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おわりに  

は じ め に 

 現在，中国社会には次のような見方が流行している。すなわち，中国には世界中で最も高い

コストの企業システムと最も安い企業家ないしは経営者が併存しており，国有企業の多くの経

営者は愛国心から国有企業に残ってはいるが，愛国心でも値段がつけられるべきだというので

ある。外資系企業にとって，国有企業と競争する最も有効な手段は高い給与でもって高質の人

材を引き抜き，素質の低い労働者を中国企業に残させることだと見られている。過去 20 年間
においては，中国企業から外資系企業へは主に技術者が流失したとすれば，これから流失する

のは優秀な経営者であろう。WTO 加盟後，多国籍企業の中国進出が増加し，現地化人材戦略

を行い，国有企業から高質の人材を引き抜いてきたし，あるいは引き抜こうとしている1)。中

                                                           
1 ) 肖景賢「WTO と中国人材，科技，教育」（ http://learning.sohu.com/24/19/learning_article 
15581924.shtml）2004年 6月 24日。この報告によれば，あるヘッド・ハンティング・カンパニーの内
部資料には，中国金融業界，つまり銀行，証券，保険，基金の有能な人員 7,000人の名簿が載せられてい
る。これは 2005年外国金融機関が中国進出する際，中国企業から人材を引き抜く準備になると言われて
いる。 
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国企業の高質の人材は言語，文化，感情の障壁がなければ，大量に外資系企業に流入すると予

想できる。経営者は企業における最も重要な人的資源であり，多国籍企業の獲得する主な対象

となっている。このような状況に対し，中国企業，特に国有企業にとっては，効果的な経営者

インセンティブ・システムの構築が最も重要な課題となっている。 

これまでの経営者インセンティブ・システムが企業活力の向上を目的としていたとするなら

ば，これからの課題は企業活力の向上に加え有能な経営者を如何にして国有企業に残させるか

であろう。本稿は，このような国有企業経営者のインセンティブ・システムをめぐる課題につ

いて，中国における近年の研究成果を踏まえて問題状況を整理し，日本で学んだ研究成果も参

考にして若干の改革方向を明らかにしようとするものである。なお，本稿は陽芳が作成した原

文テキストを基に，日本での陽の指導教授である仲田との共同の検討を経て加筆，削除，修正

してできあがったものである2)。 

Ⅰ 経営者インセンティブ問題へのアプローチ 

「インセンティブ」とは，中国語のなかでは，狭義には「誘導する，駆動する」という意味

であるが，広義には，一方では「激発する，激励する」という意味であり，他方では「賞罰す

る，訓戒する」という意味を含んでおり，ここでは広義の意味で使用される。マネジメント理

論における「インセンティブ」には 3つの要素が含まれている。つまり主体，対象，および内
容である。三者の関係は次のとおりである。主体は，対象を激発，誘導，激励し，組織の期待

する行為を発生させる。また，主体は対象の組織目的から乖離する行為を制限，抑制，賞罰す

る。奨励と賞罰は，ともに有力なインセンティブの要素なのである。それゆえ，完全なインセ

ンティブ・システムは激励と制限の対立的統一である。私たちはインセンティブ・システムに

おいては激励が主であり，制限が補足的であると理解している。 

 

1  伝統的な財産権論：財産権，インセンティブ，効率 

企業にとって，経営者は最も重要な資源である。経営者インセンティブ・システムの確立は

常に学界や業界からの注目の的となってきた。国有企業は一種の企業システムであり，国有企

業経営者インセンティブの問題について，研究者たちはさまざまな見解を示している。 

コース（Coase, R. H.）によって唱えられてきた伝統的な契約理論に基づく財産権論には，財

産権所有決定論と財産権構造決定論とが含まれており，主に財産権の所有，財産権の構造，利

                                                           
2) 私たちは，中国語の原文テキストの日本語訳を引き受けて下さった，楊 秋麗さん（立命館大学大学院
経営学研究科博士課程後期課程）に深甚の謝意を表したい。但し，本稿の日本文はすべて著者の責任であ

る。  
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益インセンティブと効率との関係について述べられている3)。 

財産権所有決定論は取引コスト概念を分析道具にしており，取引コストの削減がどのように

行われるかを分析の起点に発展してきた。ここから，財産権を「発生した利潤を自分のものに

する権利」として認識し，財産権の所有は企業効率の決定要因であり，自然人としての個人が

所有する企業はインセンティブ・システムの最善な形式であるとの主張も生じる。国有企業の

資産は公有であり，非排他的特徴をもち，最終的には公共資産への無関心につながり，所有者

不在，目標の多元化，インセンティブ機能の低下，ソフト予算制，低効率等をもたらすと指摘

される。一方，国有企業の財産権が公有から私有へ転換される過程において，企業は利益最大

限の目標を与えられ，ハード予算制を導入し，リスクを負担するようになる。その結果，企業

はインセンティブ・システムを改善し，経営者の積極性を激発することにより，効率を向上す

ることができる。それゆえ，財産権の私有化を通じて，国有企業の競争力の問題を解決すると

主張する人は，中国国有企業についても，私有化は国有企業の効率向上の唯一成功への道とい

う見解を示している。彼らは，財産権の明白化，経営者の残余請求権の獲得，利益インセンティ

ブ・システムの強化が経営者インセンティブの問題を解決する最善な選択であると強調してい

る。 

財産権構造決定論は契約関係を分析の道具とし，企業は「契約の束」であるという視点から

分析を進めている。それは，おもに企業財産権の構造，インセンティブ・システム，および企

業効率の関係を分析の対象にしており，財産権を残余コントロール権として認識している。そ

こから，効率的な企業活動を行うには財産権の最適配置が決め手であり，経営者インセンティ

ブも合理的な財産権の構造によって成り立っていると主張している。 

現代企業における所有と経営の分離により，自ずから委託－代理の問題が生じてくる。それ

ゆえ，企業のインセンティブ・システムは永遠に次善最適な選択しかできない。そのことは，

次の 3 つの側面に表現されている。① 利益の非対称性。委託人も代理人も利益最大限を追及
する経済人であり，情報の非対称性のため，代理人の努力程度を証明するのが困難であり，委

託人と代理人の目的の乖離により，委託人は常に代理人の経営リスクを負担しなければならな

い。それゆえ，委託人は企業財産権の最適構造を設定し，代理人との詳細な報酬契約を作成し，

所有権と支配権の分離による取引コストの削減に努めなければならない。② 契約とガバナンス

との組み合わせ。すべての取引は契約を通じて進行・完遂される。異なる取引には異なる種類

の契約関係によって対応し，異なるガバナンス構造を形成していく。取引コストを削減し，利

                                                           
3) ここの叙述は，柳川範之『契約と組織の経済学』（東洋経済新報社，2000 年），丹沢安治『新制度派経
済学による組織研究の基礎』（白桃書房，2000 年），および「企業績効与現代企業理論」，『経済学』
http://www.jingjixue.com （2003年 12月 16日）により整理した。  
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益の最大化を実現するには，異なる種類の契約，ガバナンス構造，あるいは財産権構造と取引

の特性との有効的な組み合わせが必要となる。③ 不完備契約。将来の複雑性や不確実性，取引
当事者の限定合理性や機会主義のため，不完備契約が発生する。すなわち，契約は常に「不完

備」であるため，残余コントロール権と残余請求権の結合は企業経営者インセンティブを向上

する最適な財産権配置である。つまり，リスク負担者とリスク創出者との対応が，意思決定者

は自己利益を最大限に満足すると同時に，できるだけ双方の利益にとって最適な意思決定を選

択する駆動力となる4)。 

それゆえ，委託人はインセンティブ・システムを設定し，代理人を委託人の利益最大化のた

めに勤めさせることを誘導（強制）する。このようなインセンティブ・システムを設定する際，

委託人が直面する制約は代理人が他の委託人のところにいくことを防ぎ，代理人が自らの利益

を実現するために全力で委託人の期待通りに働くこと，このことが，つまり自分にとって最適

な選択であると主張している。これはインセンティブと制約との相互依存性を表現している5)。

財産権構造決定論の最新の研究は，業績評価に基づき経営者の報酬を設定する際，「報酬－業績

敏感係数（pay-performance sensitivity PPS）」を利用し，報酬と業績との相関関係および敏感程

度を分析している。ある研究によれば，報酬と業績とは正の相関関係があり，ストック・オプ

ションが業績との強い相関関係を示した6)。この事実は，リスク収入の 1つとしてのストック・

オプションには強い激発作用があり，報酬のうちストック・オプションの比率を上げれば，経

営者の長期行為を誘導し，短期行為を抑制する有効な方法に成りうることを示している。 

しかし，一部先進国の国有企業の成功は財産権理論に対して実践的な挑戦となっている。財

産権を明白化するのは必ずしも企業効率にとって重要な要素ではなく，たとえ所有者であって

も自己財産の保護に無関心なケースでは，残余請求権がインセンティブ問題の解決にならない

場合がある。また，財産権の最適構造，コントロール権の合理的な配置は残余請求権と残余コ

ントロール権を相互依存させ，おもに物的なインセンティブにはなるが，精神的なインセンティ

ブではない。元来，人間の欲求は多様であり，物的なインセンティブだけでは限界効用逓減を

                                                           
4) 「企業績効与現代企業理論」，『経済学』http://www.jingjixue.com 2003年 12月 16日。 
5) 張維迎『企業的企業家－契約理論』上海三聯書店，上海人民出版社，1995年。 
6) 1998年にアメリカ百社以上の上場会社の 15年間データを使って，「弾力係数」と「企業の市場価値が 1
千ドル変化した企業の経営者報酬の変化額」という 2つの指標を利用して，経営者報酬と企業業績との関
連度合を分析した調査によれば，経営者報酬と企業業績とは強い相関関係があるとの結論が得られた。こ

の結論は，Rosenの 1992年の「経営者報酬と企業業績とは弱い相関関係がある」という結論とは異なっ
ていた。その原因は，1980 年以降，経営者のストック・オプションの所有率が大幅に上昇したことであ
る。たとえば，サンプル企業のなかでストック・オプションの所有率は 1980年の 30%から 1994年の 70%
まで上昇し，その累積も 57%から 87%まで上昇していた（劉燕「企業経理報酬激励制度的業績基礎」，『山
西財経大学学報』（太原）2002年 6月）。 
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招くことになる。 

 
2 最近の超財産権論：市場競争，コーポレート・ガバナンス，インセンティブ，効率 

イギリスのMartin and Parker7) やオーストラリアの Tittenbrun8) らによる私有化の実証

研究によると，財産権の変動は企業ガバナンス効率の必要要因ではあるが，決定要因ではない

という結論を引き出し，この結論に基づいて劉芍佳は超財産権論を提起した9)。超財産権論に

は 2つの内容が含まれている。1つはコーポレート・ガバナンス論であり，もう 1つは市場競

争論である。そして，コーポレート・ガバナンス論には情報の非対称性の下に置かれる経営者

収益へのインセンティブ・システム，情報の非対称性の下に置かれる経営者選任，監督機関，

および財産権構造が含まれており，市場競争論にはインセンティブ，完全情報，企業発展，お

よび市場取引が含まれている。彼らは財産権の変動は企業内部インセンティブ・システムの再

構築をもたらし，経営者のパフォーマンスと企業効率を向上させる可能性があるが，必ずしも

そのような結果が期待できるとは限らないという。企業効率は，おもに市場競争の程度に依存

するのである。市場競争の程度が激しければ，企業経営者の効率を向上させる努力の程度が高

くなる。市場競争がなければ，経営者の企業業績向上への努力の程度を高めることができない。

財産権の変更は，短期的にはガバナンス構造の完全化に貢献するが，長期的には企業の持続的

成長はガバナンス構造の市場適合程度に結びつく。すなわち，市場競争に適合するガバナンス

構造（経営収益インセンティブ・システム，経営者選任システム，企業財務システム）こそが

企業効率の決定要因なのである。それゆえ，コーポレート・ガバナンスと市場環境の相応発展

が必要である。 

先進国の国有企業改革は国有国営から国有商業化，公共私有化へ転換する過程において，川

上・川下の完全独占→川上競争へ，川下独占→川上競争へ，川上部分独占→川上・川下の完全

競争への転換を経験した。実証研究から理解できることは，先進国の国有企業が高利益を獲得

できたのは，財産権改革と同時に市場競争の創出が行われたためだというのである10)。この経

験と検証された理論によれば，国有企業経営者のインセンティブ・システムの構築に際しても，

同様に，財産権改革と共に市場競争の創出を行うことが重要となるであろう。すなわち，利潤

と報酬とのインセンティブ・システムは，経営者努力の向上との間には必ずしも正の相関関係

                                                           
7) Martin, S and D. Parker, The Impact of Privatization-Ownership and Corporate Control in the UK., 
Routledge, 1997.  

8) Tittenbrun, J., Private Versus Public Enterprises, Janus Publishing Co.., 1996  
9) 劉芍佳「超産権論与企業績効」梁能『公司治理結構：中国的実践与美国的経験』中国人民大学出版社，
2000年 4月，7ページ。 

10) 同上，14ページ。 
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が存在しているわけではない。「完全な競争と非独占」に基づく競争市場におけるインセンティ

ブ・システムが，必然的に経営者努力の向上をもたらすことができる。 

超財産権論は財産権論より企業効率の決定要因の範囲を拡大し，市場構造を企業財産権や

コーポレート・ガバナンス構造と結合し，財産権論の発展となっている。同時に，それは経営

者インセンティブ・システムに市場における競争要素を取り入れる論理的根拠を提供してくれ

た。しかし，超財産権論は財産権を明白化することを軽視すると同時に，市場競争の役割を過

大評価している（スミスの「見えざる手」のコントロールの失敗はすでに証明された）。一例を挙げれ

ば，競争による効率化の獲得は秩序のある市場組織の創出とその完全化に依存するのであるが，

ある条件を満たされなければ，それは無秩序と低効率競争を生み出すことに導くかもしれない。 

以上からわかるように，財産権所有決定論や財産権構造決定論にしても，超財産権論にして

も，企業効率およびインセンティブ・システム問題を分析する際に，部分的，静態的，固定的

な認識に傾き，発展的，動態的な認識へアプローチするには制約がある。 

 
3 本稿の分析視角：超財産権論，コーポレート・ガバナンス論，および人的資本論 

インセンティブは人的資源管理における最も重要であり，基本であり，しかも困難を伴う機

能である。既存のインセンティブ理論は，組織行動論および心理学にける人間の欲求分析に基

づき人間行動を激励する方法を探ってきた。おもな理論として，内容型行為インセンティブ理

論，行為過程型インセンティブ理論，および行為改造型インセンティブ理論を挙げることができ

る11)。これらの研究は，人間の諸欲求において，物（金銭）的満足は最も基本的な満足であるが，

欲求のすべてではないことを解明している。成績，権力，および自己実現のような精神的欲求

の満足はインセンティブとしては重要であるが，物的手段によって満足させることができない。   

すなわち，物的インセンティブと精神的インセンティブは相互代替できない。それゆえ，たと

えば賃金管理は一種のインセンティブ・システムであるが，唯一のシステムではない。 

報酬モデルは大きく分けると 2 つある。1 つは内部的インセンティブ（内部的報酬）であり，

もう 1つは外部的インセンティブ（外部的報酬）である。内部的インセンティブは人間が仕事を

自己実現の手段とみて，仕事の報酬としては賃金だけではなく，仕事本来の面白さ，充実感，

                                                           
11) 内容型行為インセンティブ理論は行為発生の原因からインセンティブ・システムを探る理論である。代
表的学者および理論はマズロー(A. H. Maslow) の「欲求階層説」，マクレランド（D .C. McClelland）の
達成動機理論およびハーズバーグ (A. Herzberg) の職務満足理論等がある。行為過程型インセンティブ
理論は動機の発生から行為をとるまでの心理的変化に基づきインセンティブ・システムを探る理論である。

主な代表的学者および理論はブルーム期待理論，ロック (E. A. Locke) の目標設置理論，およびアダムズ
(J. S. Adams) の公平理論がある。行為改造型インセンティブ理論は人間の消極的な行為を積極的行為に
転換させるインセンティブ・システムを探る理論である。代表的学者および理論はスキナー (W. Skinner) 
の強化理論等がある (鄭国鐸『企業激励論』経済管理出版社，2002年 5月) 。 
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達成感等を求めていることを指している。それゆえ，そのインセンティブとなるのは仕事その

ものであり，仕事環境の創出はその条件となる。 

外部的インセンティブは，人間が仕事を生存の手段とみて，自分にとっては，仕事の過程や

結果を創り出すことが真の欲求ではなく，最終的に報酬を求めていることを指している。それ

ゆえ，そのインセンティブとなるのは，インセンティブ主体が直接的に支配するインセンティ

ブ資源である。それはに物的インセンティブと精神的インセンティブが含まれる。 

物的インセンティブは賃金，補助金，奨励金，福利厚生を指し，一般的には貨幣で表示でき

るものであり，直接報酬とも呼ばれている。精神的インセンティブは人間心理に満足を与える

もの，たとえば認知，賞賛，信用，昇進等であり，間接報酬とも呼ばれている。物的インセン

ティブにしても，精神的インセンティブにしても，仕事を資源獲得の手段とみなし，効率と関

連させてこそ有効なインセンティブになるのである。そして，物的インセンティブは主として

人間の低いレベルの欲求を充足させるものである。それは，資源の有限性，分配の競争性，効

用の逓減性，および測定の可能性をもっており，常にコストと収益の関係を考えなければなら

ない。他方，精神的インセンティブは持続的に人間の高いレベルの欲求を満足することができ

るものであり，知的労働のインセンティブとして効果的である。 

経済のグロバール化，知識経済化，IT時代の到来，および中国のWTO加盟などにより，現

在の世界経済における市場競争は企業にとって有能な人材の獲得競争でもある。有能な人材の

獲得が競争優位の決め手となっている。人材の重要性についての認識は，人的資源から人的資

本の概念への進化・発展をもたらした。中国においては，最高経営層（総経理）に対する管理は

人的資源管理の最高レベルの管理となっている12)。経営者は特質性，稀少性，高リスク，およ

び重要性をもっている人的資本の所有者である13)。人的資本は，概念としては人的資源と異なっ

                                                           
12) 曽湘泉「変革中的人力資源管理与中国企業的競争力」，2003年 7月 15日に開催された「中外名家講座
シリーズ」第 45回においての報告。曽湘泉は有名な労働経済学者であり，人的資源管理と賃金管理の専
門家である。（http://www.fudan-mba.com, 2003年 7月 22日，ダウンロード）。 

13) 経営者は不完全情報の下で，正確に意思決定できる特殊性をもち，この特殊性は生まれづきの要因もあ
るが，最も重要なのは高い投資（費用）が投入された教育および長期の経験による結果である。経営素質

の育成は高コスト，長周期であるため，稀少性をもっている。経営者の意思決定能力は企業の存続と発展

にとって重要であるため，希少性をもっている。市場経済において，商品の価格決定は商品のコスト，生

産の難易度，および稀少性によるものである。この意味において経営者という人的資源は人的資本であり，

高価なのである。現代企業システムにおいては，経営者は 4 つのリスクを抱えている。第 1 には，投資
家と経営者（総経理 CEO）との関係は委託－代理関係であり，その関係は情報の非対称性により経営者
の「道徳リスク」が存在している。第 2には，経営者は不完全情報の下で意思決定しなければならないの
で，その結果，投資家は意思決定のリスクを直接委託人に転嫁させる。第 3には，経営が失敗すれば，経
営者の人的資本が削減され，「資産専用性」の強い人的資本の再生産の可能性が小さくなる。それゆえ，

専門経営者という職業のリスクが高い。第 4には，経営者の事後的機会主義の可能性が高い（鄭国鐸，前
掲書，119－121ページ）。 
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ている。人的資源の概念は企業のすべての構成員を含んでいるが，人的資本の概念は企業の専

門経営者と研究開発者のみが含まれている14)。すなわち，人的資本は人的資源の中の最も重要

な部分なのである。また，人的資本とその所有者である専門経営者や研究開発者との不可分性

により，人的資本に対するインセンティブの問題は永遠の課題であるとさえ言われている15)。 

今日まで，国有企業の経営者インセンティブ問題について，中国の研究者たちは主に二つの視

角から分析してきた。一つは現代企業制度の分析視角に通じるものであり，それは欧米の財産

権論，および中国的に展開された超財産権論に基づいて，財産権制度，コーポレート・ガバナ

ンス制度，市場メカニズム機構から経営者インセンティブ問題を考察してきた16)。もう一つは，

国有企業経営者にたいする伝統的な人事管理システムに関して，人的資本という米国の現代的

なコンセプトを加えて分析評価することによって，中国の国有企業の経営者インセンティブ問

題を究明しようとする見解である17)。 

この二つの分析視角は，中国の現状を改革する課題に照らして，それぞれ合理的なところが

あるので，本稿において私たちは超財産権論に基づく企業ガバナンス論のなかに，経営者の人

的資本コンセプトを摂取して，国有企業経営者のインセンティブ問題を考察しようと思う。つ

まり，私たちは国有企業ガバナンス改革論議の枠組みのなかに経営者の選考・登用，権限付与

の程度，報酬制度，評価および監視システムなどの経営者インセンティブ問題を位置づけて，

人的資本コンセプトを使って再検討してみたいのである。 

Ⅱ 国有企業経営者インセンティブ・システムにおける問題点 

1993年 11月に中央政府が現代企業制度の確立を国有企業改革の方針に定めてからでも，国
有企業の 3分の 1が黒字（利益が少ない），3分の 1が隠れの赤字，3分の 1が赤字という状況は

変化していなかった。国有企業の非効率は企業管理の低効率によるものであり，企業管理低効

率の原因の一つは，経営者インセンティブ・システムの非効率によるものである。 

国有企業は現在では一つの企業形態であるが，1978年までは本当の意味での企業は存在して

いなかった。改革開放後，国有企業は，①企業自主権の拡大（1979年－1984年），②政府と企業

の分離，所有権と経営権の分離（1985年―1993年），③現代企業制度（1994年―現在）の導入と

                                                           
14) 魏潔，吉林大学における講演「WTO与中国企業法人治理結構的挑戦」（2001年 10月 20日）。  
15) 周其仁「市場里的企業：一個人力資本与非人力資本的特別契約」，『経済研究』，1996 年 6 期，71－79
ページ。 

16) 張維迎『企業理論与中国企業改革』北京大学出版社，1999 年。劉芍佳・李驥「超産権論与企業績効」
（梁能主編『公司治理結構：中国的実践与美国的経験』中国人民大学出版社）2000年。 

17) 周其仁，前傾論文，1996 年。魏傑「談職業経理人制度建設中的約束機制」『工業企業管理』2001 年。
曽湘泉「変革中的人力資源管理与中国企業競争力」（http://www.fudan-mba.com，2003 年 7 月 22 日，
ダウンロード）。 
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いう三つの段階を経たうえで，一歩一歩と市場経済に順応する仕組みを形成しつつある。 

国有企業の経営者のほとんどは「政府官僚」出身であり，彼らに対するインセンティブ・シ

ステムは国家の幹部に対するインセンティブ・システムに準じていた。また，経営者の報酬配

分システムは行政システムの標準に準じていた。それまで国家幹部と同じであった報酬や，物

的な優遇された待遇は，2001 年 4 月から国有企業の経営者には与えられなくなった。こうし
て企業管理の非効率を克服するとともに，経営者固有のインセンティブ・システムの創出を図

ることが当面の重要な課題となってきたのである。 

     
1  経営者の選考・登用システムの問題点 

ほとんどの国有企業経営者の選任は，行政的な方法によっている。国有企業，とくに国有大

企業の経営者の大半は依然として政府選任制によって登用されている。上場を果たした国家支

配企業も例外ではない。2001年 4月，国家経済貿易委員会，人事部，労働と社会保障部は「国

有企業内人事・労働・分配制度改革の深化についての意見」を公表した。それにより，国有企

業の経営者は政府幹部と同様の物的待遇を享受することができなくなった。しかし，依然とし

て「党が幹部を管理する」という点は同じであり，経営の成績がよければ，上級の政府幹部に

昇進することになる。このシステムにおいて，「官本位」の中国では「限定合理性をもつ経済人」

である国有企業の経営者は，昇進を最適選択する。経営者は昇進のため，短期的な視点によっ

て企業業績の向上をめざす傾向（企業の長期利益を損なうこともある）がある。これが，ある程度

の短期インセンティブになるが，いまだに長期インセンティブは解決のできない課題である。

中国の幹部昇進は複雑であり，業績がよくても，必ずしも昇進できるわけではない。逆に業績

が悪くても，留任したり，他の国有企業の経営者になったりすることもできる。 

破産した国有企業経営者の就職先に対する中国人民銀行の調査によると，改制企業経営者に

なったのが 36％，昇進したのが 9％，他の国有企業の経営者に就任したのが 23％，免職と定
年退職になったのが 42％を占める。このような経営者選任システムは経営者インセンティブに

なっておらず，経営者階層の形成と発展を妨げており，幹部の不正が生じやすい。経営者の昇

進欲求が満足できなくなると，「59 才現象」，「在職過剰消費」のような機会主義の行動をとる
者が増える。それゆえに，張維迎教授が述べたように，中国には真の経営者がおらず，資本主

義の経営者がみんな資本家になりたいのと同様，中国国有企業の経営者はみんな官僚になりた

いと考えている18)。 

 

 
                                                           

18) 張維迎『企業理論与中国企業改革』北京大学出版社，1999年，125ページ。 
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2  経営者報酬制度の現状と問題点―インセンティブ・システムとしての機能不足―   

国有企業改革の進化に伴い，長年かけて形成された平均主義の分配制度が崩壊しつつある。

また，経営者と従業員との収入の格差が大きくなり，多様なインセンティブ・システムが検討

されるようになった。現在，企業インセンティブの要因は，主に業績と連携する高収入，高い

地位，社会保障制度，ストック・オプションおよび各種の奨励金と賞賛等がある（表 1）。 

表 1に示されているように，多数の国有企業経営者の報酬は，低賃金プラス少額の奨励金で

あり。地方によっては，地方政府が年末に企業の業績により一時奨励金を支払う場合もある。

少数の企業は年俸制を試行しているが，まだ完全ではない。市場経済においては，一部の企業

はストック・オプションや経営者持株制などの有効な方法をとっているが，まだ一部の地域の

少数企業で進行しているにすぎない。単一のインセンティブ・システムは経営者機能の発揮に

とって制約となっている。国有企業経営者のほとんどは「月給」あるいは「月給プラス奨励金」

の賃金システムに不満をもち，現代企業に相応しい報酬システムを期待している。そのうち，

年俸制は最も待望され，51.5％がこの項目を選択している。 

株式利息および配当金とストック・オプションに関する別のある調査によると，多くの経営

者は最も有効なインセンティブが「業績に対応する高収入」であると認めており，この項目を

選択した経営者は 74.3％もいた。続いて「比較的にいい社会地位」32.9％,「完全な社会保障制

度」29％，「ストック・オプション」20.9％，「表彰と賞賛」13.2％，という順であった19)。  

最近，上場企業経営者にたいして上海栄正公司が行った調査によると，調査を受けた 145社

のうち，59％が現在の報酬システムは人材に対するインセンティブになっていない，35％が現

在はよいが，将来はどうなるのがわからないと応え，ただ 6％だけが満足していると回答した。 

他の所有制の企業経営者に比較すると，国有企業経営者の収入は低い。たとえば，北京市で 

  
表 1 企業経営者の希望する収入形式と実際の収入形式（％） 

 月給 月給＋奨励
金 年俸制 請負制による 

収入 
株式利息＋ 
配当金 

ストック・ 
オプション その他 

希望  7.3 12.0 51.5 9.4 19.9 17.0 2.5 
2002 42.7 37.1 17.7 4.9 17.0 3.7 3.7 
2001 38.0 41.0 19.3 6.6 21.4 3.8 2.5 
2000 42.5 49.0 18.8 11.4 16.1 9.5 1.9 
1999 29.0 47.1 16.4 6.5 8.8 1.8 2.2 

実
際 
 

1998 ― 76.6 14.8 5.8 12.5  3.5 

（出所）「中国企業家階層の形成・発展環境の現状評価―2003年中国企業経営者成長と発展に関する調査報告」『中国経済
時報』（北京），2003年 4月 14日号。  

                                                           
19) 『経済日報』2003年 4月 22日。 
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は企業総経理の年収は従業員の 10 倍を超えてはならないと規定されているが，そうすると，

現在，北京の一般従業員の平均年収は 1万元以下であることから，最高経営層（総経理）の年収
は 10万元以下となり，外資系企業の中間管理職の水準に相当する。 

各国の企業経営者報酬を比較してみると，未だに中国は基本給が主であり，70.7%を占めて

おり，当期インセンティブを重視していることになる。アメリカは 65％がストック・オプショ
ンであり，長期インセンティブを重視していると言えよう。アメリカ企業が成功する重要な要

因として，最高経営層に対する長期インセンティブの存在を上げることができるかもしれない

（表 2）。 
  精神的インセンティブについては，中国の経営者の支配権，個人名誉・地位，社会公益，政

治的地位などの精神的インセンティブが最も弱い（表 3）。表 3にも示されているとおり，精神

的インセンティブに関連する多くの項目で，中国経営者の意識は低位であるが，現在の国有企

業経営者のインセンティブ・システムにも次のような問題点が残されていると言えよう。 

① 政府が設定した収入基準を参照し，報酬水準が低く，責任とリスクに対応していないし，

外部に対する競争力がない。 

② 報酬の構成が合理的ではない。主に生活保障的な収入であり，「月給」あるいは「月給プ 
  

表 2 物的インセンティブの比較 

項目 アメリカ ヨーロッパ 日本 中国 
基本給 17% 49% 64% 70.7% 
変動報酬 11% 22% 31% 21.9% 
ストック・オプション 65% 18%  2%  3.7% 
保険（年金等）  7% 11%  3%  3.7% 

（出所）趙曙明「入世了一江春水向何処流」 http://www.tj.xinhua.org/jdwt/ より，2004年 5月４日にダウンロードし
て，陽芳が作表。   

表 3 精神的インセンティブの比較 

項目 アメリカ ドイツ フランス 日本 中国 
コントロール権    5    4    5    3   2 
達成感    5    5    3    5   5 
個人名誉・地位    4    4    3    5   3 
信念・意識    2    3    3    5   4 
昇進    2    4    4    5   4 
社会公益    2    4    2    3   2 
政治的地位    3    3    5    3   2 
インセンティブの力度 23 27 25 29 22 

（注）表中の数値は経営者が項目の重要性を順位づけ，最も重要な項目を 5点，最も重要ではない項目を 1点とした。 
（出所） 呉文潔「国内外企業家市場比較」『西安石油学院学報 第 3号』社科版，2002年，28ページ。 



立命館経営学（第 43巻 第 4号） 12 

ラス奨励金」の比率が高いことに比較して，年俸とストック・オプションが不足している。 

③ インセンティブ・システムが単一的である。短期インセンティブを重視し，長期インセ

ンティブを軽視している。直接インセンティブを重視し，間接インセンティブを軽視して

いる。外部インセンティブを重視し，内部インセンティブを軽視している。 

④ 経営者の収入が規範的ではない。主な表現としては，経営者に対する奨励は一定の恣意

性，基準の不統一が目立ち，客観性と科学性が弱く，予測不可能等の特徴があり，インセ

ンティブの役割が限定されている。情報の非対称のゆえに，事実上，経営者は自分自身の

インセンティブ方式と基準を設定し，その収入水準は経営業績に相応できていない。名目

賃金が低い状況のもとで，経営者は不正の職務消費と不明確な収入を通じて，実際の収入

を増やしている。 

 
3  経営者監視システムの現状と問題点 

1993年 11月の中国共産党第 14期第 3回中央委員会総会において現代企業制度の確立が提

起された。そして，欧米経済学者の委任―代理〔プリンシパル‐エージェンシー〕理論は国有

企業を救うと期待された。また国有大中型企業は制度改革を試み，国有企業を多元的な株式会

社，つまり有限責任会社と株式有限会社へと転換させることを通じて，企業ガバナンスと経営

者インセンティブのシステムを改善しよう試みられた。 
1992 年には，上場企業は 53 社だけであり，しかも全部が国家支配企業であった。2002 年

になると，上場企業が 1,159社に増加し，そのうち国家株は上場企業全株式数の 46.2％，国家

株が完全撤退の企業は 55 社， 4.75 ％を占めていた。2001年には財産権を多元化した国有企
業は 64.18％もあり，親会社が国有企業集団に登録したのが 1,772 社であった。そのうち，株

式会社制度を導入したのが 1,269 社，71.61％を占めていた。さらに，この 1,269 社のうち，

非国有会社に転換したのが 468社，36.88％を占めている。国有中小企業のうち，81.45％が制
度改革を行い，株式合作制および合資会社になったのが 51％を占めている20)。 

国家経済貿易委員会のサンプル調査によると，制度改革を行った企業のうち，92.8％の企業

は自身のコーポレート・ガバナンスが合理的あるいは比較的に合理的と認識している。経営者

の市場選任や意思決定自主権が改善されたが，経営者の監視については，先進国との格差は依

存として存在している。現代株式会社論によると，経営者にたいする監視は主に所有者支配，

経営者支配，利害関係者制約，市場制約，法律制約など 5つのパターンがある。国際比較の視
点から中国国有企業経営者にたいする監視・制約を見ておこう（表 4）。 

アメリカ企業経営者の外部制約が最も顕在化しており，また内部所有権と経営権の制約も有 
                                                           

20) 高明華「中国企業市場化進程研究」『管理世界』，2003年 8月，86ページ。 
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表 4 経営者インセンティブ・システムの比較 

項目 アメリカ ドイツ フランス 日本 中国 
対取締役会支配の
合計  37  29  26  29  26 

取締役会の選出 経営者  1 株主大会  3 混合  2 経営者  1 所有者 3 

取締役会の構成 外部者 3/4，
内部者 1/4  1 内部者，従業員  3 

内部者，従
業員，外部
者 

 2 ほぼ全員内部者  2 
内部者，従
業員，外部
者 

2 

権限の明晰度 強い  5 強い  5 比較的強い  4 一般  3 弱い 2 
株式流動率 16カ月  2 28カ月  3 22カ月  3 33カ月  4 2カ月 1 

所有
者制
約 
 

決議原則 多数原則  2 多数原則  2 多数原則  2 多数原則  2 多数原則 2 
計 48 45 39 41 34 

経営者選任 取締役会 4 監査役会 4 所有者 3 経営者 3 所有者 2 
取締役会長の兼任 可 4 禁止 5 可 3 可 3 可 2 
権限 強い 4 比較的強い 3 比較的強い 3 弱い 2 弱い 2 

中間モニタリング 監査委員会，外部 3 
監査役会，
メインバ
ンク 

4 内部監査 2 銀行 3 無 1 

事後モニタリング 主に市場 3 監査役会 4 監査役 2 取締役会 2 所有者 1 

経営
者制
約 

リスク担保 持株 3 無 2 無 1 評判 2 無 1 
計 21 22 14 15 9 
融資 強い 3 強い 4 弱い 2 強い 4 弱い→強い 2 
株式市場 強い 3 弱い 2 弱い 2 強い 3 弱い 1 

債
権
者 破産要求 強い 3 強い 2 強い 2 強い 2 弱い 1 

利害
関係
者制
約 

従業員監督方式 
従業員持
株 
 

2 
工場委員
会，監査役 
会，労働組
合 

5 
労働組合，
取締役会，
従業員持
株 

4 
従業員委
員会，グ
ループ 

3 従業員代表大会 3 

計 11 13 10 12 7 
株式価格 強い 5 弱い 2 弱い 2 弱い 2 弱い 2 
製品市場 強い 5 強い 5 強い 5 強い 5 弱い→強い 5 
敵対的企業買収 強い 3 弱い 1 弱い 1 弱い 1 弱い 1 
資本市場 強い 3 弱い 1 弱い 1 強い 2 弱い 1 

市場
制約 

企業家市場 強い 5 強い 4 比較的強い 3 比較的強い 3 弱い 1 
権利限定 明確 5 明確 5 比較的明確 4 比較的明確 4 不明確 2 
規定の執行 できる 5 できる 5 ほぼできる 4 できる 5 判断困難 2 

法律
制約 

自己責任 できる 5 できる 5 判断困難 3 判断困難 3 できない 2 
計 36 28 23 25 14 
合計 116 108 86 93 64 

（注）(1) 制約の重要性により，最高 5，最低 1として計測。 
(2) 対取締役会制約の合計は筆頭株主の持ち株数，取締役会の開催回数等の合計である。詳細はここで省略する。 

（出所）同表 3に同じ資料の 29ページ。 
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効的であり。つまり，アメリカでこの種の制約が最も強い。ドイツ企業は主に経営権と債権者

の制約である。日本企業は所有権の制約は弱いが，経営者の自己制約が所有権制約の弱さを補

足している。フランス企業は主に経営権制約であるが，所有権との分離の度合いが低く，市場

制約も形成中のため，全体的には制約状態が低い。中国企業はこの 5つの制約がともに最も弱

く，所有権限の明晰度が弱く，経営権の付与，債権者,および市場制約が弱い。株式流動率は 2

カ月と短く，投機の部分が多い。経営者に対する中間モニタリングが機能せず，経営者はリス

ク担保がない。法律制約は不明確である。取締役会の選出，経営者の選任，事後モニタリング

においては所有者の権限が大きい。このことは，政府が経営者の監督者であることを示してい

る。 

要するに，問題は制度改革だけで解決できないのである。「2002年の国有企業制度改革調査」

によると，2001年におけるサンプル企業国有企業 376社のうち，195社の粗利益は零に近かっ
た。つまり，赤字企業 50 ％であり，うち 98社の粗利益はマイナスとなっていた21) 

この事実は，たとえ現代企業制度を導入したにしても，それが必ずしも効率的な経営をもたら

すわけではないことを示している。経営者インセンティブ・システム改革の重要性は，まさに

この点に係わっているのである。 

Ⅲ 中国的特色のある経営者インセンティブ・システムの確立 

国有企業の経営者インセンティブ・システムは，国有企業改革システムのなかの一つの支系

統である。このインセンティブ・システムの創出と改善は，国有企業そのもの，および社会の

全面的な改革から切り放しては進められない。中国は，2000年余のあいだ「学而優則仕（官本
位）」と「平均主義」という根強い伝統文化を持つ国である。しかし，インセンティブ・システ

ムの芽生えは，このような文化に根ざして，最近 25 年ぐらいの市場経済発展のうえに誕生し

たものである。すなわち，中国的なインセンティブ・システムは，伝統と現代，計画と市場，

公有と私有，旧制度と新制度という，きわめて複雑な制度の歴史的な変遷の環境のなかで「石

を探りながら，川を渡る」ように，ゆっくり進む改革の道を歩んできたのである。中国の改革

は，あらゆる面においてそのような中国的特色を被っているが，国有企業経営者インセンティ

ブ・システムもその例外ではないのである。 

 

 
 

                                                           
21) 平新喬，赦朝艶，範瑛「中国国有企業的代理成本有多高？」『国際経済評論』（北京），2003年，45ペー
ジ。 
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1 中国的特色のある経営者インセンティブ・システム確立への基調 

（1）資本観念の根本的な転換の実現 
1992年に鄧小平は「南巡講話」のなかで「科学技術は第一の生産力である」との考え方を提

出した。これは，科学技術者を概念的に人的資本として位置づける根拠を示した。改革開放の

深化に伴い，国有企業の低効率が中国経済の発展を制約し，経営者の経営能力と努力の程度が

国有企業の存続に関わる課題として浮上した。「私はレンガであり，生まれつき党のために存在

する」，「私はネジであり，需要のあるところにつけられる運命である」という伝統的な考えに

基づく人事制度は，実際には人的資本の役割を無視していた。その結果，国有企業は多くの有

能な人材を流失し，私営企業および外資系企業の人材育成基地になった。 

「東方ネット」（Web サイト）2001年 11月 7日の記事によると，200余の海外人材仲介組織

にたいして，当時，国家外国専門家局は南京で開かれた中国国際人材交流会において事務所開

設の認定証書をだした。これは海外ヘッド・ハンティング・カンパニーが中国の人材市場に参

入したことの証しである。それゆえ，伝統的な人材に対する観念を転換しないと，数十万，数

百万の人材を流出する恐れもある。2003年 12月には建国以来初めて，中国の第一次次全国人
材大会が北京で開かれた。この大会において，「国は人材により成り立ち，政権は人材を通じて

管理し，庶民の豊かな生活から国家政権の強化に至るまで人材が基本である」という思想が出

された。こうして，人的資本の戦略的地位は築かれた。また，この大会においては中国共産党

中央と国務院の「人材管理の更なる強化についての決定」を検討し，「党は人材を管理する」と

いう原則が明確に提示された。そして，「国内外市場に詳しい国際的に先進水準の優良な企業家

人材」を育成すべく「3種類」（政治家，企業経営者，各種専門家）の高いレベルの人材の一つに位
置づけ，人材管理の重点としていた。また，この人材大会においては，経営者という人材に対

する評価は，市場および出資者からの承認によるべきであることが提起され，人材のインセン

ティブ・システムは労働と創造への奨励を目的とすること，および人材に対する有効なインセ

ンティブ・システムを強化することが示された22)。一流の企業を創出するには，一流の経営者

が必要である。企業の専門経営者が人的資本として登場するのは歴史的に必然な選択である。 

しかし，ここで大切なことは経営者の人的資本としての地位をただ確立するだけでなく，観念

の確実な転換を成し遂げることである。しかも，その際に企業内だけでなく社会的な観念の転

換が必要なのである。これらの論点をめぐって議論を深めるとすれば，まず「誰が企業を支配

するのか」という問題について検討しなければならない。この点について，魏潔教授は次のよ

うに述べたが，中国の現状に照らして適切な指摘である。すなわち，教授は「必ずしも貨幣資

                                                           
22)「中共関于進一歩加強人材工作決定起草工作紀実」（http://www.china.com.cn/chinese/2004/Feb/ 

507190.htm - 26k - ）， 2004年 2月 24日。  
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本が企業を支配するとは言えない。なぜなら，ある貨幣資本は金が彼のものであるが，しかし，

彼には企業を支配する能力がなくなったら，彼が支配できなくなるのは当然である。そうなる

と，誰が企業を支配するのか，人的資本が支配する。この観念は衝撃的であり，中国人は脳内

革命をしなければならない。…そうしないと，企業破産するしかない……アメリカ企業の取締

役会規則には，能力のない者は取締役会に入ってはならないとある。たとえ筆頭株主であって

も，取締役になれない。……我が国（中国）では出資者の権限を強調し，国有企業での出資者

権限の行使は取締役会に出資者（国家官僚）を経営者として入れることである。その結果，多く

の経営のわからない者が企業に入り，企業を破産させたりしたが，全く法的責任をとらない。

これは問題である」と述べていた23)。現在，国有企業，とくに上場されている国有企業に存在

している解決課題の一つは，「貨幣資本が人的資本をリードする」という観念を「人的資本が貨

幣資本をリードする」という観念に転換するという点である。そうしないと企業の存続が危ぶ

まれる。 

もう一つの解決課題は，人間の個人的な差異も重視し，公平に対する正しい理解に転換する

ことである。人々は生まれながらに平等ではあるが，能力には個人的な差異が生じる。この差

異により，仕事の差異が生まれ，また収入方式の差異がもたらされ，さらにこれらが収入水準

の差異につながる。それゆえ，公平と効率の動態的均衡において，静態的，孤立的，および単

純な平均主義に陥って，これを公平と誤って理解してはならない。またこの誤った「公平」感

によって効率を犠牲にしてはならない。我々は「平均主義」の時代に戻ってはならないと考え

る。しかしながら，競争と効率を強調するとともに，「規範的で，公平で，民衆に有利な市場経

済の確立を進め，転換期に機会の平等と出発点の公正を保持し，特権的な政商資本主義に陥る

ことを防止しなければならない」24)。 

 
（2）国有企業インセンティブ主体の確立 

インセンティブ主体を明確化することは，有効なインセンティブ・システム確立の重要な条

件である。旧来の国有企業は計画経済の下で企業活動を行い，政府は全国民の代表として所有

権の主体となり，各レベルの政府諸機関も様々な企業の実質的な管理分門となっていた。そこ

には，多層的な委託－代理関係が存在していた。1998年に設立された国家資産管理局は国有資

産の所有権を統一的に担う機関になった。しかしながら，国家資産管理局は国有資産の所有者

としての機能が与えられておらず，所有者としての機能は依然として多くの部門に分割された

                                                           
23) 魏潔，前掲講演。 
24) 呉敬鏈「改革須提防和扼制『権貴資本主』」（http://www.blogchina.com/new/display/15846.html/），2003
年 11月 7日。      
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ままであった。それゆえ，企業の国有資産の所有者は国家であり，行政上の所有権行使は国務

院が行っていた。さらに地方において，国務院はその代理管理権を各省政府に委託し，省政府

もまた多元的な管理体制を敷いていた。つまり，省の財政庁（部，省）は国有資産を管理し，省

委員会組織部，省企業委員会は人事を管理し，省経済貿易委員会，省計画委員会は企業活動を

管理するようになっていた。このような多層的管理システムは統一的な意思決定を不可能にし，

多層的な委託ー代理関係の増加を招き，企業内に所有者機能の担い手の不在をもたらし，内部

者支配および責任負担者不在という結果をもたらした。実際のところ，出資者の代表としての

各レベル政府諸機関と企業経営者とは共に代理人であり（国有企業の委託人不在），その身分の類

似性から利益追求の類似性がみられ，コーポレート・ガバナンスにおける所有者（政府）と経

営者のアンバランスが生じていた。所有者としての政府の役割が弱いので，経営者インセンティ

ブの主体は経営者自身になった。すなわち，自分が自分を動機づけし，経営者利益の最大化を

追求する道に転じることになった。 

中国共産党第 16 回大会（2002年 11月）において，新しい国有資産管理体システムの創出方

針が採択され，この新システムは第 10期全国人民代表大会（2003年 3月）において決定された。

そこでは，国有企業経営者インセンティブの主体が不在であった，これまでの問題を解決する

方法が示された。その基本的方針は，第 1には，公有制と非公有経済とを対立させてはならな

い。第 2 には，中央と地方政府との出資者としての機能を分離する。第 3 には，権利，義務，
責任を統一し，資産管理，人事管理，企業活動管理を統合した国有資産管理体制を確立する。

第 4 には，政府と企業の役割を分離し，所有権と経営権との分離を実現することを目指した。

すなわち，それは政府にあった社会管理者と資産所有者としての役割を分離し，政権と資産管

理との分離を実現し，国有資産の管理機能を大型企業あるいは企業集団に譲渡することによっ

て，国有企業への政府の直接の干渉を減少させていく方針なのである。これによって，政府各

部門の役割，権限，責任が明確になり，権限の行使は責任と結びつくことになった。また，企

業の国有資産出資者の代表としての位置が明確になり，国有資産の出資者（政府諸部門）と企業

の経営者とが分離し，政府諸部門を真の出資者利益の代表として位置づけることになった。 

こうして，政府諸部門と経営者との有効的な相互制約システムが構築されることになった。

すなわち，中央政府所管の 196社に対しては国有資産監督管理委員会が直接に出資者の代表と

なり，また地方政府所管の国有企業に対しては，国有資産管理委員会－国有資産運営機構（国

有資産経営会社あるいは持株会社）25) －国有企業の三層管理体制が構築されたのであった。これ
                                                           

25) 国有資産運営機構には 4種類の会社組織がある。第 1は，国有投資会社であり，重大な国有資産の増量
投資を管理する。第 2 は，国有資産経営会社であり，予算内 7 億元ほどの国有存量資本の運営を管理す
る。第 3 は，大型企業集団の集団公司であり，基盤産業企業の株式を管理する。第 4 は，金融持株機関
である。 
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により，地方政府所管の国有企業では，3つのレベルの出資者26)，3つの結合制度27)，および 3

つの管理構造が形成され，相互に制約しあうことができるようなった。これらによって，同時

に国有企業経営者へのインセンティブ主体が確立されたのである。 

 
（3）財産権改革を中心とする市場メカニズムの改革 

中国は，現在，市場経済転換期にあるため，公正な市場競争環境を構築するには企業経営メ

カニズムの改善も必要である。それゆえ，国有企業はすべての産業において独占的な状況を変

更し，一部の産業からは撤退し，非国有化改革を行なければならない。すなわち，企業改革の

一環としての財産権改革を実施しなければならないのである。この意味において，企業改革に

際して，「超財産権論」のみを強調するのは適切ではない。 

中国共産党第 15 回大会第 4 回中央委員会総会の決定は，国有企業を 4 種類に分けた。第 1

種類は，国家が完全出資を維持する必要のある企業である。第 2種類は，国家が過半数持株支

配を維持する必要のある企業である。第 3種類は，国家が株式参加を維持する必要のある企業

である。第 4種類は，国家株式を撤退する必要のある企業である。政府が関与するのは，第 1

種類－第 3種類である。 

国有企業の財産権改革の目的は，財産の所有者と使用者の明確化，責任と権限の明確化，最

終的には資本運営の効率化，資本の拡大的維持なのである。人的資本としての専門家や経営者

に対するインセンティブの原理に基づいて，たとえばある発明家が自らの人的資本でもって株

式交換して経営参加することは発展の規律にあっている。もちろん，この動向は市場の均衡的

な発展に依存するし， 漸進的な発展となるであろう。経営者の能力，つまり人的資本の価格判
断が困難であるため，商品市場や資本市場の判断に頼るしかない。 

経営者インセンティブについては，今日ではコーポレート・ガバナンスの視点に人的資本と

いう現代的視点を重ねあわせて検討することが求められている。人的資本は貨幣資本との間に

は支配者と高級労働者との間のような差異は存在しない。それゆえ，企業は人的資本の所有者

と非人的資本の所有者との特別な契約とさえ定義された28)。実際，中国には人的資本のうち，

「技術株」の方式は実現ができたが，「経営者株」の方式の採用を検討すべき時期になってきた

と考えられる。 

もしそうであるとすると，国有企業経営者のインセンティブは利益インセンティブのみなら

                                                           
26) ここで，3のレベルの出資者とは，中央，省政府，市政府のそれぞれが出資者の代表とすることを指し
ている。法的な見地からみれば，出資者の権限には人事権，意思決定権，財産処分権の 3つの権限がある。 

27) ここで，3つの結合とは，人事権，経営権，財務権の結合を指している。この 3つの権限をすべて国有
資産管理システムの下に統一し，国有資産の責任，権限，利益の一致の原則を実現している。 

28) 周其仁，前掲論文，71－77ページ。 
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ず，財産権インセンティブも強調する必要があり。財産権改革と市場メカニズム改革をトータ

ルに考えることが必要となるである。 

 
2 国有企業経営者インセンティブ・システムの再構築に向けて 

（1）再構築に向けての基本的考え方 

国有企業経営者のインセンティブ・システムを再構築するためには，コーポレート・ガバナ

ンスの視点に人的資本の視点を統合して経営者インセンティブ問題をみる必要があり，経営者

の選任と登用，権限の付与程度，評価および監督等経営者に対する全面的なインセンティブ・

システムの設定が重要となる。経営者を人的資本の概念によって捉えると，経営者インセンティ

ブ・システムには次の要素が考慮されなければならない。 

第 1に，経営者選任・登用・就任に係わる市場メカニズムの創出である。市場メカニズムは
資源配置の最善なシステムである。経営者は重要性，稀少性，高価性，および識別困難な人的

資本として市場による識別と合理的な配置が必要である。企業の経営者は［残余請求権（residual 

claim）］による利益だけでなく，「残余コントロール権（residual right of control）」29) による利
益を獲得する。残余コントロール権による利益が大きいほど，経営者は手中にできるコントロー

ル権を重視する傾向がある。経営者選任の市場メカニズムは経営者の識別・登用・就任にたい

して直接に影響があり，実際に登用と就任はコントロール権の獲得となり，登用と就任の競争

が激しいほど，コントロール権は経営者にとって高いインセンティブになるであろう。 

第 2に，経営者報酬をインセンティブ・システムとして位置づけ直すべきである。報酬シス

テムは最も重要なインセンティブ・システムであり，これには物的インセンティブと精神的イ

ンセンティブが含まれている。「残余請求権と残余コントロール権との相応」という原則に基づ

き，経営者はリスクの創出者であるので，リスクを負担しなければばらない。これに対応する

報酬システムを構築することによって，経営者個人の報酬は人的資本の特徴を反映し，動態的，

市場化，多元的な物的インセンティブとなる。また，精神的インセンティブは主に経営者の達

成感，評判，昇進，政治的地位，社会責任，道徳を利用するインセンティブであり，それは長

期的な有効性と内面性という特徴をもっている。 

第 3に，有効性のある監視〔約束〕システムを構築すべきである。まず，監視の主体を明確

にする必要がある。監視はインセンティブであると同時に，経営者への制約を有効に実施する

前提でもある。また，そのためにはコーポレート・ガバナンスとの結合が重要である。さらに，

                                                           
29) ここで，コントロール権による利益とは，収益以外の利益であり，経営者が得るあらゆる利益および企
業から支出される費用を指す（張維迎『企業理論与中国企業改革』北京大学出版社，1999年，70－71ペー
ジ）。 
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市場経済は法治的経済であり，企業経営者に対する法整備も必要である。  

要するに，現代企業における経営者に対しては，所有権，経営権，利害関係者，市場，法律か

らの総合的な監視システムが必要なのである。 

 
（2）経営者市場の確立と経営者任免の市場化の実現 

市場は経済主体が成長する環境である。超財産権論の主張する情報非対称的経営者の市場選

任原理からわかるように，経営者市場は現代企業制度における経営者の経営行動に対して強い

制約力がある。これは，現代企業の代理コストの削減および代理リスクを制限する主な手段で

あり，経営者成長の環境である。健全な経営者市場は，経営成績が悪い経営者を辞任させ，能

力があり出資者に経営責任を負う経営者の選出と登用にとって重要である。 

先進国においては，次のような経験がある。すなわち，一方では企業内の経営者市場の育成

を重視し，企業内部からの経営者の選任には情報の非対称性が問題になっていないので，この

内部昇進は経営者と従業員に対して同時にインセンティブになっている。他方では全面的に完

全競争に近い経営者の外部市場が創出しされ，また経営者業績ファイルがつくられているので，

市場には高質で自由流動的な経営者資源が存在し，有形と無形の経営者市場があり，完全，便

利の情報伝達システムおよび公開，公平，双方の経営者市場選出システムがある。さらに，専

門人材の水面下の流動化に役立つサービスを提供するヘッド・ハンティング・カンパニーもあ

り，企業経営者の最適選択にサービスを提供している。そのうえ，「逆の選択」30) があり，も

し優秀な経営者が確保できなくても，悪い経営者を発見すると，直ちに修正する機会と条件が

あるため，このような持続的競争が経営者の自己インセンティブになっている。 

現在，中国には人的資本市場が存在しておらず，ただ人材交流センターがあるに過ぎない。

また，家政婦の雇用と経営者の雇用が同じところで行われるという実態である。しかし，現在，

外国のヘッド・ハンティング・カンパニーがすでに中国に進出し，中国の経営者や専門家の人

材状況を詳しく調査している。今や，中国自身もその人材の存在状況を調査し人的資本市場の

創出をしなければならない時期にきている。2004年 2月 16日に中国政府人事部が出した「人

材市場の迅速発展についての意見」には，中国人材市場発展の促進に関する 13 の政策と措置
が示されている。経営者市場もこれを契機に創出すべきであると考えられる。 

 

 

                                                           
30) 情報の非対称的により，委託人に経営管理の才能がなければ，信用もない代理人を選任してしまう場合
があり，このことが「逆の選択」と呼ばれている（劉燕「企業経理報酬激励制度的業績基礎」『山西財経

大学学報』（太原），2002年 6月，67ページ）。 
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3 経営者インセンティブ・システム改革の具体化 

（1）市場指向的な「利益関連」型のインセンティブ・システムの構築 

マルクス主義の見地でも，人間が奮闘により獲得したものはすべて自分自身の利益と関連し

ており，物的利益はいつまでも人間が最優先に考える問題である31)。経営者（代理人）は理性的

な経済人として行動する際に，彼の決定した行為は一定の制約条件の下で個人利益の最大化に

関連するであろう。報酬の主な形式は，経営者効用関数の中の重要な変数であり，直接に経営

者の意思決定に影響を与える。それゆえ，経営者報酬は重要なインセンティブである。超財産

権論における経営者収益インセンティブ理論と，人的資本論による経営者インセンティブ理論

によると，「利益関連」型のインセンティブが必要となる。この「利益関連」型のインセンティ

ブ・システムとは，委託人（所有者）は代理人（経営者）に報酬を支払う際に，人的資本として

の経営者能力の価値を考慮し，委託人と代理人との利益を緊密に結合させ，物的インセンティ

ブと精神的インセンティブとを結合させ，動機づけと制約を組み合わせ，短期と長期とを結合

させる多元的収入システムを実現させるシステムなのである。国有企業の現状に照らし合せて，

私たちはその報酬システムの構築を具体的には次の 4種類にまとめて表現したい。 

第 1は，基本給である。これは，経営者のもつ人的資本の価値の貨幣表現であり，経営者能

力の価格である。この価格は，市場競争の中で形成される方向に転換されつつあり，それを再

生産する野に必要なコストと市場での供給関係により決定される。基本給には保障的収入（生

活給，福利，および補助金）と，その職位の重要性に対応する職務給（企業規模，経済効率，および

地域内の平均賃金などの要素を取り入れた）が含まれるべきである，この部分は責任と権限の重要

性にも対応している。この部分の報酬は，経営者を募集する際に公表すべきものであり，透明

度，制度性，および持続性が要求される。 

第 2は奨励金である。これは，短期リスクに対する報酬である。これは負担したリスクおよ
び意思決定に対する報酬であり，企業内部利益に相関するインセンティブ報酬である。一般的

には，これは利益の超過部分から一定率で計算されるが，この指標は企業の真実の業績に依存

し，この部分の報酬には上限がないものである。 

第 3は，ストック・オプションまたは年俸株式である。これは，長期リスク報酬である。こ

れは上場国有企業にあってはストック・オプションであり，非上場の国有企業にあっては年俸

株式という方式で支給されるものである。標準のストック・オプションは，経営者が企業資産

所有者と約束した一定の期間（3―5 年）において一定の予定価格で一定量の企業株式を購入す

る権利であり，経営者はこの権利を獲得するには一定の投資が必要となる。年俸株式とは，経

                                                           
31) 鄭国鐸『企業激励論』経済管理出版社，2002年 5月，56ページ。 
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営者年俸の中の一部をキャッシュで取得し，一部を株式に転化し，一定の期間を過ぎるとキャッ

シュで支払われるものである。この年俸株式は他の株式と異なり，先物取引の保証金制度を取

り入れたものである。これは経営者が長期リスクを負担したことに対する報酬であり，企業外

部収益に相関するインセンティブ報酬である。この制度の実現により，経営者は投資者利益を

重視するようになるし，また資産維持に関心を寄せるようになり，経営者利益と投資者利益と

の結合がより緊密になる。 

第 4は，定額職務消費のシステムの採用である。現在，国有企業に存在している在職過剰消

費および「59才現象」を防ぐためには，先進国のやり方を模倣し在職消費を経営者報酬に取り
入れるべきであろう。すなわち，在職消費を定額で管理し，不足部分については経営者自身が

補足し，余剰部分は企業と経営者が一定の比率で分配するようにしてはどうであろうか。 

これらの 4種類の報酬において基本給は固定的であり，奨励金は短期（1年以内）インセンティ

ブの効用があるが，長期的効用がない。ストック・オプションの量（全収入の 3 分の 1 以内に収

めるべきである）はリスク収入に強いインセンティブ作用があり，しかも量の増加に伴い経営者

報酬と企業業績との相関関係も増加し，同時に長期インセンティブを増大し，短期インセンティ

ブを制限するという機能がある。それゆえ，報酬インセンティブは保障的な固定給与とリスク・

インセンティブを表現する変動給与の組み合わせであると言えよう。その変動部分の比率は，

業種，企業制度と規模，および経営者の職位により異なることになるであろう。 

現在，各地で国有企業経営者の年俸制が実施されている。たとえば，深 市では 2003 年か

ら「深 市国有企業経営者年俸制実施方法」が実行されているが，年俸は基本年俸，効率年俸，

および奨励年俸の 3 つの部分から構成されている。そこでの基本年報は，第 1 類企業では 12

万元，第 2類企業では 10.8万元，第 3類企業では 9.6万元と規定された。同時に，各資産経営

会社は経営者に支払う奨励年俸の総額は基本年俸総額の 1.5 倍，奨励年俸は本人の最高基本年

俸の 4 倍以内に定めるように規定された。2003 年 5 月から深 市内にある市政府所管の国有
企業 35 社は経営者の年俸制に移行し，そのうち深 国際信託投資有限責任公司の経営者の年

俸が最も高く 96万元であり，また先科集団の経営者の年報が最も低く，基本年俸 10.8万元の

みが支払われた。両者には約 8倍の格差があり，経営者の年収は企業利益と緊密に関連するよ
うになった。これにより，経営者インセンティブ・システムとして強力な機能が果たされるで

あろう。 

報酬の支給は業績，評価に基づくべきものである。これからの問題は，如何に業績を評価す

るかである。第 1に，科学的，合理的な評価指標の確立が必要である。この指標は，短期的な

企業業績を正確に反映するとともに，企業の長期的な発展状況を反映した，経営業績に対する

科学的な評価が必要である。第 2に，評価の主体を明確にすることが必要となる。評価は国有
資産を維持する前提であり，インセンティブ創出の根拠である。厳格な評価の前提は，評価の
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主体の問題である。現在，ほとんどの企業においては経営者が自分を評価するような問題点が

ある。これでは企業業績の信憑性が問われ，国有資産の維持も困難である。国有資産委託経営

の企業に対する評価は，国有資産管理部門の責任であり，その他の企業に対する評価は，国有

資産委託経営会社の責任である。第 3に，評価主体は評価にあたっては奨励と賞罰とを併存す

べきであり，経営者の労働価値を承認すると同時に，不適任の経営者に対しては免職か，降格

する道を選択させざるを得ない。 

 
（2）国有企業の経営者制制約システムの健全化 

動機づけと制約との対称性は市場経済の基本原則である。動機づけのみを強調すると，制約

不足という矛盾が生じる。動機づけと制約とのアンバランスはインセンティブの効果を低下さ

せることにもなる。 

そこで，コーポレート・ガバナンス理論およびインセンティブ理論を応用して，経営者の不

正を防止する次のような対策を検討すべきであろう。 

第 1に，企業内部監視機能の強化が図られるべきである。現代企業制度により国有企業には
内部規範的なガバナンスが確立されつつあり，企業権力の健全な監督システムの形成が求めら

れている。株主総会，取締役会，監査役会のインセンティブ監督主体としての地位を確立する

ことが求められる。 

第 2 に，同じく企業内部監視機能の強化のために，従業員代表大会，労働組合，党委員会，

すなわち，「老三会」を改革し，その監督機能を充分に発揮させるようにしなければならない。

また，新たに 2003 年から国務院には国有資産監督管理委員会が設置され，各地にも国有資産
管理委員会をはじめ様々な監督機関がつくられた。これらの機関の役割を十全に発揮させなけ

ればならない。 

第 2に，企業外部制約機能の強化が図られるべきである。これには市場，法律法規，仲介機
関（たとえば，監査機関など），社会道徳，世論の監督等が含まれる。これらについては，ここで

は，指摘するに留め，今後の研究課題にしたい。 

お わ り に 

いま，中国のコーポレート・ガバナンスと経営者インセンティブ・システムは根本的な改革

を求められている。現在，中国は全面的な市場経済に転換する過渡期にある。市場機能が不完

備で，特に資本市場の不完備と経営者市場の欠乏，企業の内部統治と外部統治がうまく組み合

わされていないなどの課題も抱えている。それゆえ，現代企業制度に改革された企業でさえ，

依然として多くの国有企業の効率は低いのである。また，経営者という人的資本に対する認識

が不足しているため，適切な経営者へのインセンティブ・システムの改革に向けてほとんど着
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手されていないのも現実である。 

 国有企業経営者のインセンティブ問題はただ国有企業改革の中の一つの部分にすぎない。私

たちは，本稿において超財産権論と人的資本理論に基づいて経営者のインセンティブ問題にア

プローチして現代の課題と解決方向を探索した。その結果，中国国有企業のコーポレート・ガ

バナンス改革を推進するうえで経営者インセンティブ・システムの改善が如何に重要であるか

を認識することができた。これらの考察を通じて，本稿は中国的な特色を備えた国有企業経営

者インセンティブ・システムの確立のために次の 2点を整えていくべきであるとの結論に到達

して具体的なシステム改革を出張している。 
1. 経営者のインセンティブ・システムの土台を構築するための処方策（思想意識の転換，国有
企業経営者のインセンティブ主体を明確するためには財産権改革の推進が不可欠であるとの認識に

基づく処方策）の提案 
2. 国際的な市場指向型の国有企業経営者のインセンティブ・システムを構築するための処方

策（経営者市場の形成，市場指向型の「業績連動」式の報酬制度の採用，内外が結び付ける監視・

監督：監査システムの構築）の提案 

以上のほか，本稿では論及できなかった改革課題については，引き続き研究を継続したい。 
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