有構造を変化させる。そして，株式所

有構造が変化すれば，新たなコントロール・

メカニズムが形成され，コーポレート・ガバ

ナンスに変化が生じるのである。

言い換えれば，「非流通株解消」が上場企

業のコーポレート・ガバナンス改善に対する

効果は，一次的な株式所有構造の変化を通じ

て現れるのである。たとえば，筆頭株主持ち

株比率が45％から35％に下がったり，国有

株比率が65％から50％に低下したりしたか

らといって，必ずしもコーポレート・ガバナ

ンスが改善されない。

そのため，本稿は株式所有構造の変化，さ

らには株式所有構造の変化によって生じる

コーポレート・ガバナンスの変化に対する

「非流通株解消」の効果を分析する。

中国上場企業のコーポレート・ガバナンは，

「大株主支配」，「内部者支配」，ならびに「経

営者支配」ないし「キーパーソン支配」の３

つのモデルに分類できる［川井2003：6］。

また，「大株主支配」と「内部者支配」はと

もに「キーパーソン支配」に定着することが

多い［上海証券交易所研究中心2003］。「非

流通株解消」が上場企業の株式所有構造に変

化をもたらしたとすれば，そのコントロー

ル・メカニズムに対しても影響を及ぼすと考

えられる。

本稿の目的は，「非流通株解消」によって，

上場企業の株式所有構造が変わったのか，な

らびに株式所有構造の変化によって，コーポ

レート・ガバナンスが改善されたのかについ

て分析することである。

「非流通株解消」が上場企業のコーポレー

ト・ガバナンスを改善したのかについて，少

ない先行研究のなか，廖ほか（2008）が疑問

の解明を試みた研究として取り上げられる。

廖ほか（2008）は，2005年末までに「非

流通株解消」を実施した520社のコーポレー

ト・ガバナンスの変化を分析した。2004年

から2006年までの間における，大株主（７

変数），取締役会（６変数），経営陣（２変

数），ならびにディスクロージャー（１変数）

の４次元に分けて，コーポレート・ガバナン

ス指数をもちいて，上場企業のコーポレー

ト・ガバナンスの変化を計測した。その結果，

⑴「非流通株解消」を実施した企業のほうが，

まだ実施していない企業よりコーポレート・

ガバナンスが優れている，⑵「非流通株解

消」の実施がその企業のコーポレート・ガバ

ナンスを改善した，⑶とりわけ，株式所有構

造・大株主行動の改善が大きい，⑷国有，な

いし株式集中所有の上場企業のコーポレー

ト・ガバナンス改善がより大きい，と結論付

けた。

ところで，コーポレート・ガバナンスは，

経営者への管理チェック機構と報酬・選抜制

度を含めた内部コントロール・メカニズム，

それに株式構造，負債を通じた規律付けなど
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を含めた外部コントロール・メカニズムに分

類されている［小佐野2001］。中国の場合，

前者は取締役，監査役，ならびに経営陣に対

するモニタリングとインセンティブ付与，後

者は企業コントロール市場の役割，ディスク

ロージャの実施，共産党組織の企業内活動を

意味する 。

したがって，我々は，廖ほか（2008）と比

較して，幾つかの考察を加えた。第１に，中

国の上場企業において，「キーパーソン支配」

が典型的なガバナンスモデルである。そのた

め，会長ならびに社長，いわゆる経営トップ

の報酬，ならびに持ち株状況を分析した。

第２に，監査役会は制度上，企業経営をモ

ニタリングする役割を有している。実際に殆

ど機能していないが，「非流通株解消」に

よって，変化が生じたかどうかについて，分

析が必要である。

第３に，コーポレート・ガバナンスにおい

ては，株主・経営者間のエージェンシー問題

だけではなく，大株主・中小株主間のエー

ジェンシー問題の解決も重要な課題である。

たとえば，中国の上場企業において，支配株

主が資金調達の際，上場企業に担保させたり，

上場企業の資金を占用したり，上場企業との

関連取引を通じて利益を搾取したり，いわゆ

る上場企業利益の「吸い上げ」（tunneling）

行動の存在がよく指摘されている。

大株主による上場企業資源の搾取は，一方

で株主の間の力関係，具体的には主に持ち株

数によって規定されている。他方では，大株

主の上場企業に対するの議決権（voting-

rights）と収益請求権（cash-flow rights）

の乖離に大きく左右されるであろう。「非流

通株解消」は，株式構造ならびに大株主の議

決権と収益請求権の乖離に変化をもたらした

かについて，検証したい。

第４に，上場企業のステークホルダーをみ

ると，とりわけ，中国の独特な政治・経済制

度の下で，共産党組織や労働者組織について

の分析が重要である。たとえば，実証研究に

よれば，党の経営参加が業績低迷の国有企業

の経営者交替を阻害している［徐2004］。

第５に，「非流通株解消」の実施において

は，非流通株が場内取引権を獲得してから放

出されるまでの間，ロックアップ期間が設け

られている。それに株式所有構造の変化が上

場企業のコーポレート・ガバナンスに影響を

及ぼすまでは，さらに時間がかかると考えら

れる。廖ほか（2008）において，取締役会，

経営陣，ならびにディスクロージャーの３次

元の殆どの変数について，統計的に有意な変

化が見られなかった。その分析期間は「非流

通株解消」前後１年になっていることが原因

であるかもしれない。換言すれば，正確に

コーポレート・ガバナンスの変化を測定する

ためには，より長いタイムスパンが望ましい。

我々は，廖ほか（2008）の研究を踏まえて，

取締役，監査役，経営陣，大株主，ならびに

党組織・労働者組織を含めたより包括的な指

標をもちいて，「非流通株解消」実施１年前

から実施３年後までの間における上場企業の

コーポレート・ガバナンスの変化を分析する。

２ 指標とデータ

上述したように，正確に「非流通株解消」

がコーポレート・ガバナンスに与えた影響を

計測するために，なるべく長い測定期間を確

保する必要がある。我々は，2005年末まで

に「非流通株解消」が実施され，かつ2003

年末までに上場し，それに上場中止と上場停

止のいずれの処分も受けていない企業を研究

「非流通株解消」とコーポレート・ガバナンスの変化(徐)

白ほか（2005）は，さらに外部コントロール・メ

カニズムに法的基盤ならびに製品の市場競争度合

を含めた。これらは上場企業のコーポレート・ガ

バナンスにとって重要な制度環境ではあるが，企

業レベルで決定できるものではない。したがって，

我々は，これらのファクターを外部コントロー

ル・メカニズムに含めない。
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対象とした。上海証券取引所と深圳証券取引

所メインボードに上場されている，計170社

が上記の条件を満たしている。

上場企業の内部コントロール・メカニズム，

および外部コントロール・メカニズムに基づ

いて，次のようにコーポレート・ガバナンス

指標を構築した。その中，幾つかの指標を説

明するが，その他の変数の意味は表１のとお

りである。

⑴最終支配株主

ここでいう最終支配株主（ultimate
 

controlling shareholder）とは，最終的に上

場企業を株式支配している出資者のことをさ

す。

上場企業の証券報告書（「年度報告」）にお

いて，上位10名大株主，その中の支配的株

主（「控股股東」）ならびにその実質的支配者

（「実際控制人」）の情報が公表されている。

また，上位10名流通株主も公表されている。

まず，５％以上の発行済株式を所有してい

る大株主を集計した。閾値（cutoff）に５％

を採用した理由は，上場企業の株式取得に関

する５％ルールにある。つまり，投資者が取

得した上場企業の発行済株式が５％に達した

時，ならびにその後５％増減した時，持分変

動報告書（「大量保有報告書」）を提出しなけ

ればならない。この持分変動報告書において，

株主そして株主の実質的支配者の情報が記述

されている。

次に，主に証券報告書と持分変動報告書を

もちいて，これらの大株主の所有者，また所

有者の所有者，そして最終所有者（ultimate
 

owner）を確定した。株主の所有者を割り出

した場合，10％以上の株式・持分所有を閾値

として利用した。実際に，複数の大株主が同

一の最終所有者を有するケースが多い。上場

企業の最も多くの株式を支配できる最終的な

所有者を最終支配株主と定めた。

最終支配株主の議決権と収益請求権は，基

本的に Claessens et al.（2000）の計算方法

をもちいた。つまり，典型的な場合，最終株

主の議決権は，議決権チェーンの中，最も弱

いものになる。収益請求権は，株式・持分所

有チェーンの積になる。そして，最終支配株

主の上場企業利益「吸い上げ」行動に強い関

係をもつ，議決権と収益請求権の比率を分析

することにした。

⑵筆頭株主

(2-1)筆頭株主と筆頭株主持ち株比率

最終支配株主は複数の大株主を通じて上場

企業を支配している場合が多い。これらの大

株主は株主総会において協調して行動してい

ると考えられる。したがって，ここでは同一

の最終所有者を有する大株主を筆頭株主とみ

なし，集計したこれらの大株主の持ち株を筆

頭株主持ち株とみなした。そして，このよう

に算出した筆頭株主持ち株と発行済株式の比

率を，筆頭株主持ち株比率と呼ぶ。

(2-2)筆頭株主・その他大株主持ち株比

中小株主において，株主のフリー・ライ

ダー問題が生じやすい。しかし，大株主では

この問題が比較的に軽い。筆頭株主をモニ

ターする大株主の存在が重要である。ここで

は，第２位と第３位大株主の持ち株合計に対

する筆頭株主の持ち株の比をもちいて，筆頭

株主と第２位ならびに第３位大株主の株式支

配力を比較する。

(2-3)筆頭株主のϕ

ところで，上場企業に対する株主の支配力

とその持ち株比率とは，単純な一次線形関係

ではない。たとえば，上場企業の株式を

51％支配している株主は，実際に上場企業を

100％支配できると考えられる。このような

株主の支配力の計測問題に対処するために，

Milnor & Shapley（1978）において提案さ

れたϕが利用されている［段2001；鄧・曹
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表1 コーポレート・ガバナンス変数
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2004］。我々も同様に計算するが，第２位大

株主の代わりに，第２位と第３位大株主の持

ち株合計をもちいる。

w
w
－ww

w
w 0.5；

筆頭株主のϕ＝

⎧
｜
｜

⎨
｜
｜
⎩

(1－2w)
4w

w 0.5；

w 0.5；

1 w 0.5

w：筆頭株主の持ち株比率。

w：２番目に大きい株主の持ち株比率。

ここでは，第２位と第３位の大株主

の持ち株比率合計をもちいる。

w：その他の株主の持ち株比率。

⑶取締役・監査役・上級経営者

(3-1)最終支配株主関連取締役・監査役・上

級経営者

最終支配株主関連企業に勤めたり，出資し

たりした場合，最終支配株主との経済的利益

関係が強いと考えられる。これらの取締役・

監査役・上級経営者を最終支配株主関連取締

役・監査役・上級経営者と呼ぶ。

(3-2)そのた株主関連取締役・監査役・上級

経営者

最終支配株主以外の株主関連企業に勤めた

り，出資したりした場合，これらの取締役・

監査役・上級経営者をその他株主関連取締

役・監査役・上級経営者と呼ぶ。なお，自然

人株主の場合，持ち株比率に５％の閾値を設

けて集計する。

⑷党・労働者組織

(4-1)党組織

２つのレベルでの共産党組織幹部と上場企

業経営トップ，つまり，会長，副会長，社長，

副社長，監査役主席，副主席の兼任状況を調

べる。

１つ目は，上場企業レベルにおける党組織

幹部と経営トップの兼任状況である。

２つ目は，支配株主関連企業における党組

織幹部と経営トップの兼任状況である。

(4-2)労働者組織

労働者組織の経営参加としては，企業内労

働組合（「工会」）幹部と従業員代表が占める

取締役ならびに監査役の比率をもちいて測定

する。

表１にリストアップされたコーポレート・

ガバナンス指標のほか，ディスクロージャー

も指標の１つとして取り上げられる 。

まず，上場企業のディスクロージャーを表

す指標として，証券報告書において公表され

ている会計審査報告（「審計報告」）において，

記載されている上場企業の「財務会計報告」

に対する審査意見をもちいることができる。

審査意見は，保留なし意見，保留意見，否定

意見，ならびに発表拒否意見の４種類である

［財政部1995］。保留なし意見が示されてい

る企業のほうが，財務状況，会計処理などに

おいて，より正確に投資家に対して情報を開

示していると考えられる。

また，上海証券取引所，深圳証券取引所，

ならびに中国証券監督管理委員会も，上場企

業のディスクロージャーをはじめとする問題

に対して，監督責任をもっている。それらの

機関は「誠信記録」，「誠信 案」，「市場禁

入」，「責令整改」，「処罰決定」において，処

分対象と処分内容を公表している。このデー

タも上場企業のディスクロージャ指標として

利用できる。

「大株主支配」ないし「内部者支配」では，中小

投資家・株主の利益が侵害されやすい。上場企業

ディスクロージャーの促進は，会社情報の獲得に

おける中小投資家・株主の能力の強化に寄与する。

そのため，株主・経営者間における「委託・代理

問題」だけではなく，大株主・中小株主間におけ

るコーポレート・ガバナンス問題の解決にとって

も有効である。
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ところが，我々の170社サンプル企業はほ

とんど保留なしの審査意見を受けており，

ディスクロージャーファイルにもリストアッ

プされていない。そのため，これらの資料が

利用してディスクロージャにおける変化を検

出することができない。したがって，ディス

クロージャーをサンプル企業のコーポレー

ト・ガバナンス指標から除外した。比較的に

ディスクロージャーが進んでいる企業のほう

が，改革の先兵になっている。言い換えれば，

今後さらにサンプル範囲を広げる必要性が示

唆されている。

最終支配株主，筆頭株主ならびに党・労働

者組織のデータは，各社の証券報告書そのた

公表資料から集めた。取締役・監査役・上級

経営者のデータは，基本的に CCER上場企

業データベースを利用したが，上場企業の公

表資料をもちいて，訂正・補足した。

３ コーポレート・ガバナンスの変化

2004年から2008年にかけて，170社のサ

ンプル企業において，上記のコーポレート・

ガバナンス指標を測定し，その変化を検定し

た（表２；表３）。

⑴株主・株主総会

株主についてみると，筆頭株主の資本支配

力の低下が顕著である。筆頭株主の持ち株比

率が減少し，筆頭株主と２位・３位大株主の

持ち株比も低減し，それに筆頭株主のϕも

小さくなった。とりわけ，2005年における

低下が大きい。ただし，平均値や中央値をみ

ると，依然として筆頭株主の資本支配力がか

なり強い。他方では，最終支配株主の議決権

と請求権の比率をみると，2004年に比べる

と，2008年のそれは有意な変化が見られな

い。依然高く維持されている筆頭株主の資本

支配力によって，最終支配株主による上場企

業利益「吸い上げ」の可能性は，まだ残って

いる。

株主総会年回数をみると，2005年の増加

が目立つ。2005年に「非流通株解消」が実

施された結果，手続き上株主総会の開催が必

要になった。しかし，2006年以降，株主総

会年回数が減少し，出席率も低下した。株式

会社機関である株主総会の役割は，依然とし

て限定的であろう。

⑵取締役・取締役会

取締役の構成をみると，最終支配株主関連

の取締役，独立取締役はそれぞれ約1/3を占

めている。ほかの大株主関連の取締役は非常

に少ない。取締役の人数が減少しているが，

その幅はかなり小さい。他方で，取締役会の

開催回数は顕著に増え，審査委員会，報酬委

員会，戦略委員会，ならびに指名委員会を設

置した上場企業はともに大幅に増加した。取

締役会の活動が活発になったといえよう。

取締役の報酬に目を移ると，上位取締役の

報酬，独立取締役の手当，さらには，会長の

年報酬がともに急増した。その反面，約４割

の上場企業においては，会長が上場企業から

報酬を支給されていない。また，会長の持ち

株数が増えたものの，会長の持ち株比率にお

いて，統計的に有意の変化がみられない。

⑶監査役・監査役会

監査役の構成をみると，最終支配株主関連

の監査役は約４割を占めており，支配的株主

の力がかなり強い。監査役会において，従業

員代表は約1/3を占めており，労働組合も

1/4を占めている。労働組合組織の関与が強

いようにみえるが，各社において従業員代表

の割合がほぼ一致しており，従業員代表の監

査役兼任が形骸化されている可能性がある。

監査役の人数には変化が見られないが，監査

役会の開催回数は増加した。

監査役主席の年報酬は大きく増えたものの，

上場企業以外から報酬を受けた人は５割以上
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表2 全サンプル企業のコーポレート・ガバナンス指標⑴
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表2 全サンプル企業のコーポレート・ガバナンス指標⑴（続き)
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表3 全サンプル企業のコーポレート・ガバナンス指標⑵
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に上った。持ち株数は増えたものの，持ち株

比率には有意な変化が見られない。

⑷上級経営者

上級経営者の中，最終支配株主関連の人は

１割程度である。上級経営者は取締役の約２

割を占めており，会長と社長の兼任は１割の

サンプル企業において見られる。

上級経営者報酬，社長報酬ならびに社長の

持ち株が大幅に増加した。しかし，社長の持

ち株比率には変化が見られない。

⑸党・労働者組織

共産党組織の経営介入を表す変数として，

党組織幹部の役員兼任をもちいた。党幹部と

会長・副会長を兼任した上場企業は，企業内

党組織では約２割，支配株主レベルでは約３

割をそれぞれ占めている。党幹部と社長・副

社長を兼任した上場企業は，企業内党組織で

は同じく２割ぐらいを占めているが，支配株

主レベルでは極めて少ない。党幹部と監査役

主席・副主席を兼任した上場企業は，どのレ

ベルの党組織においても１割ぐらいであるが，

支配株主党幹部との兼任は減少傾向が見られ

る。

中国の場合，労働組合組織は共産党の出先

機関とされている。取締役兼任の組合幹部は

少ないものの，上昇傾向が見られる。また，

既述のように，監査役兼任の組合幹部は約

1/4を占めており，従業員代表の監査役兼任

も制度化されている。

４ 国有・民営企業比較

国有企業と民営企業のコーポレート・ガバ

ナンスは異なっている［徐2005］。170社を

国有上場企業と非国有上場企業に分類し，国

有企業と民営企業のコーポレート・ガバナン

スの相違，ならびに「非流通株解消」効果の

相違を確認した（表４；表５）。

⑴株主・株主総会

国有企業の場合，筆頭株主の資本支配力は

非国有企業より圧倒的に大きい。また，最終

支配株主の議決権と請求権の比率は，非国有

企業のほうが高いが，国有企業のそれは小幅

な上昇傾向を示している。最終支配株主によ

る上場企業「搾取」の可能性は，非国有企業

のほうが高いが，これからは国有企業に対し

てもより注意する必要がある。

株主総会への出席率について，国有企業の

ほうがかなり高いが，筆頭株主持ち株比率の

高さがその原因であろう。

⑵取締役・取締役会

国有企業において，筆頭株主持ち株の高さ

を反映して，最終支配株主関連の取締役比率

が，非国有企業に比べて高い。独立取締役の

比率は，いずれのタイプの企業においても

1/3前後を占めており，独立取締役制度が形

骸化している可能性を示唆している。取締役

人数について，国有企業は非国有企業より少

し多いが，取締役会開催回数ならびに各種委

員会の設置について，有意の差が見られない。

会長の報酬について，非国有企業は，国有

企業よりかなり高い。それに，国有企業の会

長の大半は，上場企業から報酬が支給されて

いない。これに対して，非国有企業の会長は

その大半が上場企業から報酬が支給されてい

る。

また，会長の持ち株ならびに持ち株比率に

ついて，非国有企業が国有企業よりかなり大

きい。このように会長の報酬や持ち株に関し

て，国有企業と非国有企業が大きく異なって

いる。

⑶監査役・監査役会

取締役と同様な理由であろうが，国有企業

において，最終支配株主関連の監査役比率が，

非国有企業に比べて高い。また，監査役人数

について，国有企業は非国有企業より多いが，
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監査役会開催回数について，有意の差が見ら

れない。

国有企業よりも，非国有企業の監査役主席

の報酬がほうが大きい。監査役主席が上場企

業以外から報酬が支給される比率についても，

国有企業が非国有企業より圧倒的に高い。

⑷上級経営者

取締役と監査役において見られた特徴に反

して，上級経営者においては，国有企業より

非国有企業のほうが，最終支配株主の関連者

が多い。

また，取締役に占める上級経営者の比率は，

国有企業と非国有企業の間において，有意の

差が見られないが，取締役と上級経営者のそ

れぞれのトップである会長と社長の兼任は，

非国有企業ではより多い。

さらに，国有企業と非国有企業の間，大き

く異なっているのは，社長の持ち株ならびに

持ち株比率である。非国有企業のほうが圧倒

的大きい。

このようにみると，非国有企業においては，

国有企業に比べて，社長のポストはより重要

な経営ポストと目されているといえよう。

⑸党・労働者組織

国有企業の場合，党組織や労働者組織の経

営介入の可能性が高い。そのため，党・労働

者組織幹部の役員兼任が，非国有企業より広

く存在していると考えられる。

我々のサンプル企業をもちいて検証した結

果，支配株主党組織幹部においては，会長・

副会長，あるいは監査役主席・副主席との兼

任においては，国有企業が圧倒的に多い。ま

た，上場企業社内党組織レベルにおいて，社

長・副社長との兼任も国有企業が圧倒的に多

い。

労働組合幹部の監査役兼任においては，国

有企業が圧倒的に多い。また，従業員代表の

監査役比率も，国有企業のほうが若干高い。

お わ り に

本稿は，2005年に「非流通株解消」が実

施された上場企業170社を対象に，改革前後

におけるコーポレート・ガバナンス指標の変

化を測定・分析した。主に次の結論が得られ

た。

⑴筆頭株主の資本支配力は依然として絶大

であるが，改革によって，既に低下し始めて

いる。しかし，大株主の上場企業利益「吸い

上げ」の原因とされている最終支配株主の議

決権と請求権のギャップは，低下傾向がみら

れない。大株主の圧倒的な資本支配力のもと，

株主総会の役割は依然として限定的である。

国有企業と非国有企業を比べると，国有企

業の筆頭株主の資本支配力が圧倒的に大きい。

また，国有企業において，最終支配株主の議

決権と請求権のギャップは，非国有企業より

小さいが，小幅に拡大している。

⑵会長，監査役主席，ならびに社長の年報

酬が大幅に上昇した。しかし，持ち株数が増

えたものの，持ち株比率は上昇していない。

また，取締役会と監査役会は開催回数が多く

なり，取締役会の各種機能委員会の設置が広

がった。さらに，取締役と監査役のかなりの

部分は最終支配株主関連者によって構成され

ているが，上級経営者においては，そのケー

スがかなり少ない。会長と社長の兼任も少な

い。

国有企業の場合，非国有企業に比べて，筆

頭株主持ち株比率が高いため，最終支配株主

関連の取締役比率，監査役比率，ならびに上

級経営者比率が高く，上場企業以外から報酬

が支出される会長，と監査役主席も多い。し

かし，会長と監査役主席の報酬は，非国有企

業のほうが大きく，会長と社長の持ち株比率

も，非国有企業のほうが大きい。

⑶共産党組織幹部との兼任において，最も

多く見られたのは，会長・副会長である。労

働組合幹部との兼任において，取締役よりも，
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監査役ではよく見られる。これらの状況は，

改革前後において，変化が見られない。他方

で，従業員代表の監査役兼任は制度化されて

おり，小幅な拡大が見られている。

党組織幹部との兼任をみると，総じて国有

企業のほうが圧倒的に多い。労働組合幹部兼

任の監査役も国有企業のほうが圧倒的に多い。

このように，「非流通株解消」が上場企業

のコーポレート・ガバナンスに与えた影響は，

主に支配株主の資本支配力低下，会長，監査

役主席，ならびに社長の報酬の拡大，取締役

会ならびに監査役会開催回数の上昇に表れて

いる。しかし，支配株主の資本支配力は依然

として圧倒的強いこと，最終支配株主の議決

権と請求権のギャップが縮小しないこと，会

長，監査役会主席，ならびに社長の持ち株比

率が伸びないこと，共産党組織・労働者組織

幹部の兼任が減少しないことなど，上場企業

のコーポレート・ガバナンスが改善されない

部分も多い。

本稿は，なるべく長い期間をもって，「非

流通株解消」が上場企業のコーポレート・ガ

バナンスに与えた影響を測定するため，サン

プルが小さくならざるをえなかった。また，

改革の先兵となったこれらの企業は，比較的

によいコーポレート・ガバナンスを有する可

能性もある。そのため，今後継続的に2006

年以降に改革が実施された企業について，

コーポレート・ガバナンスの変化を検証する

課題が残されている。

付記>本稿は日本証券奨学財団平成19年度

調査助成金による研究成果の一部である。感

謝の意を申し上げたい。
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