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研究成果の概要（和文）：本研究では、インドネシア企業に対する制裁の実効性を、フィールドワークを基に検
証してきた。そこでは以下の議論を展開した。
民主化以降、銀行部門を中心にマクロな健全性規則に関する改革が実施されてきた一方で、非銀行部門に対する
政府の改革インセンティブが弱く、国有企業に対しては金融監督の権限が制度的に担保されていなかった。少数
利益搾取の慣行は、小規模かつ重層的な投資ネットワークがその間隙を突いたものであった。そのため、改革の
実効性はマクロな健全性規制のみならず、むしろミクロな行為規制の面から検証する必要がある。

研究成果の概要（英文）：This research aimed at verifying effectiveness of sanctions against 
businesses in Indonesia, based on data collected through fieldwork. The discussion is as followed: 
Firstly, after the Democratization in 1998, reform on financial institution led by international 
financial institutions had focused mainly on macro prudence in banking sector, though non banking 
financial sector had been left behind. Especially, the institution for supervising on State-owned 
enterprises had not lacked its judicial base. Secondly, small business's and investors' network 
spread with stratified structure in Indonesian business world had caught the institutional lack 
unguard, which had been often seen in exploitation of minorities' interests in the market.
Thus, this research figured out that in order to verify effectiveness of economic reform so far, not
 only reform on rules of macro soundness but on rules on micro behavior regulation should be 
analyzed.  

研究分野： インドネシア政治経済

キーワード： インドネシア　金融監督の実効性　経済改革　行為規制　投資ネットワーク

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究での議論を通して、インドネシアにおける企業に対するミクロの行為規制を分析する重要性を指摘し、民
主化以降の経済改革の実効性に対する検証に一つの視角を提供した点で、学術的意義を持つ。また、その中で改
革の遅れのある資本市場や保険部門などの非銀行部門、および国有企業部門が不透明な慣行の温床となりうると
いう指摘も、インドネシアの政治経済の議論に貢献する。
さらに、インドネシアのビジネスに対する総合的な理解を促すという社会的意義もある。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
インドネシアでは、弱い金融監督の下で主要企業グループが強い政治コネクションを通して

国有銀行融資へ依存してきたと指摘された［Claessens et al. 2000］。そのため、企業はガバナ
ンスを緩め、膨大な銀行債務を抱えて、97-98 年のアジア経済危機で多大な損害を蒙った。危機
後、政府は世界銀行主導の企業ガバナンス改革や金融制度改革に基づき、企業グループの所有・
経営の支配と政治コネクションというファミリー・ビジネスの基盤を崩し、健全な企業ガバナン
スの確保を図った。しかし、サリム・グループなどの華人系企業グループのファミリー支配は維
持され、バクリ・グループの創業者ファミリーなど土着系ビジネス・アクターが政治的に台頭し
てきた。彼らは、その政治コネクションを基に国営銀行融資を確保してきた［佐藤 2004; Robison 
& Hadiz 2004; Winters 2011］。 
一方で、マレーシアや韓国に遅れながらも、2007 年頃からインドネシアでも不特定多数から

の資金調達の場である証券市場が急成長してきた［業績③］。中でも、バクリ・グループの証券
市場への影響力は大きい。2007 年の証券取引全体の時価総額の４割を占め、2008 年世界金融危
機での米国系資本の引き揚げによりバクリ系上場企業の株価が暴落した。これを受けて、証券取
引所が一時閉鎖されたのである。さらに、バクリ系株式の取引再開をめぐって、バクリ・ファミ
リーの政治介入があった。その後の取引所再開以降、資本市場規制・監督機関はバクリ・グルー
プに対して不透明な財務報告書の修正・再提出を課したほか、株式取引の違法性を指摘して説明
を要請した。2014 年に一元的で独立した金融監督機関として金融サービス庁（OJK）が創設さ
れた後も、引き続きバクリ・グループを監視してきた。 
しかし、OJK の創設や株式取引総額の増加など証券市場が発展する中で、金融監督がバクリ・

グループも含めた上場企業全体に対してどの程度実効性をもってきているのかについては、こ
れまで明らかにされていない。バクリの事例を一般化して示した相関図のように、証券市場で透
明性や信用を担保に資金調達する上場企業の不透明性に対して、金融当局は調査・制裁を行う。
ところが、企業と強い結びつきを持つ政治権力が当局に影響力を行使して、その制裁の実効性を
阻害する可能性が極めて高いのである。 
 
２．研究の目的 
本研究では、より一般化した問いとして、政治と密接なインドネシア企業への制裁がどの程度

実効性をもつのかについて実証的に論証する。そのことを通して、アジア経済危機後の金融制度
改革の実効性を検証する。 
 
３．研究の方法 
本研究ではフィールドワークに基づくデータ収集と質的分析を通して、以下の（１）～（３）

の三つの事項に関して調査・分析したうえで、（４）の結論を得た。 
（１）インドネシアでの金融監督についての概念整理 
①インドネシア政治経済関連文献から金融当局の位置づけを整理した。具体的には、企業の政治
コネクション、金融当局の創設経緯、法的基盤、構造、権能、金融当局間での分担、および各金
融当局の政治権力との関係である。 
②金融規制論や証券市場論の関連文献から、金融規制に関して理論的に理解した。 
（２）非銀行金融部門での取引の不透明性 
上記（１）より、銀行部門に比して非銀行金融部門において改革が遅れてきたことが判った。そ
のため、そこでの不透明な慣行と金融当局による制裁を検証した。 
①政治権力と近い上場企業による不透明な慣行の態様に関して、フィールドワークによるヒア
リング調査、新聞雑誌記事から明らかにした。 
②より広く、インドネシアでの不透明な取引慣行に目を向けて、少数株主利益の搾取、取引の不
透明性、財務諸表の改ざんなど、上場企業のガバナンス上の問題のメカニズムを、文献調査、フ
ィールドワークに基づくヒアリング調査、新聞雑誌記事、司法判決から明らかにした。 
（３）規制・制度の欠缺の検証 
上記（２）に対して金融当局はどのような対応・制裁を行ったか、不透明な慣行を抑止するため
の規制・制度上の問題は何か、新聞・雑誌記事やヒアリング調査および司法判決から質的データ
を得た。 
（４）インドネシア企業に対する制裁の実効性に関する結論の析出 
上記の分析結果から、証券市場のみならず、非銀行金融部門での不透明な取引メカニズムを明ら
かにし、それに対する金融監督やその制度の実効性を検証した。 
 
４．研究成果 
（１）本研究により、明らかになったことは以下の諸点である。 
第一に、インドネシアにおいて、政治権力に近い土着系のバクリ・グループに対して、金融当

局は、財務諸表の改ざん、財務諸表の提出遅延、生命保険部門での投資家損失など、不透明性を



指摘してきた。これに対して、バクリ・ファミリーは証券市場での取引規模という経済的影響力
により揺さぶりをかけて、制裁を免れてきたことを明らかにした。 
第二に、より広く、不透明な取引慣行に目を向けて、そのメカニズムを明らかにした。アジア

経済危機以降、インドネシアの金融制度改革は銀行部門の国際水準のプルーデンス機能を追求
してきた．しかし、改革の不十分な非銀行部門を舞台にして国家経済・財政の巨額損失を生んだ、
コンプライアンスに反する企業行動は、そうしたプルーデンスに対する監督においてはとらえ
られてこなかった。本研究により、重層構造を持つビジネス・ネットワークが，改革が行き届か
なかった非銀行部門を標的にして，高リスク投資へのインセンティブを利用し，金融当局のキャ
パシティおよびイニシアティブにおける脆弱性の間隙を突いたために，不透明な取引が容易に
実施されることがわかった。 
このように、インドネシア市場での不透明な慣行は経済的影響力や重層的な投資家ネットワ

ークによって繰り返されてきていることを明らかにした。そのため、金融制度改革は銀行部門で
の健全性規制のみならず、こうした非銀行金融部門における行為規制論とセットで議論するこ
とではじめて，その実効性を検証できることを指摘した。 
  

（２）本研究の具体的な成果としては、下記の通りである。 
a)論文 
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b)学会発表 
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大会、web 開催 2020 年 11 月 

② 小西鉄. 2020.「インドネシアにおける国有企業に対する金融監督の実効性 ―国有生命
保険会社ジワスラヤ社事件からの一考察」アジア政経学会 2020 年春季大会、web 書面
開催、2020 年 6 月 7 日 
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