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中国証券市場概覧 ２００８年－２００９年
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解題・凡例

小稿は，中国の行政機関が公表している資料により２００８年そして２００９年の中国

証券市場の概観を示したものである。私自身の研究の手順としては，福光寛「中国

証券監督管理委員会『中国資本市場発展簡要回顧』について」『成城大学経済研究』

１８９号，２０１０年７月，pp. 83-105. で２００７年までの中国資本市場の発展の経緯を示

したことに続き，２００８年以降２００９年までの中国資本市場の展開について検討結果

を示したという意味がある。

翻訳対象は４つの文献である。まず中国証券監督管理委員会『中国証券監督管理

委員会年報 2008』中国財政経済出版社，２００９年５月刊，そして中国証券監督管理

委員会『中国証券監督管理委員会年報２００９』中国財政経済出版社，２０１０年５月刊

のそれぞれの年次の概観部分。さらにその分析視点が注目されることから，中国人

民銀行金融穏定分析小組『中国金融穏定報告 2009』中国金融出版社，２００９年６月

刊および中国人民銀行金融穏定分析小組『中国金融穏定報告 2010』中国金融出版

社，２０１０年６月刊の対応個所の翻訳を適宜付け加えた。訳注における引用符号は

順に AR2008，AR2009，SR2009，SR2010とした。以下の翻訳本文は以上の４つ

の文献からなる。ただし訳注部分に，中国人民銀行金融穏定分析小組『中国金融穏

定報告 2008』中国金融出版社，２００８年５月刊と中国証券監督管理委員会『中国資

本市場発展報告』中国金融出版社，２００８年６月への言及を含んでいる。

翻訳本文のベースは『中国証券監督管理委員会年報 2008』の「第２章２００８年中

国資本市場概覧」である。翻訳文中の太字は訳者の福光が重要と考えたところを強

調したもので原文に太字部分はない。段落分けの記号，図表番号はいずれもこの翻

訳独自のものである。図表の数値の一部は，中国証券監督管理委員会編『中国証券
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中国の改革と開放政策とは１９７０年代初めに開始されて以来，中国資本

市場の生成と発展の推進力であった１）。上海証券交易所と深�証券交易所

の１９９０年における相次ぐ開設は，全国的資本市場の形成を印すものであ

った。その後の１０余年間にわたり２），中国市場経済の段階的な発展とと

もに，中国資本市場は，迅速な発展を遂げ，その市場規模は不断に拡大し

た。制度は絶えず改善され，証券仲介機関と投資家は成熟度を増した。今

や中国資本市場は，法律制度，取引規則，監督管理体系などの各方面にお

いて，国際的に認められた普遍原則に基本的に合致した資本市場に成長し

ている。

現在，中国には，２つの証券取引所（上海証券交易所と深�証券交易所），３

つの商品先物取引所（大連商品交易所，上海先物交易所，鄭州商品交易所），そ

して１つの金融先物取引所［中国金融期貨交易所］がある。すでに第一市

場［主板］，新興企業市場［創業板］，店頭株式譲渡システム［代�股�分轉

譲系統］から構成される多層的証券市場取引システム［多層次証券市場交

易体系］が構築されている。第一市場と店頭株式譲渡システムは円滑に機

能しており，新興企業市場は２００９年３月に正式に登場したところである３）。

中国証券市場の有価証券にはつぎのような種類がある。株券［股票］，

債券，証券投資信託［証券投資基金］，ワラント［権証］と商品先物［商

品期貨］など。株券は A 株［A 股，人民幣普通股］，B 株［B 股，境内

上市外資股］，H 株［H 股，境外上市外資股］に分けられ，債券は，国債，

金融債，社債［公司債］，企業債，転換社債［可転換債券］，資産担保証券

［資産支持証券］に分けられる。そして債券取引の方法［債券交易方式］

には，現物取引［現金交易］とレポ取引［回購交易］とがある４）。

期貨統計年鑑 2009』学林出版社，２００９年９月刊で確認を行った。引用符号に続く

ページ数はいずれも中国語版（漢語版）のものであり，翻訳は英語版を参照しつつ

中国語版を基準にした。文献の引用符号の詳細は小稿末尾に掲げる。
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２００８年に（株券と会社債融資とを合わせた）中国の直接融資額５）は１兆

２，１００億元であり，前年の２００７年に比べて全社会融資額に占める比率は

６．６％低下して１９．６％だった。

現在のところ，中国の融資構成は依然として間接融資が主であり，直接

融資は対応して低い割合にある（図１）。企業融資が銀行借入に高度に依存

している問題は目立った改善には至っていない。すでに述べた資金調達構

造は，ある程度まで，銀行システムに信用リスクが集中する結果をもたら

す。当面する景気循環の情況下でこのリスクは顕著である６）。

図１ 直接融資の比率 単位：％

資料：SR2009 図３―２，p. 39棒グラフを折れ線グラフに変えた

店頭株式譲渡システム［代�股�轉譲系統］：以前の売買システムであ

る STAQ そして NET システムに上場されていた株券の譲渡問題の解

決を図るために２００１年に中国証券業協会によって設立されたのが店頭

株式譲渡システム (ASTS) である。このシステムは，その後，上海，深

�の２つの証券取引所で上場廃止となった株式の譲渡を扱うようになっ

た。また２００６年１月には中関村サイエンスパーク［中関村高科技園］

の非上場株式会社が ASTS に加えられた。２００７年に中国証券監督管理

委員会は中国証券業協会と連携して，全国的店頭市場［全国統一的場外

交易市場］の設立準備のために，ASTS の経験を研究してとりまとめた。

STAQ の正式名称は全国証券交易自動報価システムといい証券交易

所設計連合事務所（現在の中国証券市場研究設計センター）により１９９２年
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７月に開始された。また NET システムの正式名称は全国電子交易シス

テムといい中国証券交易システム有限公司により１９９３年４月に開始さ

れた。この２つのシステムはともに法人株取引を主に担っていた。１９９９

年に STAQ と NET という２つのシステムは閉鎖された。この閉鎖決

定はおそらく国務院により進められていた取引所以外の証券交易センタ

ーを整理する方針［整理整頓証券交易中心方案１９９８年９月］を受けた

ものであろう。しかしその結果，この２つのシステムで取引されていた

非上場株の問題などの不都合が生じたため，中国証券業協会は店頭株式

譲渡システムを２００１年に設立した。

証券投資信託［証券投資基金］：公開で売り出される投資信託の資金は

募集されたもので，集められた資金は受託者［托管人］に受託される。

そして管理人が，受益者［�分額持参有人］の利益のためにその資金を管

理する。資産組合のような証券投資方式と同じだ。現在，中国にある証

券投資基金は，会社型ではなく契約型である。証券投資基金にはクロー

ズドエンド型［封閉式］とオープンエンド型［開放式］がある。開放式

は投資対象に応じて，株券［股票］基金，債券基金，MMF［貨幣市場

基金］，混合基金，それに適格国内機関投資家［合格境内機構投資者］

(QD II) 基金などがある。このほか中国の証券投資信託には，アンブレ

ラ・ファンド［傘型基金 傘の下にある基金間の乗り換えが容易なもの］，

指数型投信［交易型開放式指数基金］，上場投信［上場開放式基金］な

どの種類がある。

A 株［A 股］：人民幣普通股票，人民元建て普通株ともいう。中国国内

の会社により発行され，（台湾，香港，マカオ地区の投資者以外の）中国国

内の機構，組織，あるいは個人に供される。人民幣，つまり人民元で譲

渡購入すなわち取引される普通株株券［普通股股票］である。

B 株［B 股］：境内上市外資股，国内上場外資建て株ともいう。中国国

内で登記した株式有限会社［中国境内注柵的股�分有限公司］により内外
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１ 株券発行［股票発行］

１．１ A 株［A 股］

１．１．１ ２００８年の中国企業による国内株式発行

２００８年の国内株式市場における調達額は総額３，５３４億９，６００万元に達

した。これは歴史上２００７年の水準に次ぐものだった。A 株の新規公開募

集［首次公開発行］で７５社が１，０３４億３，８００万元を調達したのは，世界

的にみても抜きん出たものだった。別に上場済みの８２社が［新規公開後

の］増発で２，２７１億８，１００万元，また上場済みの９社が株主割当［配股］

で１５１億５，７００万元を調達した。このほか，上場済みの１６社が，転換社

の投資者に向けて発行されるもので，外貨資金を募集するものであり，

かつ発行後は中国国内の証券取引所で上場され取引される株券［中国境

内証券交易所上市交易的股票］である。

H 株［H 股］：中国国内で登記した会社が国外で上場した株券である。

現在では香港証券取引所上場株に限らず他の海外取引所に上場された株

券を含めてＨ株という。

社債［公司債］：公司債は公司（会社）が発行する債券である。上市公

司（上場会社）の債券とみてよい。

企業債：企業債というのは国有企業債のこと。そもそも企業債の発行が

始まったのは１９８２年で当時は限られた社会集団内の資金調達手段とし

て発行が始まった。その後，１９８７年に国務院が企業債券管理暫定条例

を発布して，中央人民銀行による審査を経て発行されるなどの仕組みが

確立する。さらに１９９４年に公司法が施行されるが，なお当時の企業制

度の中心は国有企業にあった。このような経緯からも明らかなように，

企業債とは国有企業債のことである。

資料：AR2008付録６，p. 82，CDR2008, pp. 5, 12, 15, 26
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債［可転換公司債券］とワラント債［可分離債券］）の発行で７１０億人民

元を調達した。

２００８年末に中国国内の２つの証券取引所の上場会社数は（A 株，B 株を

合わせて）１，６２５社で，総発行株数は２兆４，５２２億８，５００万株だった。そ

のうち B 株上場会社［B 股上市公司］は１０９社，中小企業市場上場会社

［中小企業板上市公司］は２７３社だった７）。

２００８年に資金調達における株式市場の役割は後退したが社債の新規

発行は急増した。２００８年に１８１の会社が株式タイプの証券を発行し，あ

わせて３，１０８億１，７００万元を調達した。その中で A 株市場での新規公開

発行で調達された１，０６６億３，６００万元は前年比７６．５８％ダウンだった。追

加発行［増発］では５１８億５００万元の調達で２１．７６％のダウン。株主割当

発行［配股］での１４２億２，７００万は３５．９２％ダウン。転換社債［可転債］

は７７億２，０００万元で１５．０７％ダウン。ワラント債［可分離債］は６３２億

８，５００万元で２０３．６９％の増。企業債，上場会社債［上市公司債］，短期融

資券，中期手形［票据］を含む社債は，８，７２３億４，０００万元を融資し，前

年比６９．３７％増加した８）。

１．１．２ ２００９年の中国企業による国内株式発行

２００９年の国内株式市場で A 株によるものは３，８９４億５，２００万元だった

（図２）。そのうち新規公開発行によるものは９９社１，８７９億元だった。１１６

の上場会社が第３者割当方式の増発（定向増発）で１，６１４億８，３００万元を

調達した。１４社は増発で２５５億８，６００万元を，また１０社は株主割当で１０５

億９，７００万元を調達した。１０社は新株予約権の行使で３８億８，６００万元を

調達した。また７つの上場会社は転換社債あるいはワラント債の発行によ

り，７６億６，１００万元を調達した。上場会社３６社は社債（公司債）の発行

により，６３８億４，０００万元を調達した。

２００９年末に中国国内の２つの証券取引所の上場会社数は（A 株，B 株を
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合わせて）１，７１８社で（図４），総発行株数は２兆６，１６２億８，５００万株だっ

た。そのうち B 株上場会社数は１０８社，新興市場上場会社は３２７社だっ

た９）。

２００９年の我が国の国内資本市場における調達額４，６０９億５，４００万元は

図２ A 株による資金調達額の推移 (1991-2009)（単位：億元）

資料：AR2009図２―１，p. 14とほぼ同一。SY2009, pp. 24-25に AR2009, p. 13のデータを加
えて作成した。理由は不明だが統計年鑑と年報の数値には違いがある。

図３ IPO による資金調達額（２００８年）単位：億ドル

資料：AR2008 図２―２，p. 14。表示を金額順に変更した
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史上２番目の高い水準だった。A 株株券による累計調達額は，３，８９４億

５，３００万元で，そのうち新規公開発行によるものは１，８７９億元で，前年比

８１．３％の増加であった。増発によるものは２５５億８，６００万元で７５．９４％

の減少だった。非公開発行によるものは１，６１４億８，３００万元で３４７．１６％

の増加だった。株主割当が１０５億９，７００万元，新株予約権の行使が３８億

８，６００万元だった。上海，深�の両市の債券による調達が７１５億１００万元，

その中には上場会社債融資６３８億４，０００万元が含まれる１０）。

１．２ 国外上場外資向け株式［H 株：境外上市外資股］

１．２．１ ２００８年の中国企業による国外株式発行

中国国内会社は，H 株［境外上市外資股］の発行で２００８年には４５億

５，６００万米ドルを調達したが，これは２００７年の１２６億９，７００万米ドルに

比べて６４．１２％の減少だった。４５億５，６００万ドルのうち，新規公開発行

（首発［首次公開発行］）からは３８億３００万米ドル，その後の募集［再融資］

からは７億５，３００万米ドルがそれぞれ調達された。

２００８年末までに１５３社の国内株式有限会社が H 株を国外上場した。そ

して総額で１，１２１億５，７００万米ドルを調達した。１５３社のうち，１１０社が

図４ 上場会社数の推移 (1992-2009)

資料：AR2009図２－３，p. 14
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香港のメイン市場に上場（NY に１０社，ロンドンに４社，NY かつロンドンに

１社の重複上場を含む）。香港の新興市場に上場しているものが４０社。シン

ガポールに単独上場は３社だった。国外で株を上場している会社で，同時

に中国本土で A 株を発行している会社は，２００８年末までにすでに５７社

を数えた。

さまざまな海外取引所の統計によれば，２００８年１２月３０日現在で，海

外で登記した中国資本の会社のうち８００社余りが海外で上場している。そ

の内訳は，香港交易所４６５社，NYSE（４４社），NASDAQ（７６社），LSE（６４

社），シンガポール市場（１５０社）となっている１１）。

１．２．２ ２００９年の中国企業による国外株式発行

中国国内会社は国外上場外資股（H 股）の発行で累計１５７億１，４００万米

ドルを調達したが，これは２００８年の４５億５，６００万米ドルに比べて２４４％

の増加だった。１５７億１，４００万米ドルのうち，新規公開発行からは１４７億

１，１００万米ドルが，再募集からは１０億３００万米ドルが調達された。

２００９年末までに国内登記の株式有限会社１５９社が国外上場のため国外

上場外資株を発行し１，２７７億８，０００万米ドルを調達した。そのうち香港の

メイン市場に上場するものが１１６社（香港とニューヨークに重複上場が１０社，

香港とロンドンの重複上場は４社，香港，ニューヨーク，ロンドンにすべてで重複

上場は１社），香港の新興市場上場が４０社，シンガポール単独上場が３社

である。国外で株を上場している会社で，同時に中国本土で A 株を発行

している会社は２００９年末までにすでに６２社を数えた１２）。

２ 株式市場取引［股票市場交易］

２．１ ２００８年の国内株式取引

２００８年に入ってから，上海と深�の株式市場は深く広範な調整を経験

中国証券市場概覧 ２００８年－２００９年

― ―８９



した。売買高［交易量］は２００７年に比べて減少した。CSI300指数は２００８

年に５，３４９．７６ポイントで始まり，６６％下げて１，８１７．７２ポイントでその

年を閉じた。上海総合指数は５，２６５ポイントで始まり１，８２０．８１ポイント

で閉じた。それは２００７年末と比較して６５％の下げだった。深�総合指数

は１，４５０．３３ポイントで始まり，２００７年末と比較して６２％下げて５５３．３

ポイントで閉じた。２００８年の国内株券総売買額［境内総成交額］は２６兆

７，１１２億４，６００万元，１日あたり売買額［日均成交額］は１，０８５億８，２００

万元で２００７年に比べてそれぞれ４２％と４３％の減少だった。２００８年１月

から１２月にかけて株式取引印紙税［股票交易印花税］の総額は９２７億

６，８００万元，これは前年から５５％の減少だった。

中国の株式市場は２００８年に劇的に縮小した。全世界を席巻した金融危

機が中国にも伝播し，中国の株式市場に深く幅広い調整が出現し，市場規

模が縮小した。２００８年の末において，上海と深�にある二つの証券取引

所に上場していた１６２５社の全時価総額［総市値］と売買可能株式の時価

総額［流通市値］はそれぞれ１２兆１，３００億人民元と４兆５，２００億元で，

２００７年末に比べて６３％と５１％の減少だった。２００８年末の中小企業市場

［中小企業板］上場会社の時価総額は６，３００億元だった。２００８年末の上海

と深�両市場の時価総額合計は，２００８年の中国 GDP のおよそ４０％を占

めた１３）。

株式市場は引き続き弱く売買高も委縮した。２００８年に上海総合指数は

高値は５，５２２．７８ポイント，安値は１，６６４．９３ポイント，年末は１，８２０．８１

ポイント，前年に比べ６５．３９％のダウンだった。深�構成指数［深�成分

指数］は高値が１９，２１９．８９ポイント，安値が５，５７７．２３ポイント，年末は

６，４８５．５１ポイントで，前年に比べ６３．３６％のダウンであった。

２００８年末に上海と深�に上場会社は前年比７５社増加して，合わせて

１，６２５社を数えたが，そのうち１０９社は B 株市場の上場会社［B 股公司］

であった。年末の時価総額［総市値］１２．１５兆元は前年比６２．８９％の減少，
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売買可能株式の時価総額［流通市値］は４．５２兆元で５１．４２％の減少だっ

た。上海と深�の年間株式売買金額［全年股票交易金額］は２６．７１兆元で，

１日あたり売買金額［日均股票交易金額］は１，０８５億８，２００万元，それぞ

れ前年比４２．００％および４２．９５％の減少だった１４）。

２００８年の A 株市場は大幅な調整をした。年末の CSI300指数は

１，８１７．７２ポイント。２００７年末に比べて６５．９５％の下落だった。全世界の

主要株価指数の中でロシアの RTS 指数に次いで下げ幅が大きかった（表

１）。株式市場の大幅調整は多方面の要素が影響している。株券価格がその

内在価値に戻ろうとすること［価値回帰］であるとか，国際金融危機の衝

撃であるとか，マクロ経済景気状態の下降など。２００７年の A 株は，明ら

かにかなり多くの株価が業績など基本因子から説明できるところから，か

け離れた高さに上昇した。２００８年に生じた価値回帰は株式市場の内在的

要求による調整であった。株式市場の大きな波動は，中国資本市場には生

表１ ２００８年の世界の株価指数の情況

年末値 前年比

上海総合指数 １，８２０．８１ －６５．３９％

CSI300（上海・深�） １，８１７．７２ －６５．９５％

恒生指数（香港） １４，３８７．４８ －４８．２７％

Dow Jones (NY) ８，７７６．３９ －３３．８４％

CAC40 (Paris) ３，２１７．９７ －４２．６８％

FTSE100 (London) ４，４３４．２０ －３１．３３％

Xetra Dax (Frankfurt) ４，８１０．２０ －４０．３７％

Ibovespa（サンパウロ） ３７，５５０．００ －４１．２２％

Nikkei225 (Tokyo) ８，８５９．５６ －４２．１２％

RTS（モスクワ） ６３１．８９ －７２．４１％

Sensex（ムンバイ） ９，６４７．３１ －５２．４５％

資料：SR2009 表３―１，p. 41
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まれたてで方向が定まらない［新興加轉軌］という基本特性がまだあり，

市場内の安定メカニズム［穏定机制］がなお完全でないことを反映してい

る。基礎的制度の建設をさらに強め，市場メカニズム［市場化机制］を完

璧にして，市場の自己調整作用［市場的自我調節作用］を発揮させれば，

暴騰暴落［大起大落］を避けることができる１５）。

２．２ ２００９年の国内株式取引

２００９年に入ってから，上海と深�の株式市場は大きな振幅がなかった

（平穏だった）。２００８年に比べて取引量は大きく伸びた。CSI300指数は２００９

年に１，８４８．３３ポイントで始まり，２００８年末と比較して９６．７１％高い

３，５７５．６８ポイントでその年を閉じた。上海総合指数は１，８４９．０２ポイント

で始まり３，２７７．１４ポイントで閉じた。それは２００８年末と比較して

７９．９８％の上昇だった。深�総合指数は５６０．１０ポイントで始まり，２００８

年末と比較して１１７．１２％高い１，２０１．３４ポイントで閉じた。２００９年の国

内株券総売買額は５３兆６，０００億元，１日当たり売買額は２，１９６億６，７００

万元で２００８年に比べてそれぞれ１００．６６％そして１０２．３１％の増加だった。

２００９年１月から１２月にかけて株式取引印紙税の総額は５３６億元で２００８

年に比べて４２．２２％減少した。

２００９年に中国の株式市場の規模は大幅に増加した。国際金融危機に対

して中国中央政府が経済の安定と速やかな発展を促す措置を効果的に取っ

た結果，中国の株式市場は世界の主要市場のなかで最も早く平穏さを取り

戻し，次第に市場機能を回復した。２００９年末において中国国内の上場会社

は１，７１８社，上海と深�の両市場合せた時価総額は２４兆３，９００億元（図５）。

売買可能株式価総額は１５兆１，３００億元。２００８年末に比べてそれぞれ

１００．９９％そして２３４．５４％の増加。そのうち中小企業板の時価総額は１兆

６，８７２億５，５００万元。創業板の時価総額は１，６１０億１，０００万元だった。

２００９年末における上海と深�の両市場合せた時価総額は当年の GDP の

成城・経済研究 第１９１号 （２０１１年１月）

― ―９２



７２．７％だった（図６）１６）。

［２００９年末に］上海と深�の両市場を合わせた上場会社数は１，７１８社

（そのうち B 株会社は１０８社），前年比で９３社の増加だった（新規上場が９９社，

上場廃止は６社）。時価総額は２４兆３，９００億元，流通時価総額は１５兆１，３００

億元でそれぞれ１００．９９％と２３４．５４％の増加だった。［上海の］時価総額

の大きさは全世界でアメリカ，日本に次いで第３位だった。A 株上場会

社のなかで中小企業板は３２７社，時価総額１兆６，８７２億５，５００万元。流通

時価は７，５０３億５，７００万元。それぞれ１６９．１１％，１８０．７５％の増加だった。

創業板は２００９年１０月３０日に正式に始まった。２００９年末の創業板の上場

企業数は３６社，時価総額は１，６１０億８００万元，流通時価は２９８億９，７００

図５ 株式時価総額の推移 (1998−2009) 単位：兆元

資料：SY2009, pp. 18-19掲載の数値に AR2009のデータを加えて作成した

図６ GDP に占める株式時価総額の比率の推移 (1998-2009) 単位：％

資料：AR2008 図２―５ p. 16および AR2009 図２―６ p. 16
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万元だった１７）。

３ 取引所の債券市場取引［交易所債券市場交易］

３．１ ２００８年の債券市場

中国の債券市場は，国債市場として始まった。国債の発行は１９８１年に

再開され，その流通市場は１９８７年に設立された。以来，市場の拡大は迅

速だった。１９８１年における国債の発行残高はわずかに４９億元だった

が，２００８年には８，５５８億２，０００万元に達した。今日，債券商品は，国債

のほか，中央銀行手形［央行票据］，短期のコマーシャルペーパー［短期

融資券］，金融債，企業債，社債［公司債］，転換社債［可転債］そして資

産担保証券［資産支持証券］などの種類があり，取引方式には現物取引

［現貨交易］とレポ取引［回購交易］とがある。発行量からいえば，中央

銀行手形，国債，そして政策性銀行債が発行市場の主要商品であり，この

３つで全債券総発行量の９０％以上を占めている。

表２ 取引所ごとの売買金額・時価総額（２００９年末）単位：兆ドル

証券取引所名 株式売買金額 時価総額

NASDAQ OMX ２８．９５ ３．２４

NYSE Euronext (US) １７．７８ １１．８４

上海 ５．０６ ２．７１

東京 ３．９９ ３．３１

深� ２．７７ ０．８７

Deutsche Borse ２．２４ １．２９

NYSE Euronext (Euro) １．９７ ２．８７

韓国 (Korea) １．５８ ０．８４

香港 １．５０ ２．３１

資料：AR2009 図２―５図２―７，pp. 16-17２つの棒グラフの図にあるデータを１枚
の表にまとめた
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中国の債券市場は銀行間債券取引市場，証券取引所の債券市場，商業銀

行の店頭市場［�巨台市場］から構成されている。２００８年末に中国債券市

場の残高は２００７年末から２２．５５％増しの１５．１１兆元に達した。銀行間市

場，取引所市場，それに銀行店頭市場にある流通可能債券の時価はそれぞ

れ１３．９兆元，３，０００億元，１，０００億元で，全債券残高の，９１．９９％，１．９９％，

０．６６％だった。上記市場のどれにも属しない債券は８，１００億元で全債券

残高の５．３６％だった。

２００８年に中国債券市場の全売買金額は年間成長率５１．２３％で９８．１２兆

元（額面価値ベース 以下同じ）に達した。銀行間市場，取引所市場そして

店頭市場の売買金額は，それぞれ９７．０５％（９５兆２，２３６億４，０００万元），

２．９５％（２兆８，８８４億９，４００万元），０．００３％（３０億４，３００万元）であった。取

引所市場の取引の９８．２３％は，上海証券交易所［上交所］で行われた。

２００８年において，上海証券交易所で行われた国債の現物取引［現券交易］

とレポ取引はそれぞれ２，０７５億８，９００万元と２兆４，２６８億６，６００万元だっ

た。深�証券交易所［深交所］の国債の現物取引は４６億６，２００万元であ

った。

２００８年の株価は大幅な下落となったが，２００８年の取引所債券価格は震

動しつつ上昇の大勢を維持した。上海国債指数は２００８年８月まではゆっ

くりと上昇していたが，国際金融危機の勃発を受けての，グローバルな株

式市場下落の加速，貨幣政策の緊縮的政策貨幣政策から調整拡張的貨幣政

策への転換，中央銀行の貸出基準利率ならびに預金準備率の繰り返された

引き下げなどの諸要因から，９月以降は上昇テンポを速めた。２００８年の上

海国債指数は，１１０．９２で始まり，１０．３８ポイントあるいは９．３６％上がっ

て，１２１．３０で閉じた。その間に上海企業債指数は１１３．２７で始まり，１９．３７

ポイント，１７．１０％上げて１３２．６４ポイントで閉じている１８）。

２００８年に中国債券市場は快速度で発展を続けた。国債，政策金融債［政

策性金融債］と社債［公司債］を含む債券による資金調達規模［債券融資
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規模］は約２兆８，１００億元で，前年比１７．５％の増加だった。債券市場の

中では社債市場の発展が迅速で，特に中期手形［中期票据］の発行は，社

債の多様化につながった。２００８年における社債による資金調達規模［公

司債融資規模］は，８，７２３億４，０００万元で前年比３，５４２億元，６８．３７％の

増加であるが，その内訳は，企業債発行が２，３６７億元で３８％の増加，短

期融資債券が４，３３２億元で２９％の増加，上場会社債券が２８８億元で１５７％

の増加。中期手形は１，７３７億元だった。

債券市場は資本市場の重要な構成部分であり，株式市場と債券市場の協

調的発展は資金調達ルートの多様化［多元化］につながる。株式市場と債

券市場の補完的機能が発揮されれば，経済周期波動のマイナス面は和らげ

られる。現在の経済環境のもとでは個別の債券の潜在的デフォルトリスク

が注意されなければならない。また情報開示［信息披露］制度や適格機関

投資家［合格投資者］制度などの基盤的［基礎的］制度がさらに完全にな

るよう努力が必要である１９）。

図７ 債券による資金調達の構造 (2003-2008) 単位：億元

資料：SR2009 図３―３，p. 40
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３．２ ２００９年の債券市場

中国の債券市場は銀行間債券取引市場，証券取引所の債券市場，商業銀

行の店頭市場から構成されている。２００９年末に中国債券市場の残高は前

年から１７．６７％増しの１７．７８兆元に達した。銀行間市場，取引所市場，そ

れに銀行店頭市場にある流通可能債券の時価はそれぞれ１５．９８兆元，

５，３００億元，１，４００億元で，全債券残高のそれぞれ８９．８８％，２．９８％，０．７９％

だった。

２００９年に中国債券市場の全売買金額は年間成長率２２．２１％で，１１９．９１

兆元に達した。銀行間市場，取引所市場，そして店頭市場の売買シェアは

それぞれ，９６．６８％（１１５兆９，３００億元），３．３１％（３兆９，７００億元），０．００５％

（６２億８，４００万元）。取引所市場では９８．３７％の債券取引が，上海証券交易

所で行われた。２００９年において上海証券交易所で行われた１年間の債券

取引量は現物取引とレポ取引，それぞれ３，５６７億７，８００万元と３兆５，４７５

億８，７００万元だった。深�証券交易所の現物取引とレポ取引はそれぞれ

６０２億９，０００万元と４５億９，４００万元だった。

２００９年の取引所債券市場は振幅が大きくなく（平穏で）上海国債指数は

１２１．３５ポイントで始まり，１ポイントあるいは０．８７％高い１２２．３５ポイン

トで閉じた。上海企業債指数は１３２．６９ポイントで始まり，０．８６ポイント

あるいは０．６８％高い１３３．５５ポイントで閉じた２０）。

２００９年に債券市場における人民幣債券の累計発行額は４兆９，０００億元

で前年比６８．５％の増加。国債，次級債券，中期票据，企業債券など債券

の各種の発行量は２００８年に比べて大幅に増加した。２００９年末に債券市場

が預かる債券総額は（中央銀行票据預かり量を除いて）１３兆３，０００億元，そ

のうち銀行間市場預かりは１３兆元で３０％の増加だった。各種類の債券発

行規模は不断に拡大しており，企業の直接融資の道はさらに広がっている。

債券市場は，政府，金融機構と企業にとり重要な融資と投資の手段となっ
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ており，資源の効率的な配置，金融政策［貨幣政策］の推進，健全な経済

の営み等各方面で重要な役割を担っている２１）。

４ ワラント取引［権証交易］

４．１ ２００８年のワラント取引

中国では非流通株改革［股権分置改革］の過程でワラント［権証品種］

が導入された。２００５年８月の最初のカバーされたワラント［兌権証］で

ある宝鉱譲購権証が発行されて以来，５４のワラントが市場にだされた。

２００８年末の段階で１７のワラントが残っており，いずれも応募型ワラント

［譲股権証］である。

２００８年の中国ワラント市場の売買高は２００７年より１０．４％低い６兆

９，７００億元であった。２００８年の１日あたり平均売買金額は２８３億元，２００７

年の３２１億元より低下した。ワラント市場の全時価総額は２００７年末の４７７

億元から，一時５４４億元の高値をつけたあと，２００８年末の１７２億元まで

低下した２２）。

４．２ ２００９年のワラント取引

中国では非流通株改革の過程でワラントが導入された。２００９年末にな

お９つのワラントが残っておりいずれも応募型ワラントである。２００９年

の中国ワラント市場の売買高は２００８年より２３．１％少ない５兆３，６００億元

であった。２００９年の１日当たり平均売買金額は２１９億８，６００万元，２００８

年の２８３億元より低下した。ワラント市場の全時価総額は２００８年末の１７２

億元から２００９年末の２０９億２，７００万元まで上昇した。この間の高値は２８９

億元であった２３）。
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５ 商品先物市場取引［商品期貨市場交易］

５．１ ２００８年の商品先物取引

商品先物市場は，商品の革新において画期的な進歩をなしとげた。２００８

年１月９日に中国における最初の貴金属先物である金が上場された。２００８

年末までに，農業生産物，金属，エネルギー，化学製品を含む全部で１７

の商品先物取引が開始された。現在では，原油を除いて，国際市場で取引

されているすべての主要な商品先物取引が中国で行える。

２００８年に商品先物市場は２００１年以来の上昇基調を維持した。２００８年を

通じての売買高は１３億６，４００万単位，売買金額は７１．９２兆人民元に達し，

それぞれ年率で８７．２％，７５．５％の成長だった。２００８年の商品先物価格に

おける変動性の激しさにもかかわらず，市場の運営は依然として円滑であ

り，システミックリスクは適切に解消された。商品先物市場は国民経済の

発展にますます重要な役割を演じている２４）。

先物市場は急速に発展した。……２００８年に先物市場では前年を８７．２４％

上回る１３億６，４００万単位の契約量［成交量］があった。契約額［成交金

額］は前年を７５．５２％上回る７１．９２兆人民元となった。契約量，契約額と

もに歴史的な記録を更新した。２００７年と比べて，小麦を除くほとんどの

表３ 中国で取引されている商品先物（２００９年末）

交易所 取引商品

上海先物交易所 銅 アルミ 天然ゴム 燃料油 鉛 金 鉄筋材 鋼線材

鄭州商品交易所
硬麦 強麦 綿花 白糖 高純度テレフタル酸 菜種油
早生のうるち米

大連商品交易所
黄大豆１号 黄大豆２号 大豆粕 大豆油 トウモロコシ
直鎖状低密度ポリエチレン 精製漂白脱臭パーム油
ポリ塩化ビニール

資料：AR2009 表２―１ p. 1８
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先物商品で契約量の増勢は維持された。そして近年始められた化学工業品

や油脂の先物商品は，顕著に増加した。２００８年に開始された金先物の運

営は円滑だった２５）。

５．２ ２００９年の商品先物取引

２００９年には新しい商品先物商品の取引が市場で進められた。早生のう

るち米［早粕稲 early long grain nonglutinous rice]，鉄筋材［螺紋鋼 steel

rebar]，鋼線材 [steel wire rod] そしてポリ塩化ビニール [PVC] など４つ

の先物商品が加わり，中国の商品先物市場の上場商品の種類は２３種とな

った。

２００９年に中国の商品先物市場は平穏で健全な発展趨勢を持続した。年

間で２１億６，０００万単位の取引が成立し，取引金額は１３０兆５，０００億元に

達した。それぞれ５８．２％と８１．５％の伸びだった。中国の商品先物取引量

は世界全体の４３％を占めるに至り，世界で第１位になった２６）。

２００９年に我が国の先物市場は，全体では２１億６，０００万単位の取引，取

引金額で１３０兆５，０００億元であり，それぞれ５８．２％と８１．５％の増加であ

った。商品先物取引量は前世界の４３％を占め，世界で第１位だった。鉄

筋材，鋼線材，早生のうるち米とポリ塩化ビニール等の新種類が加わり，

商品先物の種類は２３となり，大口商品先物の種類体系の基本は形成され

た２７）。

６ 機関投資家［機構投資者］

６．１ ２００８年の機関投資家

過去数年間，証券投資家の数は急速に増加した。中国の資本市場は，全

社会にとって重要な財産管理の手段となった。２００８年末に証券投資家口

座数は２００７年末と比べて１，３００万戸あるいは９．４４％増えて１億５，２００万
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戸となった。

中国証券監督管理委員会は，中国資本市場の改革発展のための重要戦略

として機関投資家の発展に傾注してきた。過去数年間の中国資本市場の着

実な発展は，証券投資基金が主導し，社保基金，保険資金，企業年金，適

格国外機関投資家〔合格境外機構投資者〕(QF II) それに仲介業者基金［券

商資金］（証券会社の自己資金ファンドと集合ファンドを含む）などが補完する，

機関投資家の内的構成を作り上げた（表４）。２００８年末に５３万４，０００戸の

機関投資家の口座により保有される株は自由に流通する全市場時価総額の

５４．６２％を占めた。これは中国の株主構成における分散的な株主構造を基

本的に改善した２８）。

２００８年に投資家は株式市場に入るのに慎重であったが，口座を新たに

開く者の数は着実に増加した。２００８年末までに，上海と深�両取引所の

A 株勘定は１億２，１２３万５，４００戸，B 株勘定は２４０万３，５００戸，基金は

２，８３４万１，２００戸にまで増え，前年末に比べて，１，０７０万５，８００戸，６万

４００戸，２３４万３，７００戸。比率にして９．６９％，２．５８％，９．０２％の増加。機

関投資家のなかで基金の持ち株が流通株時価に占める比率は２０．３５％で前

年比６．１８％下落した２９）。

表４ 株式市場の投資家構成（２００７年末）

証券投資基金 ２５．６８％

一般機関投資家 １６．６３％

全国社保基金 ０．８１％

QF II １．６５％

保険会社 ２．５２％

企業年金 ０．０１％

証券会社 １．４０％

個人投資家 ５１．３０％

資料：SR2008, 図３―４，p. 43 時価に占める
持ち分比率 円グラフを表にした。
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６．２ ２００９年の機関投資家

過去数年間，証券投資家の数は急速に増加した。中国の資本市場は，全

社会にとって重要な財産管理の手段になった。２００９年末に証券投資家口

座数は２００８年末と比べて１，９５１万６，６００戸あるいは１２．８４％増えて１億

７，１００万戸となった。そのうち機関投資家は５９万４，４００戸，個人投資家

は１億７，０００万戸であった。機関投資家が保有する持ち株は自由に流通す

る全市場時価総額の７０％近くを占めるに至った。

中国証券監督管理委員会は，中国資本市場の改革発展のための重要戦略

として機関投資家の発展に傾注してきた。過去数年間の中国資本市場の着

実な発展は，証券投資基金が主導し，社保基金，企業年金，適格国外機関

投資家 (QF II)，それに仲介業者基金［券商資金］（証券会社の自己資金ファ

ンドと集合ファンドを含む）などにより補足された，機関投資家の内部構造

を作り上げた３０）。

２００９年末において株券口座を開いている投資者の戸数は１億４，０２７万

８，８００戸。そのうち機関投資家は５６万９，４００戸。個人投資家は１億３，９７０

万９，４００戸。各増加率は３８．７１％と，１６．６６％で合計の増加率は３８．８０％。

休眠口座を除く実質的株券口座数［有効股票�長戸数］は１億２，０３７万６，９００

戸であった。A 株口座を保有する戸数は５，１４７万５，０００戸，８．６１％の増

加。個人持ち株の流通時価は４兆７，０００億元で，自由に流通する全市場時

価総額の３０．９５％。機関投資持ち株の同じ数値は，１０兆元と６９．０５％で前

年比で１００分の１４．４１ポイントの上昇だった３１）。

７ 証券投資基金

７．１ ２００８年の証券投資基金

２００８年に証券投資基金は前年に比べ規模で縮小した。２００８年末に，全

成城・経済研究 第１９１号 （２０１１年１月）

― ―１０２



国には６１の基金管理会社があり，その管理投資基金の数は４３９基金で，

その基金の純資産価値総額は２００８年初の３兆１，７００億元が年末には１兆

９，４００億元に縮小した。証券投資基金が所有する株式投資が上海と深�

の時価総額に占める比率も同様に１９．８１％に縮小した。

基金の商品構成は改善された。２００８年に中国証券監督管理委員会は貨

幣市場基金，債券基金，そして創新封閉式基金といった固定収益類への支

援を強め，とくに債券基金の審査承認［審核］を急ぐように務めた。貨幣

型基金と債券型基金の純資産価値がすべての基金の純価値総額に占める比

率は，２００７年に２３％だったものが２００８年に３０％に上昇した（表５）３２）。

２００８年に株式市場は依然として弱気で，投資家は株券への投資意欲を

下げたままだったが，このことは株式市場の開放式基金の運営に一定の影

響を及ぼした。２００５年６月３０日以前に設立されていた９６の開放式基金

（株券型，株への特化型，そして混合型を含む）を基金の事例として取り上げ

ると，Wind のデータベースによれば，２００８年の第２四半期には３４億

９，０００万株の純応募があったものが，第３四半期に９，５００万株そして第４

四半期に１３０億４，０００万株の償還があり，基金は基金株の現金化を迫られ

た。これらの基金では，２００８年第４四半期における株券資産の比率が１

年前に比べて１１．３％低い６５．３２％となった。株券を売却することで相対

的に高い流動性を維持して償還圧力に耐えた。またこれらの基金における

銀行預金資産の比率は２００７年第４四半期の８．９８％から２００８年第４四半

期の１０．３２％に高まった。さらに債券の比重は１１．１５％から２３．４１％に大

幅に増加したが，これは株式市場の下落が続くなかで［債券価値の］損失

が小さかったことを反映している。

表５ 純資産価値ベースでみた投資基金（２００８年末）

株券［股票］型 混合型 貨幣型 債券型 保本型

４５．１％ ２４．４％ ２０．１％ ９．７％ ０．７％

資料：AR2008 図２―１０ p. 19 円グラフを表に変更した
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機関投資家の中で開放式基金の比重が高い情況が大きく変化しない現在

の環境のもとでは，開放式基金の流動性リスクを特に注意深く見守る必要

がある。参照対象基金の償還についての過去データをみると，２００６年の

第１四半期における強気市場の初期段階のような株式市場の転換点で，通

常は償還が集中的に発生する。参照対象基金の償還は純ベースで４６１億

６，０００万株におよび，株式市場沈滞の波の底で，投資家は株式市場の低迷

をみて，まさに市場が反転するときに投資を控えた。株式市場が縮小した

２００７年の第４四半期には，これらの基金への応募は純ベースで顕著に減

少した。株式市場の縮小よりその程度は大きかった。市場が大きく縮小し

た２００８年の第２四半期にこれらの基金は安定的だった。投資家は損失を

抱えている基金の株式を持ち続けようとした。これは［行動経済学でいう

損失確定を避ける心理を根拠付ける］処分効果 disposition effect を反映

している。内外双方の経済および金融情勢の先行きが不透明であるなか，

大きな市場変動が投資家たちを一斉に償還に向かわせる可能性があり，開

放式基金の流動性リスクに十分な注意が必要である３３）。

７．２ ２００９年の証券投資基金

２００８年に比べて２００９年に証券投資基金の資産規模は大幅に増加した。

２００９年末には基金管理会社は全国に６０社あり，２．６８兆元の純資産価値を

もつ５５７の証券投資基金を管理していた。これは年初に比べて７，３６３億

図８ 証券投資基金の純資産価値と株式流通市場価値との対比 (1998-2009)

資料：AR2009 図２―１０，p. 20 単位：％

１９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

５０

４０

３０

２０

１０

０

４４ ４１．８
３６．１ ３５

２８

１７．７
１２．９

９．５７ ５．６１．８ ５．３
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８，０００万元，あるいは３７．９５％増加しており，上海と深�両市場の流通市

場合計価値の１７．６９％にあたる（図８）。そのうち貨幣市場基金と債券型基

金の純資産価値が全基金の純資産価値に占める比率は１２．７６％。２００９年末

に証券投資基金が保有する株式価値が，上海と深�の流通市場合計価値の

１２．７２％だった３４）。

８ 適格国外機関投資家［合格国外機構投資者］(QF II)

８．１ ２００８年の適格国外機関投資家

２００８年末までに QF II の資格を取得した国外機関投資家は７６社にのぼ

った（図１１）。承認された投資額は合計で１３４億５００万米ドルに及んだ。

QF II により保有された証券は１，０４７億８，０００万人民元，QF II の全資産

（１，７８７億８，０００万元）の５８．６％であった。QF II により保有された株式，

国債，転換社債，社債，ワラント債，そして現金は（表６），それぞれ８０８

図９ 適格国外機関投資家性質分類 (2008-2009)

資料：AR2008 図２―１１，p. 20と AR2009 図２―１１，p. 20のデータをもとにもとの円グラフ
を両年の比較をした棒グラフに変更した。

投資管理機構 商業銀行 券商投資銀行 保険機構 その他

表６ 適格国外機関投資家保有有価証券資産分類（２００８年末）

株式 現金 国債 転換社債 投資信託

４６．３６％ ４２．４２％ １０．３１％ ０．５６％ ０．３２％

資料：AR2008 図２―１２ 円グラフを表に変更した。
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億９，０００万元，１７９億８，０００万元，９億７，０００万元，５億６，０００万元，５，０００

万元，そして７４０億元であった３５）。

８．２ ２００９年の適格国外機関投資家

２００９年末までに９４社が QF II（適格国外機関投資家）の資格を獲得した。

承認された投資額は１６６億７，０００万米ドルで，年初に比べて１８社，３２億

６，２００万米ドル増加した。QF II の総資産額は２，８９９億元で，そのうち証

券資産は２，３７０億元で総資産の８１．８％を占めた。QF II の保有株の時価

は中国 A 株の時価の１．４％を占めた３６）。

９ 市場サービス業者［仲介服務機構］

９．１ ２００８年の証券サービス業

中国の資本市場が絶えざる発展を遂げ過去数年間に様々な監督管理措置

が実施されたことで，市場仲介業者の資本の適切性と経営の水準は一段と

改善された。２００８年末に中国国内には証券会社が１０７社あり，総資産は１

兆１，９１２億元，純資産は３，５８５億元，純資本は２，８８７億元。２００８年一年

の累計営業収入は１，２５１億元で２００７年の数値の４３．９％。累計純利潤は４８２

億元で２００７年の水準の３６．５％であった。

２００８年の末に全国には先物会社１７１社があった。総資産は５８５億１，５００

万元，純資産は１５３億４，４００万元，純資本は１２０億６，９００万元，顧客保証

金は４３１億７，１００万元，それぞれの増加率は１６．５％，３４．４％，２６．７％，

１５．３％であった。２００８年の先物会社の利潤総額は６億５，０００万元で，

２００７年に比べて３４．５％減少だった。

証券サービス業については，投資アドバイス業，財務顧問業，資産評価

［評級］業，会計事務所［会計師事務所］，資産評価業など証券サービス業

は証券サービスを提供する前に，中国証券監督管理委員会から営業許可を
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得なければならない。これらの業者と弁護士事務所はともにその仕事を通

じて，中国証券市場の順調な運営に貢献している３７）。

２００８年末において証券会社１０７社の総資産は１兆２，０００億元，純資産

は３，５８５億元，純資本は２，８８７億元，１年間で実現した純利潤は４８２億元。

９５社が利益を出しており，それは証券業界の８９％に当たる。６１社の基金

管理会社が４３９に及ぶ投資基金の管理を行い，基金の資産純価値は１兆

９，０００億元。全国には正常に経営されている先物会社が１６２社あり，代理

売買額は７１兆４，０００億元，手続き料収入は４０億８，７００万元で，それぞれ

前年比７７％と５５．５％の増加だった。実現した利潤総額は９億９００万元で

８．２％の減少であるが，投資収益を除いた利潤総額は７億７，４００万元で

１１６．８％の増加だった３８）。

証券会社は，資本市場の重要な金融仲介者であり市場参加者である。中

国の証券会社は発展の歴史が短く，制度的な欠陥もあり，内部統制が十分

でない，経営が安定しないなどの問題を抱えている。かつては数年間にわ

たり，株式市場の低迷が続くと証券会社のリスクの集中爆発がみられた。

それは金融および社会の安定を損なうものだった。２００５年７月に証券会

社に対して包括的なリストラが実施され，伝統的なリスクが基本的に取り

除かれ，証券市場の基盤は一段と改善された。

２００８年にこの包括的リストラの効果は十分示された。株式市場に大き

な変動が見られたが，証券会社は全体として利益の計上を保った。証券会

社が顧客の証券売買決済資金や顧客から運用を委託されている資金を不適

切に使用するシステムリスクは，防止することができた。証券業協会が発

表した統計によると，２００８年末に証券会社１０７社は，監査を受ける前の

［末経審計］財務報告により，総資産が１兆２，０００億元で前年比２９．４％の

減少であること，１年間の累計実現純利潤は４８２億元で前年比６３．５％の

減少であることを示した。収入構成からみると９０．６％の比重を占める仲

介業［経起業］が依然として証券会社の収入の主要部分である。そしてそ
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の他の業務収入は依然として低い。証券会社はその経営を多元化しその業

務範囲の拡大をさらに進める必要がある３９）。

９．２ ２００９年の証券サービス業

中国の資本市場が絶えざる発展を遂げ過去数年間に様々な監督管理措置

が実施されたことで，市場仲介機構の資本の適切性と経営の水準は一段と

改善された。２００９年末に中国国内に証券会社が１０６社あり，総資産２兆

２７４億元，純資産４，８３９億元，純費本３，８３２億元。２００９年一年の累計営業

収入は２，０５０億元，累計純利潤は９３３億元，それぞれ２００８年の１６３．９％

と１９３．５％であった。

２００９年末に全国に先物会社は１６７社があり，そのうち１６４社が正常経

営だった。総資産は２０１億６００万元（顧客資産を含まず），純資産は１７９億

４，３００万元，純資本は１６１億４００万元，顧客保証金は１，００６億２，３００万元，

それぞれの増加率は３１．０３％，１６．９４％，３３．４３％，１３３．０８％であった。

２００９年の先物会社の利潤総額は２３億３，７００万元で，２００８年に比べて

２５９．５４％増加した。

証券サービス業については，投資アドバイス業，財務顧問業，資産評価

［評級］業，会計事務所［会計師事務所］，資産評価業など証券サービス業

は証券サービスを提供する前に，中国証券監督管理委員会から営業許可を

得なければならない。これらの業者と弁護士事務所はともに其の仕事を通

じて，中国証券市場の順調な運営のためにそのサービスを提供している。

２００９年末に，中国国内には投資アドバイス業者は９９社，証券評価業は５

社を数えた４０）。

２００９年末に証券会社１０６社があり，その総資産は２兆３００億元，純資

産は４，８３８億７，７００万元，純資本は３，８３１億８，２００万元。増加率は各

７０．１９％，３４．９８％，３２．７３％だった。１年間の営業収入は２，０５０憶４，１００

万元。そのうち代理売買証券業務の純収入は１，４１９億４，５００万元。証券引
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受［承銷］と保証［保荐］そして財務顧問業務の純収入は１５１億６，２００万

元，顧客資産受託管理業務の純収入は１５億９，６００万元，証券投資業務の

純収入は２３１億７，３００万元。年間の実現純利潤は９３２億７，１００万元，証券

会社数の９８．１１％にあたる１０４社が利益を出した。６０社の基金管理会社

が前年比４０％増の全体で３兆１，０００億元の各種の資産を管理し，年間で

は１１８の基金を発行して３，７８２億元の資金を集めた。先物会社の総資産は

１２０億７２８億元，実現利潤総額２３億３，７００万元。増加率は１０３．１９％と

１４７．６２％だった４１）。

純資本は証券会社がリスクを食い止める上で最重要資源である。２００８

年１２月に証券会社は新しい純資本計算規則を実施し，厳格な割引方法を

採用した。さらに純資本を高めてリスクを食い止めるために。純資本計算

の新規則によれば，２００９年末の証券会社１０６社の純資本は３，８３１億８，２００

万元で３２．７３％の増加。証券業界のリスク対応能力は一段と高まった。

（中略）

２００９年に証券会社は前年比９３．４９％増の９３２億７，１００万元の純利潤を

実現した。この収益力をみると，２００９年の証券会社の資産収益率と純資

産収益率とは４．５９％と１９．２８％で，それぞれ前年に比べて０．４５ポイント

あるいは５．５ポイント高い数値であり，収益力は改善されている。

証券会社の収入構成をみると依然として仲介業収入が主たる収益源で全

営業収入の６９．２％を占めているものの，この数値は前年に比べわずかに

下がっている。年間を通した株価の大幅拡大のおかげで，２００９年の証券

会社自営業務収入は前年比で大幅に増え，全営業収入に占める比率は

１．６％から１１．３％に高まった。資産管理業務，証券引受業務及びその他

の業務収入は相対的に安定しており，収入に占める比率に大きな変動はな

かった。発展の趨勢をみるに証券会社は，融資融券［顧客に対して融資を

することと顧客に対して株券を貸すことで日本における信用取引のこと］

や股指期貨［股票指数期貨：日本でいう株価指数先物である］などの新業
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務と新商品を続々と作り出し新たな業務を拡大しており，証券会社の収入

構成は一段と多元化しつつある４２）。

図１０ 証券会社の収入構成 ２００８－２００９年

資料：SR2010，図３―１，p. 55 円グラフを棒グラフに変更した

訳注

１） この年報は中国の香港，マカオ，そして台湾地区にある証券市場の情況は

含まない。

２） ここは AR2008の翻訳であるが AR2009にも「この後の２０年間に［在此

后的２０年間］」とだけ変化する同じ文章がある。AR２００9, p. 13.

３） AR2009は新興市場［創業板市場］の正式の開始年月を２００９年１０月と訂

正している。AR2009, p. 13.

４） AR2008, p. 13.

５） 日本では直接金融とは言うが直接融資とは言わない。これは中国語表現を

そのまま使ったものである。

６） SR2009, pp. 39-40.

７） AR2008, pp. 13-14.

８） 株式市場での調達が減った以上に債券での資金調達が行われたことがわか

る。SR2009 pp. 35-36なお理由は不明だが AR2008と SR2009では数値に食

い違いがある。

９） AR2009, pp. 13-14.

１０） SR2010, p. 82.

１１） AR2008, p. 18.

１２） AR2009, p. 15. すでに１．１．２で見たように２００９年の A 株の発行額は

３，８９４億元。これに対して２００９年の H 株の発行が１５７億ドル。当時の為替

２００９

２００８

０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％ １００％

仲介業務 自営業務 利息純収入 証券引受業務 資産管理業務 その他
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相場は１ドル６．８３元に固定されていたので，換算すると１５７億ドルは１，０７２

億元にあたる。２００９年については，上場会社の資金調達のおよそ２割が外貨

により賄われたことになる。

１３） AR2008, pp. 15-16.

１４） SR2009, p. 35.

１５） SR2009, pp. 40-41.

１６） AR2009, pp. 15-16.

１７） SR2010, p. 47.２００５年５月開設の中小企業板，２００９年１０月開設の創業板

は，いずれも深�交易所にある。大企業中心の上海交易所に対して，中小企
業，ベンチャー企業中心の深�交易所という役割分担が伺える。

１８） AR2008, pp. 16-17.

１９） SR2009, p. 40.

２０） AR2009, p. 17.

２１） SR2010, p. 77.

２２） AR2008, p. 17.

２３） AR2009, p. 18.

２４） AR2008, p. 18.

２５） SR2009, p. 36.

２６） AR2009, pp. 18-19.

２７） SR2010, p. 82.

２８） AR2008, pp. 18-19.

２９） SR2009, p. 36. 以上のように穏定報告では市場で機関投資家が拡大するこ

とが望ましいこととして記述されている。『2008金融穏定報告』は，２００７年

末に機関投資家の株式保有分が市場の時価の４６％を占めたとするが，この

数値が２００８年２００９年と急角度で上昇する。２００８年から２００９年へかけて短

期間で大きな変化が生じたことを示している。また『２００８金融穏定報告』

で，２００７年末には，証券投資基金の太宗を占める開放型基金が，大規模に償

還圧力を受けて基金の流動性リスクが表面化することが懸念材料となってい

たことも記録しておきたい。SR2008, pp. 42-43. なお『２００７中国金融市場発

展報告』にも関連するレポートがある。FDR2007, pp. 100-109参照。

３０） AR2009, p. 19.

３１） SR2010, p. 47.

３２） AR2008, p. 19.

３３） SR2009, pp. 43-44.

３４） AR2009, pp. 19-20.
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３５） AR2008, p. 20.

３６） AR2009, p. 20.

３７） AR2008, p. 20.

３８） SR2009, p. 36.

３９） SR2009, p. 43.

４０） AR2009, pp. 20-21.

４１） SR2010, p. 47.

４２） SR2010, pp. 54-55. なお中国における信用取引と株価指数先物取引は，こ

の記述が与える２００９年においてすでに開始されているとの印象とは異なり，

前者は２０１０年３月３１日にまた後者は２０１０年４月１６日に開始された。信用

取引の取り扱いは大手６証券に限定された。株価指数先物取引は上海にある

中国金融期貨交易所で開始された。

引用符号および使用文献一覧

AR2008：中国証券監督管理委員会『中国証券監督管理委員会年報 2008』中国財

政経済出版社，２００９年５月 (China Securities Regulatory Commission, CSRC

Annual Report 2008)

AR2009：中国証券監督管理委員会『中国証券監督管理委員会年報 2009』中国財

政経済出版社，２０１０年５月 (China Securities Regulatory Commission, CSRC

Annual Report 2009)

CDR2008：中国証券監督管理委員会『中国資本市場発展報告』中国金融出版社，

２００８年６月 (China Securities Regulatory Commission, China Capital Market

Development Report, 2008)

FDR2007：中国人民銀行上海総部≪中国金融市場発展報告≫編写組『中国金融市

場発展報告 2007』中国金融出版社，２００８年４月 (PBC Shanghai Head Office,

China Financial Market Development Report 2007)

SR2008：中国人民銀行金融穏定分析小組『中国金融穏定報告 2008』中国金融

出版社，２００８年５月 (The People’s Bank of China, China Financial Stability

Report 2008)

SR2009：中国人民銀行金融穏定分析小組『中国金融穏定報告 2009』中国金融

出版社，２００９年６月 (The People’s Bank of China, China Financial Stability

Report 2009)

SR2010：中国人民銀行金融穏定分析小組『中国金融穏定報告 2010』中国金融

出版社，２０１０年６月 (The People’s Bank of China, China Financial Stability

Report 2010)

成城・経済研究 第１９１号 （２０１１年１月）

― ―１１２



SY2009：中国証券監督管理委員会編『中国証券期貨統計年鑑 2009』学林出版社，

２００９年９月 (China Securities Regulatory Commission, China Securities and

Futures Statistical Yearbook 2009)

中国証券市場概覧 ２００８年－２００９年

― ―１１３



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts false
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /@JustEditMark
    /AndaleMonoIPA
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialUnicodeMS
    /Batang
    /BatangChe
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /DCAiLine-W5-W3-WING-RKSJ-H
    /DCAiLine-W5-W3-WINP-RKSJ-H
    /DCAiLine-W5-W3-WIN-RKSJ-H
    /DCAiShadow-W5-WING-RKSJ-H
    /DCAiShadow-W5-WINP-RKSJ-H
    /DCAiShadow-W5-WIN-RKSJ-H
    /DCAi-W5-WING-RKSJ-H
    /DCAi-W5-WINP-RKSJ-H
    /DCAi-W5-WIN-RKSJ-H
    /DCCrystal-W5-WING-RKSJ-H
    /DCCrystal-W5-WINP-RKSJ-H
    /DCCrystal-W5-WIN-RKSJ-H
    /DCHigeMoji-W5-WING-RKSJ-H
    /DCHigeMoji-W5-WINP-RKSJ-H
    /DCHigeMoji-W5-WIN-RKSJ-H
    /DCHoLeiSho-W3-WING-RKSJ-H
    /DCHoLeiSho-W3-WINP-RKSJ-H
    /DCHoLeiSho-W3-WIN-RKSJ-H
    /DCInline-W5-WING-RKSJ-H
    /DCInline-W5-WINP-RKSJ-H
    /DCInline-W5-WIN-RKSJ-H
    /DCKagoMoji-W12-WING-RKSJ-H
    /DCKagoMoji-W12-WINP-RKSJ-H
    /DCKagoMoji-W12-WIN-RKSJ-H
    /DCLeiKaiSho-W5-WING-RKSJ-H
    /DCLeiKaiSho-W5-WINP-RKSJ-H
    /DCLeiKaiSho-W5-WIN-RKSJ-H
    /DCYoseMoji-W7-WING-RKSJ-H
    /DCYoseMoji-W7-WINP-RKSJ-H
    /DCYoseMoji-W7-WIN-RKSJ-H
    /DejaVuSans
    /DejaVuSans-Bold
    /DejaVuSans-BoldOblique
    /DejaVuSansCondensed
    /DejaVuSansCondensed-Bold
    /DejaVuSansCondensed-BoldOblique
    /DejaVuSansCondensed-Oblique
    /DejaVuSans-ExtraLight
    /DejaVuSansMono
    /DejaVuSansMono-Bold
    /DejaVuSansMono-BoldOblique
    /DejaVuSansMono-Oblique
    /DejaVuSans-Oblique
    /DejaVuSerif
    /DejaVuSerif-Bold
    /DejaVuSerif-BoldItalic
    /DejaVuSerifCondensed
    /DejaVuSerifCondensed-Bold
    /DejaVuSerifCondensed-BoldItalic
    /DejaVuSerifCondensed-Italic
    /DejaVuSerif-Italic
    /DFBrushRD-W12-WING-RKSJ-H
    /DFBrushRD-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFBrushRD-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFBrushRD-W7-WING-RKSJ-H
    /DFBrushRD-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFBrushRD-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W12-WING-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W5-WING-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W9-WING-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFBrushSQ-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFCraftDou-W3-WING-RKSJ-H
    /DFCraftDou-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFCraftDou-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFCraftSumi-W9-WING-RKSJ-H
    /DFCraftSumi-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFCraftSumi-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFCraftYu-W5-WING-RKSJ-H
    /DFCraftYu-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFCraftYu-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFCraftYu-W7-WING-RKSJ-H
    /DFCraftYu-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFCraftYu-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFDanKaiSho-W5-WING-RKSJ-H
    /DFDanKaiSho-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFDanKaiSho-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFFreeRyusen-Lt-WING-RKSJ-H
    /DFFreeRyusen-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DFFreeRyusen-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFFreeRyuSen-W3-WING-RKSJ-H
    /DFFreeRyuSen-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFFreeRyuSen-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFFreeRyuyou-Lt-WING-RKSJ-H
    /DFFreeRyuyou-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DFFreeRyuyou-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFFuun-W12-WING-RKSJ-H
    /DFFuun-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFFuun-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFFuun-W7-WING-RKSJ-H
    /DFFuun-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFFuun-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFGaGei-W6-WING-RKSJ-H
    /DFGaGei-W6-WINP-RKSJ-H
    /DFGaGei-W6-WIN-RKSJ-H
    /DFGothic-EB-WING-RKSJ-H
    /DFGothic-EB-WINP-RKSJ-H
    /DFGothic-EB-WIN-RKSJ-H
    /DFGothicP-W2-WING-RKSJ-H
    /DFGothicP-W2-WINP-RKSJ-H
    /DFGothicP-W2-WIN-RKSJ-H
    /DFGothicP-W3-WING-RKSJ-H
    /DFGothicP-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFGothicP-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFGothicP-W5-WING-RKSJ-H
    /DFGothicP-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFGothicP-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFGothic-SU-WING-RKSJ-H
    /DFGothic-SU-WINP-RKSJ-H
    /DFGothic-SU-WIN-RKSJ-H
    /DFGothic-UB-WING-RKSJ-H
    /DFGothic-UB-WINP-RKSJ-H
    /DFGothic-UB-WIN-RKSJ-H
    /DFGyoKaiSho-W5-WING-RKSJ-H
    /DFGyoKaiSho-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFGyoKaiSho-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFGyoSho-Lt-WING-RKSJ-H
    /DFGyoSho-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DFGyoSho-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFGyoSho-W3-WING-RKSJ-H
    /DFGyoSho-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFGyoSho-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFGyoSho-W7-WING-RKSJ-H
    /DFGyoSho-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFGyoSho-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFHeiW5-A
    /DFHSGothic-W3-WING-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W5-WING-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W7-WING-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W9-WING-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMaruGothic-W4-WING-RKSJ-H
    /DFHSMaruGothic-W4-WINP-RKSJ-H
    /DFHSMaruGothic-W4-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W3-WING-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W5-WING-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W7-WING-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W9-WING-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Bd-WING-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Bd-WINP-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Bd-WIN-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Lt-WING-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Md-WING-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Md-WINP-RKSJ-H
    /DFKaiSho-Md-WIN-RKSJ-H
    /DFKaiSho-SB-WIN-RKSJ-H
    /DFKaiSho-SU-WING-RKSJ-H
    /DFKaiSho-SU-WINP-RKSJ-H
    /DFKaiSho-SU-WIN-RKSJ-H
    /DFKaiSho-UB-WING-RKSJ-H
    /DFKaiSho-UB-WINP-RKSJ-H
    /DFKaiSho-UB-WIN-RKSJ-H
    /DFKaiSho-XB-WING-RKSJ-H
    /DFKaiSho-XB-WINP-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-W11-WING-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-W11-WINP-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-W11-WIN-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-W6-WING-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-W6-WINP-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-W6-WIN-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-XB-WING-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-XB-WINP-RKSJ-H
    /DFKanTeiRyu-XB-WIN-RKSJ-H
    /DFKyoKaSho-W3-WING-RKSJ-H
    /DFKyoKaSho-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFKyoKaSho-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W5-WING-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W7-WING-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W9-WING-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFLeiGaSo-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Bd-WING-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Bd-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Bd-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Lt-WING-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Md-WING-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Md-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-Md-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-SB-WING-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-SB-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-SB-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-SU-WING-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-SU-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-SU-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-UB-WING-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-UB-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruGothic-UB-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-SL-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-SL-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-SL-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W3-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W7-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W9-WING-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFMaruMoji-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W3-WING-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W5-WING-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFMinchoP-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFMincho-SU-WING-RKSJ-H
    /DFMincho-SU-WINP-RKSJ-H
    /DFMincho-SU-WIN-RKSJ-H
    /DFMincho-UB-WING-RKSJ-H
    /DFMincho-UB-WINP-RKSJ-H
    /DFMincho-UB-WIN-RKSJ-H
    /DFPenJi-W2-WING-RKSJ-H
    /DFPenJi-W2-WINP-RKSJ-H
    /DFPenJi-W2-WIN-RKSJ-H
    /DFPenJi-W4-WING-RKSJ-H
    /DFPenJi-W4-WINP-RKSJ-H
    /DFPenJi-W4-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-SB-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-SB-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-SB-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W12-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W3-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W5-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP1-W9-WING-RKSJ-H
    /DFPOP1-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP1-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP2-W12-WING-RKSJ-H
    /DFPOP2-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP2-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFPOP2-W9-WING-RKSJ-H
    /DFPOP2-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFPOP2-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFPOPClip-W7-WING-RKSJ-H
    /DFPOPClip-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFPOPClip-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFPOPCorn-W12-WING-RKSJ-H
    /DFPOPCorn-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFPOPCorn-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFPOPCorn-W7-WING-RKSJ-H
    /DFPOPCorn-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFPOPCorn-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFPOPStencil-W7-WING-RKSJ-H
    /DFPOPStencil-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFPOPStencil-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFRenRenA-W2-WING-RKSJ-H
    /DFRenRenA-W2-WINP-RKSJ-H
    /DFRenRenA-W2-WIN-RKSJ-H
    /DFRenRenA-W4-WING-RKSJ-H
    /DFRenRenA-W4-WINP-RKSJ-H
    /DFRenRenA-W4-WIN-RKSJ-H
    /DFRenRenB-W2-WING-RKSJ-H
    /DFRenRenB-W2-WINP-RKSJ-H
    /DFRenRenB-W2-WIN-RKSJ-H
    /DFRenRenB-W4-WING-RKSJ-H
    /DFRenRenB-W4-WINP-RKSJ-H
    /DFRenRenB-W4-WIN-RKSJ-H
    /DFRuLeiA-W5-WING-RKSJ-H
    /DFRuLeiA-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFRuLeiA-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFRuLeiA-W9-WING-RKSJ-H
    /DFRuLeiA-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFRuLeiA-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFRuLei-W5-WING-RKSJ-H
    /DFRuLei-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFRuLei-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFRuLei-W7-WING-RKSJ-H
    /DFRuLei-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFRuLei-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFSMGothic-Lt-WING-RKSJ-H
    /DFSMGothic-Lt-WINP-RKSJ-H
    /DFSMGothic-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFSoGei-W5-WING-RKSJ-H
    /DFSoGei-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFSoGei-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFSoGei-W7-WING-RKSJ-H
    /DFSoGei-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFSoGei-W7-WIN-RKSJ-H
    /DFSoGei-W9-WING-RKSJ-H
    /DFSoGei-W9-WINP-RKSJ-H
    /DFSoGei-W9-WIN-RKSJ-H
    /DFSongW3-A
    /DFSumo-W12-WING-RKSJ-H
    /DFSumo-W12-WINP-RKSJ-H
    /DFSumo-W12-WIN-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W3-WING-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W3-WINP-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W5-WING-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W5-WINP-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W7-WING-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W7-WINP-RKSJ-H
    /DFYuGaSo-W7-WIN-RKSJ-H
    /Dotum
    /DotumChe
    /EstrangeloEdessa
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /Gautami
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Gulim
    /GulimChe
    /Gungsuh
    /GungsuhChe
    /HGGothicE
    /HGGothicM
    /HGGyoshotai
    /HGKyokashotai
    /HGMaruGothicMPRO
    /HGMinchoB
    /HGMinchoE
    /HGPGothicE
    /HGPGothicM
    /HGPGyoshotai
    /HGPKyokashotai
    /HGPMinchoB
    /HGPMinchoE
    /HGPSoeiKakugothicUB
    /HGPSoeiKakupoptai
    /HGPSoeiPresenceEB
    /HGSeikaishotaiPRO
    /HGSGothicE
    /HGSGothicM
    /HGSGyoshotai
    /HGSKyokashotai
    /HGSMinchoB
    /HGSMinchoE
    /HGSoeiKakugothicUB
    /HGSoeiKakupoptai
    /HGSoeiPresenceEB
    /HGSSoeiKakugothicUB
    /HGSSoeiKakupoptai
    /HGSSoeiPresenceEB
    /Impact
    /JSSGothic-Md
    /JSSMincho-Lt
    /JustEditMark
    /JustHalfMark
    /JustHalfMarkG
    /JustKanaMark
    /JustKanaMarkG
    /JustOubunMark
    /JustOubunMarkG
    /JustUnitMark
    /JustUnitMarkG
    /JustWabunMark
    /JustWabunMarkG
    /Kartika
    /Latha
    /LucidaConsole
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSansUnicode
    /Mangal-Regular
    /MicrosoftSansSerif
    /MingLiU
    /MonotypeCorsiva
    /MS-Gothic
    /MS-Mincho
    /MSOutlook
    /MS-PGothic
    /MS-PMincho
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MS-UIGothic
    /MVBoli
    /NSimSun
    /OCRB
    /OpenSymbol
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /PMingLiU
    /Raavi
    /SegoeUI
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUI-Italic
    /Shruti
    /SimHei
    /SimSun
    /Sylfaen
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /Vrinda
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 2.00000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


