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王報告に対する私の視点

•王報告は『中国株式市場の形成と発展（1978-2020）-移行経済
型市場と国際的インパクトを中心に』関西学院大学出版会2022
年に基づく。

•初めて読んだときに、これまで王さんの論文になかった新しい
論点が加わり、ロジックが全体に改善されていると感じた。

•改めて王先生の過去の報告業績を振り返ると、先生のロジック
には変遷があり、本書では、長年の研究によりたどり着いた結
論が提示されていること、本書で初めて指摘されている点もあ
ることが判明する。先生のこれまでの人生航路も本書には刻印
されているように思える。

現代企業制度研究部会（中央大学経済研究所） 2



王先生の本の概要
•中国における株式市場の形成と発展のロジックを解明したもの。

•三つの場と四つの力の相互作用だと指摘。王著, 503-504, 509
頁。

•三つの場とは、国有企業のための資金調達、企業改革、さらに
民営企業の資金調達。

•四つの力とは、「下からの改革」そして「上からの改革」の力。
民営企業を中心とする「創業・創新（技術革新）」の力、およ
び「外圧による改革」の力。

•このようなロジック（研究仮説）のもとに、自身のこれまでの
膨大な研究成果を統合した内容になっている。
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王東明氏の関連報告と業績

•王さんの日証研時代の論文は、中国株式市場の現況を伝えるも
のが多く方向性も様々。形成史に研究が絞られるのは、形成要
因の研究に入った2011年大阪市大移籍前後ではないか。

• 2011年7月23日「中国株式市場の形成要因について」金融シス
テム研究会（中央大学経済研究所）中央大学後楽園キャンパス

• 2013年10月6日「中国株式市場の形成要因について」証券経済
学会第80回全国大会 札幌学院大学

• 2015年6月30日「中国株式市場の形成と発展」成城大学経済研
究所

•「中国株式市場の生成と拡大のプロセスに関する考察」『経営
研究』72(2)2021/08, 72(3)2021/11
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王さんの経歴 公開資料による

• 1963年福建省生まれ

• 1984年廈門大学経済学部計画統計学科卒

王亞南(1901-1969) 校長1950-1969 郭大力とともに資本論の全訳で著名。

黄良文(1927-2014) 王亞南の弟子。統計学者。

• 1997年東京大学大学院経済学研究科単位取得退学。指導教官小野英祐の
もとで「金融資本論」読む。渋谷博史。中兼和津次にも教え乞う。

• 1997年日本証券経済研究所（大阪）入所

• 2003年摂南大学国際言語文化学部
2007年摂南大学外国語学部

• 2011年大阪市立大学大学院創造都市研究科

2022年大阪公立大学大学院経営学研究科
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王東明「中国株式市場の形成要因について」中央大学経済研究
所Discussion Paper Series 177 2011/12

冒頭の中国語の要旨は当時の研究仮説の記録として重要。国際要因と国内要因があるとし
たうえで、国際要因（因素）を先に述べている。

国際要因

1)米国の社会経済発展モデル 株式投資の普及 ファンド基金
2)日本の株式市場の発展モデル 持ち合いなど有借鉴作用对股份制改革。
3)華僑、華人の留学の影響 这是中国特有的条件。
4)世界貿易機関WTO加盟による対外開放促進作用
5)東欧ソ連解体後の急進的改革は反面教材 这就有了非流通的股概念的产生。

6)連続した金融危機の発生 慎重さにつながる

国内要因
1)国有企業改革
2)個人投資家の形成

現代企業制度研究部会（中央大学経済研究所） 6



2011年中大経研報告後の変遷

• 2013年10月6日「中国株式市場の形成要因について」証券経済学会第80回全国大会 札

幌学院大学

「自由報告要旨」によれば、国有企業改革と個人投資家形成という国内要素をまず詳し

く述べるよう変更された。国有株中心の「移行経済型市場」概念を提起した。

• 2015年6月30日「中国株式市場の形成と発展」成城大学経済研究所。「中国株式市場の

形成と発展のロジックを考える―移行型市場の形成を中心に」『成城大学経済研究所研

究報告』No.74, 2016/02によれば、資金難から「下からの」改革で株式市場が形成され

たが、それが「上からの」改革に置き換わり、国有株が支配的な移行型市場が形成され

たとした。

• 民営企業問題を含む、近年までを分析対象とする2021年の経営研究論文が生まれ、さら

に思考の末に本書のロジックに至った。
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2022年の王報告へのコメント
• 中国でもこうした現代まで視野を広げた包括的で浩瀚な研究書は類

例がない。しかし、浩瀚であるだけに、本書は学術専門書の枠にと

どまることが悔やまれる。新書版程度の普及版が望まれる。

• 以下のコメントでは、経営研究（大阪公立大学）第73巻第2号2022

年8月で発表した私の書評をもとに、王先生の主張のうち議論しやす

い点について、私の疑問と私なりの答え＝それはおそらく王先生と

一致するものかもしれないーを示すことにする。
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ロシアの民営化との対比（王）

• 中国 国有株による支配体制の維持

民間からの資金の動員

• ロシア 国有資産分配型の民営化
国家財政の立て直し

• 王：以上のように対比できる。参照 王さんの本の 24-26頁。
ショック療法漸進的改革については 30-31頁。

• 福光：この対比は成功しているが、違いの背景は、中国では政治体制の安
定（社会主義体制の維持）が確保され、またそれが可能だったことにある
といえる。両国の違いが生み出された理由は別途検討の必要がある。
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日本の株式持ち合いとの対比（王）
• 日本の株式持ち合いの形成

• 中国の国有株の維持

• 王：外資による買収への対策という共通性がある 28頁

• 王さんが国有企業改革にとって日本の株式持ち合いが参考になると
するのは果たしてこの外資対策だけかは疑問として残る。

• 福光：日本の持ち合いは経済的動機ー企業間取引の維持もある。そ
の合理性が薄れるなか、投資として収益が低いと言った批判も重な
り「解体」「縮小」。中国の国有株は、社会主義体制の維持という
政治的動機による。対比には限界がある。
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民営化の議論との対比（福光）

• 日本での、国有企業の民営化では、国有株の市場への売却が行われ
た。理由付けは、国有企業の経営改善、そして国家財政への貢献で
あった。創業利得は国家が得たことになる。

• 中国では、社会主義体制維持の観点から、国有企業における国家株
がなお維持されている。参照 137-138頁。

• 王さんは、株式市場改革で流通株主に利益が分与されたことを中国
では創業利得概念が普及していなかったからだとされる（134-135
頁）。しかし結果は国家株が維持されているのであるから、創業利
得を放棄してでも、社会主義体制を維持されていると結論すべきで
はないか（福光）。
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参考論文1 黄孝春 研究ノート 中国の株式市場における
「非流通株」問題の形成 アジア経済47(2) 2006/12 35-62

•国有株という非流通株の問題。「上場企業の経営に与える影響。
国有株主は国有株が市場で売却できず、キャピタルゲインを得
られないため、市場価格よりも、場外の譲渡価格の基準となる
純資産額の増減に関心を示しているのに対して、流通株主は上
場企業からの配当を期待できないことからも、もっぱら株式の
売却差額に目を向けている。すなわち、大株主としての国家
（親会社）と中小株主としての一般投資家との間に、会社経営
に対する目標の不一致が際立ち、大株主は、上場企業の経営支
配を通して中小株主の利益を侵害することがしばしばみられ
る。」p.53
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参考論文2 西村晋 中国の非流通株改革が国有企業改革
に与える影響 創価大学大学院論集28 2007/01 1-18

•非流通株という国有株、国有企業の問題。「非流通株の制度は、

発起人に株式を換金する機会をあたえないことになる。つまり、

上場による創業者利得が得られないということである。これは、

支配株主が株価に関心を抱かない大きな原因となる。」p.8
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「管資本」の提起（王）

• 2015年から2017年 国有資産の監督管理体制が「管資本」モ
デルに移行したことを指摘（王）。12－13頁。

•国際競争のため、選択集中が必要になってくる（王）

•福光：社会主義体制の維持のもと、国家株を機関投資家のよう
に管理する方向を目指したものと理解できる。
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企業経営と党、国家（王）
• 王：国有企業の効率性を認めるべき。民営企業だから経営効率がよ
いわけではない。302-303頁。

• 福光：王さんの主張は正しいが、国家による独占・寡占体制の保護
により、国有企業は収益を高めていないだろうか（それは癒着や腐
敗につながり是正されるべきではないか）。また国家主導による大
企業再編はこの矛盾を拡大しないか？

• 王：国有企業において、党によるガバナンス不全がある。367-368
頁。

• 福光：ガバナンスがそうであればなおさら、管資本＝市場原理を掲
げながら、国家が大企業再編＝巨大企業化を進めるのは、管資本と
逆行したことを進めることになるのではないか？
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今後の可能性（福光）

•中国社会主義あるいは中国資本主義という大テーマにゆくこと
も可能。債券を含めて中国資本市場、銀行を含めて中国金融市
場と展開することも可能

•小さなテーマ 例 株式担保金融 銀行との関係 企業債券の
研究 人物・組織の研究 など周辺を固める。

•表1表2は参考統計である。表1は委託貸付、信託貸付などが減
少し、中国の金融が「正常化」しつつあることを示す。表２で
は、金融債や同業預金の大きさが示されるが、これは上位金融
機関への資金集中手段になっている。最後に表1表２共通して
企業社債の大きさを確認できる。
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表１ 社会融資規模残高(stock) 資料：中国人民銀行 単位：兆元, %
（1）国債＋地方政府一般債券＋地方政府専項債券

2019/12 2020/12 2021/12

人民元貸付 151.57兆元 60.29% 171.60兆元 60.26% 191.54兆元 60.98%

外貨貸付(人民元換算） 2.11 0.84 2.10 0.74 2.23 0.71

委託貸付 11.44 4.55 11.06 3.89 10.87 3.46

信託貸付 7.45 2.96 6.34 2.23 4.36 1.39

未割引銀行引受手形 3.33 1.32 3.51 1.23 3.01 0.96

企業の債券での調達額 23.56 9.37 27.55 9.68 29.93 9.53

政府債券(1) 37.73 15.01 46.05 16.17 53.06 16.89

非金融企業の株式での調達額 7.36 2.93 8.25 2.90 9.46 3.01

預金金融機関資産担保証券 1.68 0.67 1.89 0.66 2.17 0.69

貸付償却 4.07 1.62 5.29 1.86 6.12 1.95

不明分 1.11 0.44 1.11 0.39 1.37 0.44

総計 251.41 100.00 284.75 100.00 314.12 100.00
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表２ 中国の債券発行状況（2022年6月）
資料：人民日報2022年７月21日

月間発行 6.59966兆元 100.0% 託管余額 141.7兆元 100.0%

国債 0.50406 7.6 国債 23.2 16.4

地方政府債 1.93366 30.2 地方政府債 34.3 24.2

金融債 0.96746 14.7 金融債 32.7 23.1

公司信用類証券 1.16969 17.7 公司信用類証券 32.2 22.7

信貸資産支持証券 0.04468 0.7 信貸資産支持証券 2.5 1.8

同業存単 1.90627 28.9 同業存単 14.7 10.4

その他 0.07384 1.1 その他 2.1 1.5
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最後に web上の資料の所在

•このコメントの収納予定場所

1)「Researchmap 福光寛」をGoogle検索。

2)「講演・口頭発表等」をクリック

・コメントで使用した文献へのアクセス方法
１)「中国の株式市場 中国経済思想目録」をGoogle検索

掲載文献から必要とされる文献をクリック
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