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Abstract

The Chinese stock market was established in 1990. It has experienced a growth in market

capitalization from nearly zero to over 37 trillion yuan (RMB) at the end of 2014 and has

become the second-largest market in the world now. Not only does it play an essential role in

raising capital, but it also changes the ownership structure of state-owned enterprises into the

stock market. These points have helped in the establishment of China’s modern enterprise

system and have given the Chinese stock market a crucial role in the transition economy.

This paper introduces some of the processes in the evolution of the Chinese stock market.

It reveals some of the Chinese characteristics in decision making and provides an analysis of

the ownership structure and the corporate governance of the listed companies. This study also

discusses the adoption of the corporation system, the role of individual investors and the

creation of the stock market.

Finally, this article explains the concept of the “Sanpo Yoshi”, which brings benefit to all

three parties such as listed companies, investors, and government, and how the idea is helpful

for the Chinese stock market, and describe why the government policy and the reform of

state-owned enterprises have had such a strong impact on the development of the Chinese

stock market.
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一， はじめに

近年は，中国の経済成長が鈍化し，「新常態（ニューノーマル）」１）という段階

に入ったといわれている。この「新常態」の状況は，改革・開放以降の３０数

年間に続けていた年平均１０％前後の高速の経済成長が終わり，７％ないし６％

前後の中高速度の成長段階に入ったことを意味している。今後の中国は，経済

成長が減速するなか，雇用問題や格差問題などの様々な社会問題が深刻化する

恐れがあり，改革・開放以降に経験しなかった低成長という新しい試練に直面

している。

この状況の中で，近年中国の経済成長が減速しているにもかかわらず，株式

市場は，２０１４年末から上昇し始め，２０１５年６月１２日に，上海総合指数が史上

２番目の高値（５１７８．１９ポイント）を付けた。その後，株価は暴落し，２か月余

りで，上海総合指数が４５％の下げ幅（８月２６日，２８５０．７１ポイント）を記録した

（図１）。今回の株価の暴落を受けて，中国政府は，金融のシステミック・リス

クを防ぐため，株式市場に対して様々な救済措置を実施した２）。なぜ中国の株

価は，実体経済と乖離しているのか，株価の乱高下の原因は何か，これらを明
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１）「新常態（ニューノーマル）」とは，近年中国の経済成長が１０％前後の高速成長から７％

前後の中高速成長へと転換し，この経済成長の減速の状況を「新常態」という。習近平政権

は，「新常態」という新しい局面に対して，平常心を持ちながら，社会全体のイノベンショ

ンに力を入れ，様々な社会経済問題を解決していくと説明している。各種の新聞報道による。

２） 張栄旺「張育軍做錯了什麼：清理２万億配資，損失２０万多万億市値」『中国経済報』２０１５

年９月１９日，「中国株はなぜ急落したの？＝個人投資家がパニック売り」『時事通信』２０１５

年７月１２日を参照。
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らかにする必要があると考える。

中国の株式市場は，９０年代に上海と深�の証券取引所の設立によって形成

された。その後の２５年間，株式市場は急速に拡大し，様々な試行錯誤を経験

しながら今日まで発展してきた。２０１４年末現在の株式市場は，上場企業が

２６１３社を数え，有効な投資家口座数が１億４，０００万口座を突破し，時価総額

も３７兆元に達し，世界２番目の市場規模となった３）。しかし，中国の株式流

通市場は，主に個人投資家を中心に売買されるため，短期売買が多く，市場の

投機性が強い。また，株式市場は，政府の政策に左右されやすく，株価が実体

経済と乖離して「政策市」（政策的な相場）といわれている。そのうえ，インサ

イダー取引や株価操作および会計問題などの問題点も頻発し４），株式市場は，

新興国市場の共通の問題点を持ちながら，依然として「発展途上国型市場」と

みられている。

一体なぜ中国の株式市場は，わずか２０数年間で形成され急成長を遂げたの

図１ 上海総合指数

（出所） 天風証券の投資資料による。

３）２０１４年末現在，中国株式市場の時価総額は，６兆ドル（上海市場：３．９３兆ドル，深�市
場：２．０７兆ドル）に達し，香港市場（３．２３兆ドル）を含むと，その合計は９．２３兆ドルであ

る。中国の時価総額は，すでに日本市場（東京市場：４．３８兆ドル）を超えた。中国証券監

督管理委員会と The World Federation of Exchanges のホームページ (http://www.world−

exchanges.org/statistics/domestic−market−capitalization) を参照。

４） 株式市場の問題点については，王東明 (2000)，張志雄・高田勝巳 (2007)，郭煕 (2010) を

参照されたい。
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か，その原因は何か。また，「社会主義市場経済」の下で，中国の株式市場は，

どのような構造的特徴を持ち，先進国の市場とどこが違うのか。本報告は，以

上の問題意識に基づいて，改革・開放以降に形成された中国株式市場を考察し，

市場形成の背景と要因を分析しながら，株式市場発展のロジックを明らかにし

たものである。

二， 中国株式市場の形成

１， 企業投資制度の変化と中小企業の「資金難」

１９７８年に，中国は「改革・開放政策」が実施され，計画経済から市場経済

への転換が始まった。そのため，市場経済に適応するために，企業の投資制度

は，計画経済時代の財政投資制度から銀行融資制度（「撥改貸」）へと変更した５）。

この銀行融資制度への変更は，企業投資制度の大転換だと言ってもよいと考え

る。つまり，計画経済の時代に継続してきた企業の財政投資制度では，企業側

は投資資金を返す必要がなく，その代りに，企業の利益を政府に上納しなけれ

ばならない。しかし，企業投資制度における銀行融資への変更は，企業側から

みれば，投資資金の元本と利息を返済する義務が発生する。この企業投資制度

の変更は，企業にとって大きな負担になっていると考えられる。銀行融資制度

が導入された後，実際の状況としては，８５年に，国家予算内の企業投資額（３８６

億元）の９５％は，銀行融資（３６８億元）によるものであった６）。ここで，企業投

資における銀行融資制度は，８０年代の半ばでほぼ定着したと言えよう。

以上のように，計画経済時代の企業投資制度が大きく変更したことで，銀行

は，あちこちに貸しまくり（「八方送款」），貸出金額が急速に拡大し，８４年前

後には，貸出のコントロールが出来ない状況になった。銀行融資の拡大は，８４

５） 財政投資制度から銀行融資制度への変更（「撥改貸」）は，１９７９年から北京，上海および

広東省の繊維，軽工業および観光業に対して，実験が始まった。８５年１月から，銀行融資

制度は，全国の各業種に導入された。しかし，この投資制度の変更は，企業の立場からみる

と，銀行融資による元本プラス利息の返済が義務となる。これは，企業のコストの面で負担

が重くなると同時に，企業全体，とりわけ中小企業が資金不足の状況をもたらしたと見られ

ている。http://baike.baidu.com/link?url=qSiQtkrhqx6ty−ZJc4tWq6IKjD5QYinN4O9R2Bbi−qeAnrZ

PHuwnUFXwCnkCYYnBmedpjqoncEqKV3b8−BRbZK を参照。

６） ちなみに，１９８４年では，銀行融資の企業プロジェクトは，国家予算内投資額の１０％を占

めた。馬家駒編 (1994)，３４６ページを参照。
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年と８５年の高成長（GDP 成長率：１５．２％，１３．５％）をもたらしたが７），その反面，

景気の過熱を生み，ついに８６年に，財政金融の引き締め政策が実施されるよ

うになった。その結果は，全国的に企業の短期資金の不足が発生し，いわゆる

「三角債」という企業間の債務問題も表面化した８）。さらに，８０年代には，「財

政難」の状況が続いている中で，多くの企業は，生産規模を拡大するため，投

資意欲が旺盛であるにも拘らず，政府からの投資が期待できず，「資金難」に

陥った。そこで，投資資金に困った企業，とりわけ銀行融資を受けにくい中小

の国有企業や集団所有制企業は，民間から新しい資金調達の方法を模索し，株

式や債券の発行という新しい資金調達の方法に目を向け始めた。

２， 株式発行と株式会社制度の導入

以上のように，改革・開放以降の８０年代初頭において，一部の中小の国有

企業や集団所有制企業は，生産規模を拡大するため，設備投資などの資金需要

が増えた。しかし当時，これらの中小企業は，政府からの財政投資や銀行融資

が難しいため，先進国で普及している株式会社制度を学んで，株式を発行して

資金調達する実験が始まった。

１９７８年から８４年までは，株式制を導入する萌芽段階である９）。この時期で

は，浙江省，山東省および広東省などの沿海地域の農村において，農家や個人

経営者が共同出資の形で「株式合作制」の企業が創設された。このような共同

出資の株式合作制企業は，株式会社の「雛型」となり，都市部の企業制度改革

にも影響を与えている。８３年に，広東省，福建省，江蘇省および上海市など

の地域において，一部農村の株式制企業は，都市部に進出し，ビジネスを展開

するようになった。

この一連の動きの影響を受けて，８４年４月に，国家体制改革委員会は，常

州市で都市経済体制改革の実験に関する会議を開いた。この会議では，都市部

の集団所有制企業や小規模の国有企業に対して，従業員の自社株の投資や年末

７） 中華人民共和国国家統計局編『中国統計年鑑 2011』中国統計出版社を参照。

８） 馬家駒編 (1994)，３５０－３５２ページを参照。

９） 以下の株式会社制度導入の実験段階の動きに関しては，万解秋 (1992)，１７－１８ページ，

曹 爾 階 (1994)，１３４－１４０ペ ー ジ，李�� (2001)，６３－７５ペ ー ジ，曹 龍�・李 辛 白 編
(2003)，９－１０ページ，範永進・陳岱松・李済生編 (2007)，２１６ページ，範永進・陳岱松・

李済生編 (2009)，２９－３４ページ，５６８－５６９ページなどを参照。
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の株式配当の受け取りを認める提案を出した。この提案を受けて，都市部の一

部の集団所有制企業や小規模の国有企業では，株式発行や株式制を導入する実

験が始まった。

８４年１０月，党中央の１２回３中全会では，「経済体制改革に関する決定」を

発表した。この決定により，経済体制改革の重点は，農村から都市部へと移っ

た。この政策の影響で，株式発行や株式制導入の実験は，一部の大中型の国有

企業にも拡大した。８４年から８６年までの間に，北京，広州および上海などの都

市は，幾つかの国有企業を選んで株式制を導入し，本格的な実験が始まった。

８０年代の実験段階の株式発行は，主に以下のケースである（表１）。例えば，

１９８０年１月１日，遼寧省撫順市撫順紅磚一廠は，生産規模を拡大するため，

「定期２年・元本保証」の２８０万株式を発行し，２００社余りの企業から２，８００

万元の資金を調達した。今回の株式発行は，改革・開放政策が実施された後の

初めての株式発行といわれている。しかし，同社が発行した株式は，形式的に

株式というが，その中身は債券に近いものであった。また，８３年７月，深�

宝安県聯合投資公司が設立された。同社は公募（新聞紙で公開）による「股金

証」（元本・利息保証の株式）を発行し，香港・マカオを含む全国から１，３００万

元の資金を調達し，初めて公募による株式発行の企業になったと見られている。

翌年の８４年７月，北京天橋百貨股�有限公司が設立された。同社は，内部募

集の形で機関，団体，企業および個人に，「定期３年・元本保証」の株式を発

行し，中国初の株式会社（会社登記）と称された。同じ年の１１月に，上海飛楽

音響公司が設立された。同社は初めて元本を返済しない株式を発行し，「本格

的な株式会社」が現れたといわれている。

表１が示すように，実験段階における株式発行や株式制の導入は，主に経済

特区や沿海地域あるいは一部の経済発達の地域で展開され，また株式を発行し

た企業は，主に中小の国有企業や集団所有制の企業であった。当時，一般市民

の株式に対する認識が薄いため，発行した株式は，「元本・利息保証」や「期

限付き」，「確定配当率」のものが多かった。このような条件で発行した株式は，

株式というより，債券の性格が強いことを言わざるを得ない。

８６年末現在，全国の株式制企業（共同出資の株式合作制企業を含む）が６，０００

社ないし７，０００社を数え，調達した資金は６０億元に達した１０）。９０年末までに，

１０） 山内一男 (1988)，１８９－１９１ページを参照。
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（表１） 中国株式発行の初期段階のケース

時 期 会社名・業種・企業形態 株式発行の内容

１９８０年１月１日
遼寧省撫順市撫順紅磚一廠
（建築材料，国有企業）

８０年１月１日，撫順紅磚一廠は「定期２年・元本保証」
の２８０万株式を発行し，２００社余りの企業から２，８００万
元の資金を調達した。今回の株式発行は，改革・開放以
降の初めての株式発行といわれている。また，発行した
ものは，株式というが，実際に債券に近いものである。

１９８０年
遼寧省撫順市人民銀行撫順支店
（金融，国有銀行）

８０年に，撫順市の人民銀行撫順支店は，企業を代理し
て債券のような株式（約１１万元）を発行した。

１９８０年４月２日
四川省成都市工業産品展銷股�公司
（商業，新規設立）

８０年４月２日，成都市工業産品展銷股�公司が設立さ
れた。同社は法人を対象に株式を発行し，最初はなかな
か売れなかったが，８３年までに１，４００万元の資金を調
達した。

１９８０年
山東省煙台市政府
（電力，国有部門）

８０年に，山東省煙台市政府は，地方電力開発（龍口発
電所）の資金を調達するため，電力部門と協力して初め
て電力債のような株式を発行した。当時，市政府は建設
銀行煙台支店に委託し，地元企業と農村の郷，鎮，村を
対象に，利息・配当付きかつ元本保証の株式を発行し，
１．１億元を調達した。

１９８０年
山東省�博市周村区�博毛巾廠周村分廠
（繊維，集団所有制の郷鎮企業）

８０年に，山東省�博市周村区は，株式制組織を作り，
共同出資の形で初めて株式合作制の�博毛巾廠周村分廠
を創設した。

１９８１年
広東省仏山市綿績二廠
（繊維，国有企業）

８１年に，広東省の仏山市綿績二廠，順徳県勤流供銷社
および仏山市第二飲食服務公司などの企業は，実験的に
株式制を導入し，株式発行して資金を調達した。

１９８３年７月８日
深�保安県聯合投資公司
（都市開発の投資会社，国有企業）

８２年に，広東省保安県政府は，２０万元を出資し，広東
省保安県聯合投資公司を設立した。８３年７月，深�保
安県聯合投資公司が設立された。同社は香港の上場企業
の規約や株式（株券）のサンプルを参考にし，政府の許
可を得て，８３年７月２５日に『深�特区報』で初めて株
式を公募し，香港・マカオを含む全国から「元本・利息
保証」の株式を発行し，１，３００万元を調達した。

１９８４年７月２０日
北京天橋百貨股�有限公司
（商業，国有企業）

８４年７月，北京天橋百貨股�有限公司は，初めて株式
会社として会社登記し，中国初の株式会社といわれてい
る。同社はもともと国有の百貨店であったが，内部募集
の形で，「定期３年・元本保証」の株式を発行し，機関
・団体，企業および個人から資金を調達した。

１９８４年１１月１８日
上海飛楽音響公司
（電子，新規設立の集団所有制企業）

８４年１１月，上海飛楽音響公司が設立された。同社は人
民銀行上海支店の許可を得て，初めて元本返済のない株
式（発行済み株数が１万株，額面が５０元）を法人
（３５％）と一般大衆（６５％）向けに売り出し，５０万元の
資金を調達した。中国工商銀行上海信託投資公司静安分
公司は，同社の株式発行業務を引き受けた。また，個人
株主に対して，同社は「元本・利息保証」の優遇措置を
取った。

１９８４年１２月
上海愛使電子有限公司
（電子，集団所有制企業）

８４年１２月，上海愛使電子有限公司が設立された。翌年
の１月に，同社は額面３０元の株式１万株を公募発行し
た。
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時 期 会社名・業種・企業形態 株式発行の内容

１９８５年１月１４日
上海延中実業公司
（総合，集団所有制企業）

８５年１月，上海延中実業公司は，すべての資本を株式
発行によって調達した。同社は，１０万株（額面５０元）
を発行し，５００万元の資金を調達し，購入する株主は
１８，０００人を超えた。

１９８７年１月２４日
上海真空電子器件公司
（電子，国有企業）

８７年１月，上海真空電子器件公司は，公募で額面１００
元の株式１０万株を発行し，１，０００万元の資金を調達し
た。８８年４月２６日，同社は国内で初めて増資を行い，
新規発行と合わせて，合計４，０００万元余りの株式を発行
した。

１９８７年３月２０日
上海申華電工聯合公司
（電子，集団所有制の郷鎮企業）

８７年３月，上海申華電工聯合公司は，公募で額面１００
元の株式１万株を発行し，１００万元の資金を調達した。
同社は，上海市の郷鎮企業として初めて株式を発行した。

１９８７年５月１０日
深�発展銀行
（金融，農村信用組合による新規設立）

８７年５月，深�発展銀行は６つの信用組合を改組して設
立され，株式制の銀行となった。同行は，公募で額面
２０元の株式３９．６５万株を発行し，７９３万元を調達した。

１９８７年９月８日
上海飛楽股�有限公司（電子，国有企業
と集団所有制企業の聯営企業）

８７年９月，上海飛楽股�有限公司が設立された。同社
は額面１００元の株式２．１万株を発行し，２１０万元の資金
を調達し，中国初の比較的「規範化」された株式会社と
いわれている。

１９８８年３月８日
上海豫園商場股�有限公司
（商業，集団所有制企業）

８８年３月，上海豫園商場股�有限公司は，公募で１２９．１
万元の株式を発行した。同社は上海の商業企業として初
めて株式を発行した。

１９８８年５月
瀋陽金杯汽車股�有限公司
（自動車，国有企業）

８８年５月，瀋陽金杯汽車股�有限公司が設立された。
同社は全国的に株式を公募し，当時最大の株式会社とな
った。

１９８８年１１月１日
深�万科企業股�有限公司
（総合，国有企業）

８８年１１月，深�万科企業股�有限公司が設立された。
翌１２月２８日，同社は公募で額面１元の株式２，８００万株
を発行した。

１９８９年２月８日
深�金田実業股�有限公司
（商業，国有企業）

８９年２月，深�金田実業股�有限公司は，公募で額面
１０元の株式４５．２万株を発行した。

１９８９年３月
浙江鳳凰化工股�有限公司
（化工，国有企業）

８９年３月，浙江鳳凰化工股�有限公司は，公募で株式
を発行した。

１９８９年１２月
蛇口安達運輸股�有限公司
（運送，国有企業）

８９年１２月，蛇口安達運輸股�有限公司は，株式制を導
入した。翌年１月に，同社は公募で額面１元の株式
１，２５０万株を発行した。

１９９０年３月３日
深�原野実業股�有限公
（繊維，中外合弁企業）

９０年３月，深�原野実業股�有限公司は，公募で額面
１０元の株式２４５万株を発行した。

（出所） 株式会社制度導入の実験段階の動きについては，金建棟・肖灼基・許樹信主編 (1991)，６６ページ，万解秋
(1992)，１７－１８ページ，王喜義・雷志衛・肖世優 (1992)，５５－５６ページ，曹爾階 (1994)，１３４－１４０ページ，禹
国剛 (2000)，９３ページ，李�� (2001)，６３－７５ページ，曹龍�・李辛白編 (2003)，１０－１８ページ，範永進・
陳岱松・李済生編 (2007)，２１４－２２５ページ，範永進・陳岱松・李済生編 (2009)，２９－３４ページ，５６８－５６９ペ
ージ，李勇・哈学勝編 (2010)，７－１１ページ，各種のネットサイトを参照。
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様々な形で株式を発行した企業が４，７５０社となり，調達した資金は４２．０１億元

にのぼった。そのうち，公募による株式発行は，１７．３９億元で，全体の４割以

上（４１．３９％）占め，非公開（私募発行）で調達した資金は，全体の６割前後

（２４．６２億元）に達した１１）。また，９１年末までは，全国の株式制の実験企業（株

式合作制の郷鎮企業，中外合資企業および聯営企業を除く）は，３，２２０社になった。

そのうち，従業員持株の企業は２，７５１社，全体の８６％，法人持株の企業は３８０

社，全体の１２％，大衆向け株式発行した企業は８９社，全体の２％を占める１２）。

初期段階の株式発行は，従業員や関連企業を対象とする内部発行や私募発行が

多いが，公募による株式発行の企業は，まだ少ないのが現状である。

以上のように，８０年代の実験段階の株式発行は，地方の中小国有企業や集

団所有制企業を中心に展開され，主に従業員や関連企業から資金を調達し，公

募発行は少なかった。また，発行した株式は，債券に近いものが多かった。そ

の理由は，一般市民の株式に対する知識が少なく，株式を発行しやすいためで

ある。そのうえ，株式を発行した企業の業種は，主に繊維，電子などの軽工業

やサービス業に集中し，中小企業の多い業種である。これらの中小企業は，市

場経済に適応するために，生産規模の拡大を望み，設備投資などの様々な資金

需要が増えている。しかし，当時の財政における企業投資制度および銀行融資

制度では，これらの中小企業の資金需要に対応できなかった。そのため，投資

意欲の旺盛な中小企業は，資金需要の限界を打開するために，先進国で普及し

ている株式会社制度を学んで，株式発行して民間から資金を調達するようにな

った。地方政府は，地元企業の株式発行および株式制の導入に対して，支持す

る立場を示した１３）。ここで，実験段階の株式発行および株式制の導入は，主に

１１） 以上の数字は，金建棟・肖灼基・許樹信主編 (1991) による。また，『中国金融年鑑 (1993)』

によると，１９９０年末までに，全国の株式発行による資金調達の累計金額は，４５．９０億元に達

した。馬慶泉編 (2003)，３６－３９ページを参照。

１２） �慶平・蔡笑 (2011)，４－５ページを参照。

１３） 地方政府は，株式発行および株式制の導入実験に対して積極的に支持してきた。８４年８

月，上海市政府は，人民銀行上海支店が公布した「株式発行に関する暫定管理弁法」を許可

した。同管理弁法は，株式発行に関する最初の地方規定である。当時，慎重に対処するため，

株式発行の対象は，新規設立の集団所有制企業のみに限定し，国有企業と私営企業が株式発

行の対象から除外された。また，８６年１１月，深�市政府は「深�経済特区国営企業株式化実
験の暫定規定」を公布した。同暫定規定は，国有企業の株式制導入に関する最初の規定であ

るが，経済特区の政策を利用する形となった。地方政府は，地方企業の発展を考え，中央政
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地方の企業および地方政府の行動であり，いわば「下からの改革」であるが，

現状として，企業の関心事は，企業制度の改革というより，むしろ株式発行に

よる資金調達の方に集中しているように思われる。

３， 上海市場の形成

以上述べたように，８０年代に，地方の一部の中小国有企業や集団所有制企

業は，従業員や地域社会の住民を中心に株式を発行した。ところが，株式を購

入した従業員や住民は，いつか株式を換金したい時が必ずやってくる。この個

人の換金需要があるから，上海と深�の店頭市場が生まれたのである。

（１） 上海の店頭市場の創設

上海市の株式発行は，集団所有制企業から始まった。１９８４年に，飛楽音響

（８４年１１月）の株式発行を皮切りに，その後は延中実業（８５年１月），愛使電子

（８５年１月）などの企業も公募で株式を発行した。飛楽音響と延中実業の株式

発行業務は，中国工商銀行上海信託投資公司静安分公司（以下，静安分公司と略

称）が担当した。株式発行の後は，静安分公司の窓口に，株式を売りたい人が

現れてきた。その中には，留学費用を捻出したい青年，国から配分した新しい

マンションの内装費用が欲しい人，お墓を買いたい老人，入院費用を待つ人な

ど様々な理由で株式を売りたい人がいた。とにかく，彼達は，自分が持ってい

る株式を売って換金したいということで，株式を発行した静安分公司の窓口に

やってきた。しかし，窓口には，株式を買いたい人がいなかった。このように，

株式を代理発行した静安分公司の窓口に，株式を売りたい人が増えている中，

買う人が現われず，それに失望して帰った人が多かった。この状況を見ていた

静安分公司の黄貴顕経理と胡瑞�副経理は，商機と思い，株式発行業務を代理

した２社の株主がすでに２万人（飛楽音響：２千人，延中実業：１万８千人）に達

し，株式を売買できる店頭市場を創った方が商売になると考え始めた。そこで，

府の政策が発表される前に，できる限り地方政府の政策で企業を支援した。そのため，地方

企業は，株式発行という新たな資金調達の実験に乗り出した。上海と深�の他に，北京市，
天津市，武漢市，浙江省，広東省および福建省などの地方政府や金融機関は，株式発行や株

式転売などに関する規定をそれぞれ公布した。範永進・陳岱松・李済生編 (2007)，２１４－２２５

ページ，範永進・陳岱松・李済生編 (2009)，５６８－５６９ページ，李�� (2001)，８５ページを

参照。
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静安分公司は，株式売買という新しい業務を人民銀行上海支店に申請した。一

回目の申請には，返事がなく，二回目の申請にも返事はなかった。株式売買と

いう新しい業務をするために，政府の許認可が必要になるが，静安分公司はそ

れを申請しても返事が来ないので，黄氏と胡氏が無力感を感じた。この状況の

中で，株式を売りたい株主は，自ら買い手を探し，取引が成立すると，金融機

関の窓口に来て，株式の譲渡と登録の手続きをするケースが増えている。公認

の流通市場がないなか，このような自主的な売買が増えていた。

転機が来たのは，８６年夏（８月）の上海市の座談会であった。当時の上海市

のトップである江沢民氏（市長）と黄菊氏（副市長）は，経済関連の座談会を

開き，静安分公司の胡副経理の株式流通市場に関する報告を聞いた。この座談

会で，胡氏は，株式流通市場の重要性について，「株式の命は，その流通性に

あるが，株式を流通しないと，その生命力はない」と訴えた。座談会終了後の

帰り道に，胡氏は人民銀行上海支店の李祥瑞支店長と個別で相談し，株式店頭

市場のメリットをさらに強調した。その数日後，人民銀行上海支店は，静安分

公司の株式店頭取引業務を許可した。この地方政府の動きは，勿論８６年夏の

中央政府の北戴河会議で上海市を株式制企業改革の実験都市に指定したことと

関連しているのではないかと思われる。

そして，８６年９月２６日に，静安分公司は，中国初の株式店頭市場を開業し

た。最初に売買されたのは，延中実業と飛楽音響の２銘柄であった。その後，

銘柄数は４銘柄まで増え，営業所も８箇所に増加した。９０年に入ると，店頭

市場の「静安指数」が公表され，９０年末現在，証券経営機関は２６個，証券販

売窓口は５０箇所余りになった。８６年から９０年までの株式店頭市場の累計売

買金額は１．２億元に達し，上海市の累計証券売買代金７２億元の２％前後を占

め，店頭市場の規模は，まだまだ小さいことがわかる。

その一方，店頭市場の外で，株式と債券の闇市場も存在し，様々な混乱が生

じた。当時，法整備が立ち遅れており，健全な市場を育成するために，集中取

引ができる正式な証券取引所の設立への期待が高まってきた。さらに，９０年

代に入ると，中央政府は，上海浦東新区の開発に踏み切った。この政策は，今

まで広東省と福建省の経済特区に重視した開発戦略を上海市にシフトし，上海

を全国の金融センター，そして将来的に国際金融センターの一つとして構築し

ようという戦略である。この気運の中で，９０年１２月に，上海証券取引所が設
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立されたのである１４）。

（２） 上海証券取引所の設立

９０年１２月１９日に，上海証券取引所が開業された。この出来事は，１９５０年

代初頭に閉ざされた証券取引所を４０年ぶりに再開したことであり，また市場

経済の象徴的な存在として，社会主義中国の初めての証券取引所が誕生したこ

とになる。

最初の上場企業は８社となり，上海企業が７社，浙江省の企業が１社で，上

海地元の企業が中心であった。また，上場企業は，大企業の真空電子（従業員

１万５千人）１社を除けば，すべて中小の国有企業や集団所有制企業であり，集

団所有制企業が多かった。また，発行済株式は２６８万株に達し，その内，国家

株が６６．３２％，法人株が７．８７％，個人株が２５．８１％を占めている。ここで，国

家株は発行済株式の６割以上を占め，支配的なシェアを保っているが，当時，

国有資産の流出を防ぐため，国家株と法人株は，非流通株として設定され，株

式市場で売買することができない。流通市場で売買できるのは，発行済株式の

４分の１前後を占める個人株のみであった。

証券取引所は，会員制を採っているが，資本金１００万元以上，２年以上の証

券業の実績を持っている企業は，会員になることができる。取引所の理事は９

名であり，うち会員理事は６名（選挙），非会員理事は３名（人民銀行上海支店

の指名選挙）である。日常業務を担当する総経理は，取引所の法定代表人であ

り，理事会によって任命される。また，監事会のメンバーは，４名から構成さ

れ，うち監事長と副監事長が非会員監事（人民銀行上海支店による委任）であり，

残り２名が会員監事である。９０年末現在の取引所会員数は２５社であり，うち

上海会員は１６社，上海以外の会員は９社であった。

上海証券取引所を設立する時の上場条件を見ると，上場企業は株式会社の登

記が必要となり，資本金が５００元以上，一般公募株式が資本金の２５％以上，

株主数が５００人以上，二年連続の計上利益などの条件を満たす必要があると規

定されている。

上海証券取引所が設立された後，株式の闇市場の取引を取り締まるため，全

１４） 上海店頭市場の形成に関しては，金建棟・肖灼基・許樹信主編 (1993)，中国証券行協会編

(1993)，李�� (2001)，馬慶泉編 (2003)，範永進・陳岱松・李済生編 (2007)，(2009)を参照。
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ての株式売買は，取引所の登記が義務づけられた。また，過度な投機を防ぐた

め，売買の値幅制限は±５％以内，売買金額の制限は，個人が最低１，０００元以

上，法人が最低５，０００元以上と規定されている１５）。

上海証券取引所が創設された初期段階の９２年に，新株発行の「予約抽選券」

の販売を巡って混乱が発生した。なぜ混乱が起きたのか。新株発行の「予約抽

選券」は，一枚３０元であり，抽選が当たれば，一枚の抽選券で一年間発行す

る株式の３０株を購入することができる。しかも，抽選券は，数量限定の販売

である。９１年に，新規上場はなかったが，９２年に，３８銘柄を上場する予定で

あり，抽選券の販売量は，２７０万枚に限定された。当時，株式市場の管理経験

が不足しているが，抽選券は限量販売のため，需給バランスが崩れ，抽選券の

供給不足が生じ，価格が高騰した。一枚３０元の抽選券は，闇市場で５０元，２００

元，３００元まで上昇し，上海市第一百貨店の抽選券は，１２，０００元まで高騰した。

元々抽選券の転売は，禁止されたが，管理の混乱で，実際には，この規定を守

れなかった。当時，抽選券の販売を巡っては，販売現場の混雑と一部の内部不

正があったため，負傷者が出るなどの混乱があった１６）。そこで，もし抽選券が

当たらなかった場合は，紙切れになるから，抽選券が法外な価格に高騰したこ

の現象では，まるで１７世紀オランダの「チューリップ現象」が，２０世紀９０

年代の中国で再現されているように思われる。

以上のように，初期段階の上海の株式発行および株式会社制度の導入は，実

験的な段階にあり，主に中小の国有企業や集団所有制企業を中心に展開され，

集団所有制企業が多かった。しかし，発行した株式に対して，換金する場所は

なかった。そこで，換金したい人は，自ら買い手を探さなければならない。株

式を発行した金融機関の窓口の前に，換金したい人が増えているが，窓口の売

買ができないため，自主的な売買，つまり闇市場の取引が増えていた。金融機

関は，この換金需要を商機として捉え，株式売買という新しい業務を開拓する

行動に移るようになった。このように，企業の株式発行と個人投資家の換金需

要は，金融機関の行動を促し，店頭市場の創設に繋がり，いわば「下からの改

革」が実を結んだ形となったと考える。

そして，上海証券取引所の設立は，９０年代の浦東開発という国家戦略と関

１５） 上海証券取引所については，金建棟・肖灼基・許樹信主編 (1991)，１５－１６ページを参照。

１６） 新株発行の抽選券の販売を巡る混乱について，周俊生 (1995)，８６－９６ページを参照。
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連している。つまり，８９年の「天安門事件」の閉塞を打開するために，「改革

・開放」政策の継続を謳える必要があり，証券取引所の設立は，市場経済化の

シンボルとなり，上海を中国の金融センター，そして国際金融センターとして

育成していく決意の表われでもある。取引所市場は，浦東開発という機運の中

で形成され，「下からの改革」と国家戦略と一致するところで，上海証券取引

所が誕生したのである。しかし，取引所の設立当初の管理監督は，人民銀行と

上海市政府の共同管理であり，独立した監督機関がまだなかった。また，株式

市場の管理経験が不足のため，新株発行の抽選券を巡って様々な混乱が生じた。

４， 深�市場の形成

深�の株式発行は，比較的早い段階で行われ，香港の「隣人効果」の影響が

あった。８０年代初頭の深�特区は，「隣の町の香港には，沢山の株式会社と株

式市場があり，なぜわれわれはできないのか」という深�人の疑問の声がよく

聞かれる１７）。この深�人の声から，８３年７月に，中国最初の株式制企業とみ

られる深�宝安県聯合投資公司が誕生した。同社は初めて公募による「股金

証」（元本・利息保証の株式）を発行した。８６年１０月に，深�市政府は，「深�

経済特区国営企業の株式化実験の暫定規定」を公布した。同暫定規定は，国有

企業に関する株式制度を導入する最初の規定である。そこで，深�市政府は，

１０社の国営企業を選んで，株式制企業の実験を開始した。そして，８７年５月，

６つの信用組合を改組して深�発展銀行が設立された。同行は，株式制の銀行

となり，公募による株式を発行し，７９３万元の資金を調達した。しかし当時，

社会全体は，株式に対する認識が薄く，株式の知識を持つ人が少なかった。そ

のため，同行の株式発行はうまくいかず，公募計画（７９．５万株）の４９．９％（３９．６５

１７）１９８２年に，中国共産党前主席の胡耀邦氏が深�特区を視察したとき，地元宝安県の幹部
は，これから都市開発の資金が足りないという苦情を胡氏に陳情した。胡氏は政府の「財政

難」という理由で，個人から資金調達して企業に投資することを提案した。それを受けて，

宝安県の幹部は，胡氏に次の意見を述べた。つまり，川の向こう側の香港には，多くの株式

会社と株式市場があり，大勢の人たちが株式に投資しているのに，なぜ中国はできないのか。

もし社会主義の経済に，西側先進国の経営管理の方法を利用して有利であれば，それを利用

すべきだ。その後，宝安県は胡氏の提案に行動に移し，８３年７月に，中国最初の株式制企

業とみられる深�宝安県聯合投資公司が誕生した。同社は初めて公募による「股金証」（元
本・利息保証の株式）を発行し，香港・マカオを含む全国各地から１，３００万元の資金を調達

した。王喜義編 (1994) を参照。
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万株）しか発行できなかった。売れ残った半分の株式に対して，政府は幾つか

の国営企業を動員して買わせ，さらに，深�市の党員・幹部も動員して買わせ

た。例えば，政府のある処長（課長クラス）は，深�発展銀行の株式（１００株，

１株２０元）の購入が勧められ，奥さんと相談して渋々と購入した経験があった。

その後，８８年２月に，国営企業の金田実業が株式会社に改組された。８９年２

月に，同社は発行済株式が１，０７０万株に達し，そのうち，公募で５２２万株を発

行した。８８年１２月に，万科企業股�有限公司は，額面１元の株式２，８００万株

を公募した。しかし，同社は発展銀行と同じように，公募計画の予定通りに売

れず，売れ残りの一部を証券会社が引き受けた。このような発行困難の状況に

対して，深�市政府は，党員・幹部を動員して先頭に立って株式を購入するよ

う呼びかけ，株式の宣伝キャンペーンが始まり，いわゆる「愛国株」を買う運

動が行なわれた。この時期は，株式の宣伝・動員の時期である１８）。

（１） 深�の店頭市場の創設

８７年９月２７日に，中国人民銀行の認可を受けて，深�特区証券会社が設立

された。同社は，建設銀行深�支店，中国華能財務公司などの１０社の金融機

関から５５０万元の資本金の出資により設立され，社会主義中国の最初の証券会

社となった。８８年４月１日に，深�特区証券会社の窓口で店頭売買が開始さ

れ，深�の店頭市場が創設された１９）。

店頭市場の売買銘柄は，５銘柄（深�発展銀行，金田実業，万科企業，安達運送，

原野実業）になり，売買代金は，４００万元（８８年），２，３００万元（８９年），１７．６億

元（９０年）と年々急増した。特に，深�発展銀行は，高い配当を出すことで，

株式の投資ブームを引き起こした。同行の８７年度の配当案は，１株２元（配当

率１０％）が実施された。８９年２回目の配当は，１株７元（配当率３５％）が実施

された。また，同行は既存株主に対して，２対１の比率で株式分割（株配）を

行い，３２．５万株を株式配当し，１対１の比率でワラント（新株引受権証書）も

発行した。

その後，深�発展銀行以外の企業もハイリターンの配当案を発表した。これ

１８） 深�の初期段階の株式発行は，肖志家・黄文俊編著 (1994)，２４－２７ページ，１０５ページ，

中国（海南）改革発展研究院編 (1995)，６９ページ，禹国剛 (2000)，５３－９６ページを参照。

１９） 禹国剛 (2000)，５８ページを参照。
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らの企業のハイリターンの配当政策の影響で，深�市民は，株式投資の関心が

高まり，投資ブームが到来した。９０年に，株主数は年初の２万人足らずから，

一気に１０万人以上まで増えた。当時，深�市の常住人口は，４０万人に達した

が，株主数は１５万人前後になり，ほぼ全ての家庭が株式を持ち，「株式を買う

と儲かる」という神話が広がっていた。

その一方，深�は上海と同じように店頭市場の外に闇市場もあった。なぜ闇

市場が存在したか。深�の場合は，店頭売買の窓口が少なく，オフィスも狭い。

当時，取引の窓口には，常に超満員の状態であった。この状況の中で，一部の

投資家は，止むを得ず場外取引に走り，その結果，闇取引が行われるようにな

った。さらに，当時，店頭市場の決済や名義変更などのサービスが立ち遅れて

おり，売買手続きの効率が悪かった。例えば，株主の名義変更の手続きは，完

了するまで，何と半月もかかる。しかし，相場は毎日変動し，それに伴うリス

クが大きい。そのため，一部の投資家は，店頭市場を避ける行動を取り，闇取

引に参加した。しかし，闇市場には，偽札や偽株券が出回っていた。また，一

部の悪質業者は，大衆の投機心理を利用し，政府の許可なしで株式あるいは資

金調達券（「集資券」）を発行したり，私設店頭市場を設けたりするなどの違法

行為に走り，様々なトラブルが発生した。しかも，闇市場の価格は，一般的に

店頭市場より２倍前後高く，この価格差こそが闇取引を生む原因ではないかと

考えられる。

闇市場の混乱を防ぐため，深�市政府は，違法な場外取引を取り締まり，総

合的な整理・整頓の措置を実施した。それは店頭市場の値幅制限の調整や党・

政府の幹部に対する株式の売買禁止などの措置を取った。これらの措置は，闇

取引に対して一定の抑止効果があったと考えられる。

闇取引，つまり場外取引は，金融市場の秩序を脅かす恐れがあると深�のケ

ースから明らかである。深�の闇市場の混乱から得た教訓は，取引ルール（ソ

フト面）と取引機構（ハード面）が整備されないと，市場の混乱が起こりやすい

からである。闇市場の混乱から，逆に市場集中取引の制度づくりや証券取引所

の設立に求められるようになり，市場制度や法制度などの制度面の整備と取引

機構としての証券取引所の設立が急務となった２０）。

２０） 深�の店頭市場の創設について，賀宛男・張金泉 (1991)，１９－２０ページを参照。
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（２） 深�証券取引所の設立

９０年１２月に，一年余りの準備を経て，深�証券取引所の試営業が開始され

た。試営業の上場企業は２社であったが，９１年７月から取引所が正式開業に

より，上場企業は６社となり，その全てが地元深�の企業である。深�証券取

引所は，上海市場と同じように，開業の時からコンピューターシステムを導入

し，システム売買を開始した。その後，ペーパーレスも実現し，株式の清算・

保管業務は，全て機械（コンピューター）で処理することになった。中国は，

比較的早い段階でペーパーレスを実現した国であり，これは「後発優位性」の

表れと考えた方がよいと思われる。

深�証券取引所の設立の初期段階においては，二つの大きな出来事があった。

一つは，�小平の「南巡講話」である。もう一つは，新株発行の抽選券を巡る

「８・１０事件」（「股市風波」）である。

９２年に，�小平氏は，深�などの中国南方を視察し，「南巡講話」を発表し

た２１）。南巡講話の背景としては，８０年代後半から，株式会社制度の導入や証

券市場の創設をめぐってさまざまな議論があった。すなわち，株式会社や証券

市場は，資本主義的なものであり，それを導入すれば，中国は資本主義の国に

なるという批判があった。�小平氏は「計画経済イコール社会主義ではない。

資本主義にも計画がある。市場経済イコール資本主義ではない。社会主義にも

市場がある。……株式会社制度の導入とその実験をもっと大胆に進めよう。間

違ったら，ストップすればよい」と指摘した。つまり，�氏の南巡講話では，

生産力の促進と発展に有利であれば，中国は資本主義国の優れた生産管理方法

と経験を吸収すべきであり，株式会社制度の導入や証券市場の育成に支持する

立場を示している。その後，証券市場を巡って，「資本主義か，社会主義か」

というイデオロギー的な論争が沈静化し，南巡講話は，政治的な意味で株式会

社制度の導入と証券市場の育成に拍車をかけたと考えられる２２）。

９２年８月，深�における新株発行では，上海と同じように大きな混乱が発

生し，いわゆる「８・１０事件」があった。この事件は，８月１０日前後に，新株

発行を巡って，「抽選申請表」を５００万枚まで限量販売することにより，事件

が発生した。当時，株式投資ブームの中で，一般市民は，株式を買えば儲かる

２１） �小平 (1993)，３７２－３７５ページを参照。

２２） 株式会社制度の導入を巡る論争は，王東明 (1996)を参照。
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という認識が広がっていた。抽選券販売の８月１０日前後の三日間，約百万人

が３００くらいの窓口に殺到した。結局，抽選券を買えない大勢な投資家は，不

満が頂点に達し，暴動が発生するなどの大混乱が起こった。混乱の原因は，抽

選券の限量販売の問題のみならず，当時の管理体制の混乱や当局の事件に対す

る予測と対応の不十分さ，さらに，一部の内部不正があったことなどが挙げら

れる２３）。

今回の事件は，市場管理部門の経験不足や管理の混乱および不正などによる

ものであるが，証券市場は，独立かつ強い権限を持つ監督管理機構が求められ

ている。９２年１０月に，設立された中国監督管理委員会は，この市場の要請を

応える形になったと考えられる。

三， 株式所有構造

上海と深�の証券取引所が設立されてから，特に，�小平の「南巡講話」が

発表された後，中国は「社会主義市場経済」の方針を決め，株式会社制度の導

入や証券市場の育成を進めるようになった。国務院と地方政府は，９４年から

２，７００社余りを選んで「現代企業制度」つまり株式会社制度の導入実験を開始

した。さらに，９５年から，国務院は，中央レベルの国有大中型企業１００社を

選んで，現代企業制度の実験を着手し，株式会社化を本格的に推進するように

なった２４）。このように，９０年代の後半から株式会社化が進むなか，上場企業

が増え，特に９６年と９７年は，新規上場が２年連続で２００社を超え，株式市場

の規模も拡大した（表２）。

今までの中国株式市場は，非流通株と流通株に分類されている。図２が示す

ように，非流通株は，発起人としての国家株，法人株（国有法人株，外資法人株，

募集法人株）および従業員持株から構成される。なぜ非流通株が設定されたの

か。これは，中国の国是である社会主義市場経済の枠組みと関わっており，つ

まり，国の方針を維持するため，株式会社化という企業改革を実施する際に，

２３）「８・１０事件」の後，株式新規発行の抽選券の販売は，無制限販売の措置を取った。「８・１０

事件」について，中国（海南）改革発展研究院編 (1995)，６５－１０５ページ，郭傑 (1996)，

４０－４３ページを参照。

２４）「現代企業制度」については，王東明 (1997)を参照されたい。
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（
表
２
）
中
国
株
式
市
場
の
規
模

年
度

１９
９２

１９
９３

１９
９４

１９
９５

１９
９６

１９
９７

１９
９８

１９
９９

２０
００

２０
０１

２０
０２

２０
０３

２０
０４

２０
０５

２０
０６

２０
０７

２０
０８

２０
０９

２０
１０

２０
１１

２０
１２

２０
１３

２０
１４

１
．
上
場
企
業
数
（
社
）

５３
１８
３

２９
１

３２
３

５３
０

７４
５

８５
２

９４
９

１，
０８
８

１，
１６
０

１，
２２
４

１，
２８
７

１，
３７
７

１，
３８
１

１，
４３
４

１，
５５
０

１，
６２
５

１，
７１
８

２，
０６
３

２，
３４
２

２，
４９
４

２，
４８
９

２，
６１
３

A
株
（
社
）

５３
１７
７

２８
７

３１
１

５１
４

７２
０

８２
６

９２
３

１，
０６
０

１，
１３
６

１，
２０
０

１，
２６
３

１，
３５
３

１，
３５
８

１，
４１
１

１，
５２
７

１，
６０
２

１，
６９
６

２，
０４
１

２，
３２
０

２，
４７
２

２，
４６
８

２，
５９
２

B
株
（
社
）

１８
４１

５８
７０

８５
１０
１

１０
６

１０
８

１１
４

１１
２

１１
１

１１
１

１１
０

１０
９

１０
９

１０
９

１０
９

１０
８

１０
８

１０
８

１０
７

１０
６

１０
４

中
小
企
業
ボ
ー
ド
（
社
）

３８
５０

１０
２

２０
２

２７
３

３２
７

５３
１

６４
６

７０
１

７０
１

７７
４

創
業
ボ
ー
ド
（
社
）

３６
１５
３

２８
１

３５
５

３５
５

４８
９

新
規
上
場
企
業
（
社
）

４１
１３
４

１１
７

３６
２１
２

２２
２

１１
１

１０
０

１４
３

７９
７１

６７
１０
０

１５
６６

１２
６

７６
９９

３４
７

２８
２

１５
４

０
１２
４

２
．
時
価
総
額
（
A
株
，
B
株
，
億
元
）

１，
０４
８

３，
５３
１

３，
６９
１

３，
４７
４

９，
８４
３

１７
，５２
９

１９
，５１
４

２６
，４８
５

４８
，１２
２

４３
，５８
３

３８
，３３
９

４２
，４７
８

３７
，０８
１

３２
，４４
６

８９
，４４
１
３２
７，
２９
１
１２
１，
５４
１
２４
４，
１０
４
２６
５，
４２
３
２１
４，
７５
８
２３
０，
３５
８
２３
９，
０７
７
３７
２，
５４
７

A
株
（
億
元
）

９７
８

３，
３２
８

３，
５１
６

３，
３１
１

９，
４４
９

１７
，１５
４

１９
，２９
９

２６
，１６
８

４７
，４５
６

４２
，２４
６

３７
，５２
７

４１
，５２
１

３６
，３０
９

３１
，８１
１

８８
，１１
４
３２
４，
５８
８
１２
０，
５６
７
２４
２，
１２
７
２６
３，
２２
１
２１
３，
３１
０
２２
８，
７７
５
２３
７，
４０
３
３７
０，
８２
３

B
株
（
億
元
）

７０
２１
４

１７
５

１６
４

３９
４

３７
５

２０
６

３０
４

６３
５

１，
２７
７

８０
３

９３
７

７４
６

６２
０

１，
２９
０

２，
５５
３

８０
０

１，
８１
２

２，
２０
２

１，
４４
８

１，
５８
２

１，
６７
４

１，
７２
４

中
小
企
業
ボ
ー
ド
（
億
元
）

４１
３

４８
２

２，
０１
５

１０
，６４
７

６，
２７
０

１６
，８７
３

３５
，３６
５

２７
，４２
９

２８
，８０
４

３７
，１６
４
１０
４，
４４
５

創
業
ボ
ー
ド
（
億
元
）

１，
６１
０

７，
３６
５

７，
４３
４

８，
７３
１

１５
，０９
２

５６
，１３
１

流
通
株
（
億
元
）

８３
２

９６
９

９３
８

２，
８６
７

５，
２０
４

５，
７５
０

８，
２２
１

１６
，０９
８

１４
，４８
９

１２
，４８
７

１３
，１８
５

１１
，７０
１

１０
，６３
８

２５
，０２
１

９３
，１４
１

４５
，３０
３
１５
１，
３４
２
１９
３，
１１
０
１６
４，
９２
１
１８
１，
６５
８
１９
９，
５８
０
３１
５，
６２
４

流
通
株
時
価
総
額
の
割
合
（
％
）

２４
２６

２７
２９

３０
２９

３１
３３

３３
３３

３１
３２

３３
２８

２８
３７

６２
７３

７７
７９

８３
８５

３
．
発
行
済
株
数
（
億
株
）

７３
３２
９

６４
１

７７
０

１，
１１
１

１，
７７
１

２，
３４
７

２，
９１
１

３，
６１
６

４，
８５
２

５，
４６
４

６，
００
３

６，
７１
５

７，
１６
４

１２
，６８
４

１７
，００
０

１８
，９０
０

２０
，６０
６

２６
，９８
４

２９
，７４
５

３１
，８３
４

３３
，８２
２

４３
，６１
０

（
出
所
）
中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
編
『
中
国
証
券
期
貨
統
計
年
鑑
』
各
年
版
，
深
�
証
券
取
引
所
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
よ
り
作
成
。

経済研究所研究報告（２０１６）

― ―１８



国有資産の流出を防ぐ必要があり，そのために取った措置である。非流通株は，

株式流通市場での売買が禁止されている。その一方，流通株は，国内投資家向

けの A 株，外国人投資家向けの B 株および香港上場の H 株があるが，A 株

と B 株は，国内の流通市場で売買されている。

上場企業の株式分布状況は，表３に示している。すなわち，非流通株は発行

済株式の６割前後を占め，流通株は全体の３割前後である。非流通株のうち，

国有株（国家株と国有法人株）は，発行済株式の半数以上を占め，これが株式所

有の構造的特徴である。現在，上場企業の半数前後は，旧国有企業を改組して

上場した企業であり，こうした企業では，国有株の比重が高く，政府部門が経

営支配権を握っている。この国有株を中心とする株式所有構造は，中国株式市

場の最大の特徴である。

国有株のために設定された非流通株は，長い間で株式市場の構造的な問題と

して見られ，株式市場の発展の障害になっていると言われている。この構造的

な問題を解決するために，２００５年４月から非流通株改革が開始された。今回

の非流通株改革は，非流通株を流通する措置である。同措置は，上場企業の非

流通株主が流通株主に現金や株式の無償譲渡を対価として支払って非流通株の

流通権利を得ることである。さらに，非流通株改革案を通すためには，株主総

会で流通株主の三分の二の賛成を条件とし，流通株主に有利な条件を与えてい

る。ここで，非流通株改革を実施することによって，株式市場における株主間

の最大規模の利益譲渡が発生した。なお，非流通株の絶対多数が国有株である

（図２） 中国株式の分類

一．非流通株
国家株

１．発起人株 国有法人株
法人株

外資法人株 広義（A 株）
２．募集法人株
３．従業員持株

二．流通株
１．A 株（国内投資家向け株式） 狭義（A 株）
２．B 株（外国人投資家向け株式）
３．H 株（香港上場の中国企業株）

（出所） 上海証券交易所編『上海証券交易所年鑑 (1996)』上海財経大学出版社，４ページより
作成。
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（
表
３
）
中
国
上
場
企
業
の
株
式
分
布
状
況
（
割
合
：
％
）

年
度

１９
９２

１９
９３

１９
９４

１９
９５

１９
９６

１９
９７

１９
９８

１９
９９

２０
００

２０
０１

２０
０２

２０
０３

２０
０４

２０
０５

２０
０６

２０
０７

２０
０８

２０
０９

２０
１０

２０
１１

１
．
非
流
通
株

６９
．２５

７２
．１８

６６
．９８

６４
．４７

６４
．７５

６５
．４４

６５
．８９

６５
．０２

６４
．２８

６５
．２５

６５
．３３

６４
．７２

６３
．９５

６１
．９５

６２
．２８

５４
．０２

０．
５５

０．
５２

０．
３６

０．
３０

国
家
株

４１
．３８

４９
．０６

４３
．３１

３８
．７４

３５
．４２

３１
．５２

３４
．２５

３６
．１６

３８
．９０

４６
．２０

４７
．２０

４７
．３９

４６
．７８

４４
．８２

３０
．７０

２６
．８５

０．
０４

０．
０１

０．
０１

０．
００

法
人
株
(a
+
b
+
c)

２６
．６３

２０
．６６

２２
．５３

２４
．６３

２７
．１８

３０
．７０

２８
．３４

２６
．６０

２３
．８１

１８
．２９

１７
．３２

１６
．６３

１６
．４０

１３
．３３

５．
０３

３．
８３

０．
５１

０．
５１

０．
３５

０．
２９

a．
発
起
人
法
人
株

１３
．１４

９．
０２

１０
．７９

１５
．９３

１８
．４２

２２
．６４

２０
．９０

１９
．１３

１６
．９５

１２
．７１

１１
．３１

１０
．８９

１０
．５９

７．
２１

３．
７９

３．
２２

０．
２７

０．
２９

０．
２２

０．
１９

b．
外
資
法
人
株

４．
０７

１．
０５

１．
１０

１．
４０

１．
２３

１．
３４

１．
４２

１．
３１

１．
２２

０．
８８

０．
９１

０．
９２

０．
９８

２．
９５

０．
４６

０．
３９

０．
２０

０．
０５

０．
０４

０．
０３

c．
応
募
法
人
株

９．
４２

１０
．５９

１０
．６４

７．
３０

７．
５３

６．
７２

６．
０３

６．
１６

５．
６５

４．
７０

５．
１０

４．
８２

４．
８３

３．
１７

０．
７７

０．
２２

０．
０４

０．
１７

０．
０９

０．
０７

従
業
員
持
株

１．
２３

２．
４０

０．
９８

０．
３６

１．
２０

２．
０４

２．
０５

１．
１９

０．
６４

０．
４６

０．
２７

０．
１７

０．
１３

０．
０５

０．
０２

０．
００

０．
００

０．
００

０．
００

０．
００

そ
の
他

０．
０５

０．
１６

０．
７４

０．
９５

１．
１８

１．
２５

１．
０８

０．
９２

０．
３１

０．
５４

０．
５３

０．
６５

３．
７４

２６
．５４

２３
．３３

０．
００

０．
００

０．
００

０．
００

２
．
流
通
株

３０
．７５

２７
．８２

３３
．０２

３５
．５３

３５
．２５

３４
．５６

３４
．１１

３４
．９８

３５
．７２

３４
．７５

３４
．６７

３５
．２８

３６
．０５

３８
．０５

３７
．７２

４５
．９８

９９
．４５

９９
．４８

９９
．６４

９９
．７０

A
株

１５
．８７

１５
．８２

２１
．００

２１
．２１

２１
．９２

２２
．７９

２４
．０６

２６
．３４

２８
．４３

２５
．２６

２５
．６９

２６
．６７

２７
．８７

２９
．７８

２２
．０８

２１
．５３

２７
．６９

６７
．６２

７１
．５９

７５
．１４

B
株

１４
．８８

６．
３７

６．
０６

６．
６６

６．
４５

６．
０４

５．
３０

４．
６０

４．
００

３．
１３

２．
８５

２．
７３

２．
７６

２．
８５

１．
５３

１．
１２

１．
１０

１．
３２

１．
０４

０．
９９

H
株

５．
６３

５．
９６

７．
６６

６．
８８

５．
７４

４．
７５

４．
０３

３．
２８

６．
３６

６．
１３

５．
８７

５．
４２

５．
４２

１４
．１０

２３
．３３

２２
．２２

流
通
解
禁
待
ち
株
式

４８
．４４

３０
．５４

２７
．０１

２３
．５７

３
．
合
計
（
１
＋
２
）

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

（
注
１
）
そ
の
他
は
，
非
流
通
株
の
応
じ
な
い
増
資
に
対
し
て
，
非
流
通
株
主
以
外
の
個
人
，
法
人
，
証
券
投
資
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
戦
略
的
投
資
家
が
購
入
し
た
部
分
を
指
す
。
２０
０５
年
～
２０
０７
年
の
数
字
は
，
流
通
解
禁
待
ち
株
式
を
含

む
。

（
注
２
）

A
株
は
国
内
投
資
家
向
け
の
株
式
で
あ
り
，
人
民
元
で
売
買
さ
れ
て
い
る
。
B
株
は
海
外
投
資
家
向
け
の
株
式
で
あ
り
，
上
海
市
場
で
は
米
ド
ル
で
売
買
さ
れ
，
深
�
市
場
で
は
香
港
ド
ル
で
売
買
さ
れ
て
い
る
。
B
株
市
場
は
，

２０
０１
年
６
月
か
ら
外
貨
を
持
つ
国
内
投
資
家
に
も
開
放
さ
れ
た
。
H
株
は
中
国
国
内
で
会
社
登
記
し
，
香
港
な
ど
の
海
外
市
場
に
上
場
し
て
い
る
企
業
の
株
式
を
指
す
。

（
注
３
）
２０
０９
年
以
降
の
数
字
は
，
H
株
を
除
い
た
。

（
出
所
）
中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
編
『
中
国
証
券
期
貨
統
計
年
鑑
』
各
年
版
よ
り
作
成
。
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ため，国有株主が流通株主に支払った対価は，国有資産の流出になると考える。

その意味では，今回の非流通株改革は，最大の国有資産の流出事件だと言わざ

るを得ない。この問題の核心は，中国には「創業者利得」の概念が浸透してい

ない点にある。つまり，国有株を中心とする非流通株主は，株式流通の権利を

得るために，流通株主に無償で利益を譲渡する必要がない。今回の改革で流通

株主に譲渡した利益は，そもそも非流通株主が「創造者利得」として得るべき

だと考える。結局，今回の非流通株改革は，非流通株主が流通株主に利益を払

うことで，２００５年後半からの株価の急上昇をもたらし，中国株式市場の「最

後の晩餐」といわれている２５）。これは，中国の株価が実体経済と乖離し，政府

の政策に左右されやすい，いわゆる「政策市」（政策的な相場）といわれる所以

である。

非流通株改革後，一部の問題企業を除けば，現在，ほとんどの非流通株は，

流通株に変更された（表３）。しかしながら，非流通株は，制度上で流通株に変

更されても，必ずしもすべての変更後の流通株が売却されるとは限らない。特

に，国の基幹産業においては，政府は国有経済の支配的な地位を維持するため

に，暫くの間，国有株を大量に売却しない方針を表明した２６）。実際の状況とし

ては，国有株の大量売却が見られず，逆に，２００８年のアメリカ金融危機の際

に，一部の経営不振の民営上場企業を救済するために，国有株支配企業は，こ

れらの企業の株式を買い支え，「国進民退」と批判される程の現象が起こった。

このように，少なくとも基幹産業においては，国有株は恐らく長期的に支配的

な地位を保持するだろう。その意味では，中国株式市場は，「移行経済型市場」

の特徴を呈していると考えられる。

しかし，国有株を中心とする株式所有構造の下で，上場企業の企業ガバナン

スは，恐らく党政支配の構図になっていると判断できる２７）。そこで，市場経済

の競争原理の下で，党政支配の企業ガバナンスは，果たして機能するかどうか

を分析する必要がある。少なくとも国有支配株式会社の企業ガバナンスは，上

場企業の重要な課題になることが間違いない。上場企業の企業ガバナンスにつ

２５） 非流通株改革については，王東明 (2008)，３５７－３５８ページ，黄孝春 (2006) を参照。また，

「創業者利得」の概念については，ヒルファディンク著・岡崎次郎訳 (1955) を参照されたい。

２６） 有資産管理委員会の前主任である李融栄氏の談話による。「李融栄：国有股在相当長時間

内不会大量減持」『中国証券報』２００８年８月１１日を参照。

２７） 上場企業の企業ガバナンスについては，王東明 (2002)，７１－１３３ページを参照されたい。
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いて，別の機会で述べたい。

四， 個人投資家と株式市場

株式市場は投資家がいないと成り立たない。その意味では，投資家は市場の

参加者として株式市場の形成と発展を支える最も重要な要素の一つである。中

国の株式市場は，個人投資家を中心に売買されている市場であり，流通市場の

取引金額の８割前後が個人投資家によるものである２８）。証券取引所が設立され

た後の２０数年間に，個人投資家はどのように変化し，その投資状況がどう変

わってきたかをみる必要がある。さらに，一般的に個人は生活の余裕がないと

株式に投資することができないので，中国の経済成長が個人投資家に与える影

響を把握する必要があると考える。

改革・開放以降の中国経済は，この３０数年間に，年平均１０％前後の高成長

が実現したため，少なくとも５億人以上の貧困人口（１人当たり１日の消費が１

ドル以下）が減少した２９）。国民のフローの所得が上昇し，ストックの資産も増

えている３０）。経済成長が続く中，中国の国内総生産 (GDP) は，すでに日本を超

えて世界第２の経済大国となり，２０１４年の一人当たりの GDP が７，０００ドルを

超えた３１）。また，上海，北京，深�および広州など多くの沿海地域の都市にお

いては，その一人当たりの GDP がすでに１万ドルを突破した３２）。このように，

２８） 深�証券取引所「深市投資者結構与行為的分析」，２０１２年４月２０日，http://www.szse.cn/
main/investor/fxjy/39747560.shtml を参照。

２９） 世界銀行の報告によると，１人当たり１日の消費が１ドル以下の基準で計算された中国の

貧困人口は，１９８１年から２００４までの間に，総人口の６５％から１０％まで減少し，５億人以

上が貧困から脱出したとみられている。Poverty Reduction and Economic Management Depart-

ment, East Asia and Pacific Region, World Bank (2009) を参照。

３０）２０１４年農村１人当たりの名目純収入は９，８９２元に達し，７８年の７４倍増（７８年から２０１３

年までの実質純収入は１２．８６倍増）となり，同じく都市部一人当たりの名目可処分所得は

２９，３８１元に達し，７８年の８６倍増（７８年から２０１３年までの実質可処分所得は１２．２７倍増）

となった。国民の所得が増えるなか，２００６年末現在の名目個人金融資産は２５．３４兆元に達

し，７８年の６７４倍増，年平均増加率２５．２％である。物価変動を除いた実質個人金融資産は

７８年の１４３倍増，年平均増加率は１９．７％であった。また，２０１０年末現在の名目個人金融資

産は４９．４８兆元に達した。張東生主編，劉浩・王小卓副主編 (2007)，９８ページ，張東生主

編，劉浩・王小卓副主編 (2011)，８４ページ，国家統計局住戸調査弁公室編 (2014)，２３ペー

ジ，２９ページを参照。

３１） 国家統計局「２０１４年国民経済和社会発展統計公報」を参照。
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経済が成長すると，一部の人々や一部の地域が先に豊かになり，国民全体の所

得や生活レベルもアップするようになった。現在，沿海地域の一部の都市部は，

中進国に近い生活レベルにまで上昇し，また一部の富裕層は，すでに先進国並

みの生活水準で暮らしている３３）。

しかし，中国の社会は，いわゆる格差問題が深刻化している３４）。それは都市

と農村の格差，経済発展の速い沿海地域と内陸部の格差および所得格差の問題

である。近年，所得格差を反映するジニ係数は，０．４７－０．４９という危険水準

に達した３５）。また，２０１０年現在においても，中国の貧困人口は依然として１

億人前後にのぼると推測されている３６）。中国では，経済が成長すると同時に，

格差も拡大し，貧困層や貧困地域が受ける経済成長の恩恵は少ないという現実

が浮き彫りになった。

以上のように，中国経済が成長し，国民全体の所得が上昇する一方，格差問

３２） 深�市，広州市，上海市および北京市の『統計年鑑 2010』や『統計公報』などによると，４

市の２０１０年１人当たり国内総生産 (GDP) はそれぞれ９２，７７１元（１３，５８１ドル），８８，８３４元

（１３，００６ドル），７８，９８９元（１１，５６３ドル），７０，４５２元（１０，３１４ドル）に達した。また，珠海，

仏山，厦門，寧波，杭州，蘇州，無錫，威海，東営，大連などの都市の１人当たり GDP は，

すでに１万ドルを超えた。各市統計局のホームページによる。

３３）『２０１４年胡潤財富報告』によると，２０１３年末現在，中国では１千万元以上の資産を持って

いる富豪は１０９万人，前年比３．８％増，１億元以上の資産を持っている富豪は６．７万人，前

年比３．７％増となった。

３４） 都市部と農村の所得格差は，８０年代と９０年代に２倍前後であったが，２００２年以降には，

それが３倍以上開いた。また，経済発展の速い沿海地域と内陸部の格差については，２０１４

年都市部と農村の一人当たりの所得をそれぞれ地域別で見ると，東部は３１，１５２元，１１，８５７

元，中部は２２，６６５元，８，９８３元，西部は２２，３６３元，７，４３７元であった。『中国統計年鑑』の

各年版を参照。また，中国の所得格差と貧困問題に関する研究は，佐藤宏 (2003)，李強 (2000)，

趙人偉，李実，�爾・李思勤主編 (1999)，李実，史泰麗，別雍・古斯塔夫森主編 (2008) な

どがある。

３５） 劉鋼 (2008)，李捷生 (2015)，５０ページを参照。

３６） 新聞報道によると，２０１０年に，中国の貧困基準（１人当たり年平均純収入）が１，５００元以

下に引き上げたため，貧困人口は１億人に達する可能性がある。ちなみに，２００８年と２００９

年の貧困基準は１，１９６元以下である。「貧困人口重返１億怎麼弁？」『人民日報（海外版）』

２０１１年３月３１日を参照。また，中国科学院の「中国可持続発展戦略報告」によると，２０１１

年の貧困基準（農村住民１人当たりの純収入が２，３００元以下）で計算した貧困人口は，１．２２

億人に達した。中国科学院可持続発展戦略研究組編 (2012) を参照。その他に，世界銀行の

基準（１人当たり１日の消費が１．２５ドル以下）で計算した２００５年中国の貧困人口は，２億

５，４００万人にものぼるという研究報告がある。Poverty Reduction and Economic Management

Department, East Asia and Pacific Region, World Bank (2009) を参照。
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題も存在している。このようなアンバランスな社会構造の中で，誰が株式に投

資するのか，株式市場の急成長の原因は何か。一般的に先進国の場合は，経済

が成長した後，いわゆるミドルクラスが形成され，このような中間層は，直接

・間接的に株式や債券に投資し，そこで資産を形成しながら証券市場を支えて

いる。特に，戦後の繁栄を築いた証券大国のアメリカでは，このような傾向が

強く，人口の約８割前後はミドルクラス（世帯年収は３万～２０万ドル）と見られ

ている。高度成長期の日本においても，かつて「１億総中流社会」といわれる

時代があった。総じていえば，厚い中間層の存在は，社会経済繁栄の一つの象

徴であり，証券市場を支える基盤になることは間違いないであろう。

中国では，改革・開放以降の３０数年間の経済成長の成果として，国民の実

質所得（物価変動を除く）が１２倍以上増えた３７）。所得が増加したため，多くの

国民は貧困から脱出し，生活レベルもアップした。この状況の中で，８０年代

後半に店頭市場が創設され，９０年代には，上海と深�の証券取引所が設立さ

れた。株式市場が形成されると，一部のゆとりのある国民は，株式に投資する

ようになった。それ以来の２０数年間，株式市場の規模が拡大すると同時に，

投資家も増え，２０１４年末現在の投資家株式登録口座数（残高ベース）は，１億

８，４０１万口座に達し，そのうち，休眠口座を除く有効な株式口座数が１億４，２１５

万口座に昇った３８）。上海市場と深�市場の重複口座を考慮すると，実際の投資

家数は少なくとも７，０００万人以上に達し，総人口の約５％を占めている。

個人投資家の調査３９）をみると，中国の投資家は，主に３０代と４０代を中心

とする働き盛りのサラリーマン世代から構成され，その大半は「中間収入者」

と呼ばれる中間層である。中国の株式市場は，株式投資の大衆化とミドルクラ

ス化が同時に進行し，都市部における大衆投資家が形成され，一種の「大衆基

盤型市場」になっていると考える。２００９年現在，中国のミドルクラスは，約５

億人と推計されているが４０），この中間層は株式投資の主役である。その意味で

３７）１９７８年から２０１３年までの農村と都市の実質所得は，それぞれ１２．８６倍，１２．２７倍に増加

した。国家統計局住戸調査弁公室編 (2014)，２３ページ，２９ページを参照。

３８） 中国証券登記結算有限責任公司『中国証券登記結算統計年鑑 2014』を参照。

３９） 個人投資家調査は，１９９３年から２００８年までの１６年間の投資家調査に基づいている。王

東明 (2011) を参照。

４０） 長田博氏の定義によると，中国のミドルクラスは，年間１人当たり所得 (GDP) が５，０００

ドルから１５，０００ドルまでの層である。２００９年現在のミドルクラスは，約５億人と推計され

ている。長田博 (2012) を参照。
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は，中国の株式市場は，改革・開放以降に豊かになってきた都市部の中間層や

大衆投資家によって支えられていることがわかる。

五， 株式市場の問題点

中国株式市場の形成過程を振り返ってみると，株式市場は，世界第２位の市

場規模まで成長する一方，様々な問題点も露呈している。それは，以上述べた

市場形成の初期段階における闇市場の問題や株式発行の抽選券を巡る混乱が発

生した他に，会計問題やインサイダー取引および企業ガバナンスなどの問題も

抱えている。

市場形成の初期段階における闇市場の混乱は，市場集中取引の制度づくりを

求めるきっかけとなり，証券取引所の設立に拍車をかけた。また，株式発行の

抽選券を巡る問題は，市場秩序の乱れをもたらし，独立した監督管理の機構を

求める声が上がり，中国証券監督管理委員会を設立する契機となった。このよ

うに，市場形成の初期段階の問題を解決するためには，株式市場の制度面の整

備が必要になり，取引機構と監督機関の設立に繋がっていると考えられる。

中国株式市場は，会計問題やインサイダー取引が頻発し，長い間「三公原

則」（公開，公平，公正）の市場を確立することに悩まされている。例えば，会

計問題については，「銀広夏」，「藍田股�」，「紅光実業」などの上場企業は，

虚偽な財務諸表を作成し，投資家に大きな損失を被った事件があり，粉飾決算

が後を絶たない４１）。また，「ROE の１０％現象」に象徴されるような会計操作

もあった４２）。「ROE の１０％現象」とは，以下のような現象を指す。

図３は，９３年～９７年の上場企業の ROE（株主資本利益率）の分布状況を示し

ている。それを見ると，９５年以前の３年間の ROE は，５％～２０％の広い範囲

に分散している。しかし，９６年と９７年の ROE は，一気に１０％～１２％の狭い

区間に収束し，鋭いピークが現われた。これを「ROE の１０％現象」という。

なぜ「ROE の１０％現象」が生じたのか。その理由は，ROE 指標が上場企

業の増資条件となっているが，企業が増資できるかどうかは，ROE 指標によ

って決められるからである。９０年代に，上場企業の増資条件は，時期によっ

４１） 粉飾決算については，郭煕 (2010)，張志雄・高田勝巳 (2007) を参照されたい。

４２）「ROE の１０％現象」について，王東明 (2000) を参照。
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ていくつかの変化があった。例えば，９３年は，２年連続して黒字が出れば，上

場企業が増資できるという規定があった。９４年に，この増資条件は，３年連続

して黒字，または３年平均で ROE の比率が１０％以上という規定に変更され

た。さらに，９６年に，増資条件は，３年間の各年度とも ROE の比率がすべて

１０％以上に変更された。このように，政府の政策変更に対して，一部の上場

企業は，増資条件をクリアーするために，会計上で ROE 指標を人為的に操作

しているのではないかという疑問が残る。この「ROE の１０％現象」は，上場

（図３） 上場企業 ROE の分布（１９９３年～１９９７年）

１９９３年度上場企業の ROE 分布

１９９５年度上場企業の ROE 分布

１９９７年度上場企業の ROE 分布

（注） 縦軸は上場企業銘柄数，横軸は ROE（％）である。ROE（％）は０％≦ROE（％）≦４０％の区間に限
定する。

（出所）『中国証券報』１９９８年５月２８日より作成。

１９９４年度上場企業の ROE 分布

１９９６年度上場企業の ROE 分布
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企業の増資に関して，「上有政策，下有対策」（上に政策あれば，下に対策あり）

という言葉通りの現象が現われた。

また，インサイダー取引や株価操縦については，証券市場の問題点として取

り上げることができる。例えば，２０１５年の夏に起こった株価の暴落による政

府の救済を巡る一連の取り調べや逮捕劇は，インサイダー取引に関わることと

みられている。この一連の事件は，中国証券監督管理委員会副主席の姚剛氏，

主席助理の張育軍氏などの幹部，中国最大の証券会社である中信証券総経理の

程博明氏などの経営トップ，中国のジョージ・ソロスといわれる私募ファンド

マネージャーの徐翔氏などの人物が関わっており，自殺者（国信証券総経理の陳

鴻橋氏，張育軍の元部下）も出た。この最近の一連の出来事は，監督機関，証券

会社，ファンドの責任者がグルになっている可能性があり，証券市場のインサ

イダーや株価操縦などの違法行為がいかに深刻な問題になっているかを物語っ

ている４３）。その意味では，中国株式市場は，秩序が乱れ，新興国市場と共通の

問題点を抱えながら，依然として「発展途上国型市場」であると言えるであろ

う。

六， 株式市場形成のプロセス

改革・開放以降に形成された中国の株式市場は，次のプロセスを経ている。

すなわち，計画経済から市場経済へと転換する中国は，競争原理の下で，企業

の行動パターンが利益を追求するようになった。そこで，８０年代から企業の

投資制度は，財政投資から銀行融資へと変更した。この企業投資制度の変更は，

一部の企業特に中小の国有企業や集団所有制企業に「資金難」をもたらした。

市場経済の競争原理の下で，これらの中小企業は，生産やサービスなどの企業

規模の拡大を求め，設備投資などの資金需要が増えている。しかし，既存の企

業投資制度では，これらの中小企業に対する銀行融資や財政投資が難しく，企

業は「資金難」に陥った。そこで，一部の中小の国有企業や集団所有制企業は，

４３） 劉彩萍「証監会主席助理張育軍被査，為程博明同門師弟」『財新網』２０１５年９月１６日，「証

監会老虎落馬：還股民一個完整的姚剛」『毎日財経』２０１５年１２月１３日，http://news.creaders.

net/china/2015/11/13/1606359.html，「国信証券総経理陳鴻橋自殺，曾担任張育軍副手」『財経

資迅』２０１５年１０月２３日，「解密徐翔資本版図：敢死隊隊長被査前己謀転型」『２１世紀経済

報道』２０１５年１１月５日などの報道による。
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８０年代の初頭に，先進国の株式会社制度を学び，従業員や地域社会を対象に

株式を発行して資金調達するようになった。当時，一般市民は，株式の知識が

少なく，株式を発行しやすいため，債券に近い株式を発行し，「元本保証・利

息保証」のものが多かった。最初は，私募発行が多かったが，８０年代の後半

から公募発行も増えた。また，８０年代の株式発行および株式会社制度導入の

実験段階の動きでは，殆ど地方の中小国有企業や集団所有制企業が行われ，こ

れは，資金調達するための企業の自発的な行動が多い。地方政府も株式発行の

実験企業を支持した。その意味では，初期段階の株式発行および株式会社制度

の導入は，いわば「下からの改革」であると考えられる。

このように，企業の株式発行が増えると，市民の手元に株券も増えている。

そして，株券を持っている市民は，やがて様々な事情で株式を換金したい時が

やって来る。株式を換金したい市民は，最初に株式の発行業務を担当した金融

機関の窓口に訪ねってくる。しかし，株式を買う人がいなく，換金することが

できない。このような換金できない状況が続くと，換金したい市民は，自ら株

式を買いたい人を探し，自発的に売買を行い，いわゆる株式の闇市場が出現し

た。株式の発行業務を担当した金融機関は，増えている市民の換金需要を見て，

それを商機と捉え，政府に株式売買という新しい業務を申請し，その許可を得

て店頭売買を開始した。店頭市場の生成は，このような株式を発行した企業，

発行業務を担当した金融機関および市民の投資や換金需要という自発的な行動

によるものであり，その市場生成のプロセスは，自然発生的な形で見るべきで

あると考える。

しかし，店頭市場が形成されても，市場のサービスや法整備などが立ち遅れ

ており，闇市場も併存した。闇市場では，偽札や偽株券および私設店頭市場な

どの違法行為が横行し，闇市場と店頭市場の価格差も高く，様々な混乱が生じ

た。闇市場の混乱から，株式市場は，市場集中取引の制度づくりが求められ，

証券取引所の設立を要求する声が増えている。９０年代に入ると，上海市は，

浦東新区開発という国家戦略の機運と合わせて，９０年１２月に上海証券取引所

を設立した。翌年の９１年に，深�証券取引所も設立された。証券取引所の設

立は，基本的に地方政府の行動であり，これも「下からの改革」と考えた方が

良いと思われる。

しかし，株式会社制度の導入や証券取引所の設立を巡っては，「資本主義か，
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社会主義か」の論争があったが，９２年の�小平の「南巡講和」が発表されて

から，市場経済への政治的な決着をつけ，株式会社制度および株式市場の実験

は，進めるようになった。その後，９３年の党の１４期三中全会で，「社会主義

市場経済」の枠組みを設け，「現代企業制度」の確立を目指す方針を決めた。

ここから，株式会社化のすべての障害を取り除き，９４年に「会社法」が施行

され，９０年代の後半から，中央レベルの大中型企業の上場がスタートした。

また，実験段階にある株式会社制度の導入および株式市場は，拡大の段階に入

るが，株式会社化という「現代企業制度」の確立は，株式市場の拡大に繋がっ

たと考える。そこで，９２年に証券監督管理委員会が設立され，９９年に「証券

法」が施行され，２００３年に国務院国有資産管理委員会が設立されることによ

り，今まで実験段階の株式市場における「下からの改革」は，次第に「上から

の改革」へと変化するようになった。

七， むすびにかえて

以上述べたように，中国の株式市場は，計画経済から市場経済へと転換する

プロセスの中で形成され，株式会社化の流れのなかで拡大したと考える。最初

の株式発行の実験段階では，８０年代の企業投資制度の変更により，中小の国

有企業や集団所有制企業の「資金難」が発生した。企業の「資金難」を解決す

るために，一部の中小企業は，先進国で普及している株式会社制度を学び，株

式を発行して資金調達するようになった。株式を発行した後，換金需要が生じ，

この換金需要は，８０年代後半の店頭市場が生まれたのである。店頭市場は，

基本的に自然発生的な形で形成され，金融機関および投資家の自主的な行動に

よるものだと考える。そして，店頭市場が形成された後，闇市場も併存し，闇

市場の混乱から，市場の秩序を維持する必要があった。そこで，市場集中取引

の制度づくりが求められ，９０年代に入ると，証券取引所が設立され，取引所

市場が形成されたのである。以上の株式発行および株式市場形成の初期段階に

おいては，基本的に地方の企業，金融機関，個人投資家および地方政府の「下

からの改革」により，株式市場が生成されたと思われる。

株式市場が形成された後，中国は「社会主義市場経済」の方針を決め，９０

年代の後半から，企業改革は，「現代企業制度」の確立を目指し，株式会社化
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を本格的に推進するようになった。この株式会社化という企業改革は，中国を

代表する大企業と金融機関の上場を促進し，株式市場の拡大とつながり，世界

第２位の市場規模まで発展させた原動力であると言えよう。そこで，株式会社

化および株式市場の拡大のプロセスを見ると，基本的に中央政府は，「下」の

動きを見ながら，企業改革の方針を決め，それと同時に，市場のルールや法制

度などの市場制度を整備したり，監督機構を設立したりするなどの行動を取り，

「上からの改革」が始まったと考えられる。

しかし，中国の株式会社化・民営化は，ロシアや東欧の株式会社化・民営化

と異なる４４）。なぜなら，中国の場合は，株式会社化のプロセスを見ると，基本

的に大企業の国有資産を売却せず，民間資本および外資を「動員」して国有企

業に組み入れ，いわば民間からの増資である。このように，中国の株式会社化

は，国有資本と民間資本の「結合資本」になっており，現時点では，私有化で

はない。このような株式会社化は，国有株を中心とする株式所有構造が形成さ

れ，「漸進的な改革」といわれる所以である。

その一方，ロシアの場合は，「急進的な改革」を進める株式会社化のプロセ

スを見ると，それはバウチャーを国民に配分し４５），一種の「国有資産の分配

４４） 中国とロシアの株式会社化・民営化については，長岡貞男・馬成三・S・ブラギンスキー

編著 (1996)，今井健一・渡邊真理子 (2006)，加藤志津子 (2006)，座間紘一編著 (2006)，王東

明 (2015) を参照されたい。

４５） バウチャー（民有化証券）とは，国民一人当たり無償で政府から１万ルーブル相当の民営

化する企業の株式と交換可能な小切手をもらう制度という。ロシアの株式会社化・民営化は，

バウチャー制度を通じて国有資産を国民に配分する形で進められた。バウチャー民営化後，

ロシア産業資産の４割以上は，１億５，３００万人の市民の手に渡った。しかし，その後，６００

余りのバウチャー民営化ファンドが設立され，これらのファンドは，バウチャー制度を十分

に理解していない市民から安い値段でバウチャーを買い集めた。その結果，多くのバウチャ

ー・ファンドのマネージャーは，新興財閥になった。また，９０年代半ばに，財政赤字に悩

まされた政府は，国家予算の歳入を増やすため，「株式引き換え計画」と「現金化オークシ

ョン」も実施した。それらの民営化措置を実施する過程で，様々な不正が生じたため，結局，

国有資産は新興財閥企業や富裕層に譲渡された。以上の民営化を通じて，９７年の時点では，

ロシア産業資産の６割前後は，国から民間に移譲された。民営化の結果は，「最終的にバウ

チャーを受け取った１億５，３００万人の市民のうち，数百万人が民営化企業の株主になり，さ

らに，この数百万人の株主のうち，わずか数百人が民営化された資産の９０％を握った」と

いう現実が浮き彫りになった。ティム・D・マッカーシー「資本主義経済への移行―国有資

産の分配の新興財閥の台頭」，ロシア経済教室（１），JPB コラム，Vol. 05，２００４年３月１日

を参照。また，９０年代前半に，私有化されたロシアの中小企業は，７．５万社を超えた。曽康

霖・黄平 (2006)，７１ページを参照。
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型」の株式会社化・民営化が進行し，肝心な企業の資金調達とつながっておら

ず，形式だけの改革になっているとみられている。ロシアの株式会社化・民営

化は，「大衆的民営化」(mass privatization) といわれ，国有資産を市民にばら撒

き，「事実上」の私有化である。この点は，中国の株式会社化・民営化と異な

っている。

現在，上場企業の半数前後が旧国有企業から株式会社に改組して上場を果た

した企業であり，これらの企業は，企業改革の「先頭部隊」といわれ，国有株

支配株式会社が多い。そのため，株式市場は，国有企業のための市場とみられ，

発行済株式の半数以上が国有株である。これは，現在中国株式市場の最大の特

徴である。

中国の株式市場は，今まで資金調達の場と企業改革の場という二つの「場」

の役割を果たしているといわれている。まず資金調達の場としては，２０１４年

末現在の累計資金調達額は，７．５兆元に達した４６）。株式市場から調達された資

金は，新鮮な「血液」として主に国有企業と国有銀行に提供し，企業の設備投

資や金融システムの安定化に寄与している。特に，９０年代後半から，全体と

しては，国有企業は，業績が低迷し，「三角債」に悩まされており，国有銀行

の不良債権比率も３０％前後という危機的な状況になった。もし返済する必要

のない株式市場の資金がなければ，場合によって，これらの経営不振の国有企

業と国有銀行は，この危機的な状況を乗り越えず，経営破綻になってしまうか

もしれない。その意味では，９０年代後半から，増えている大企業と銀行の上

場は，証券市場から新鮮な「血液」を提供し，国有企業と国有銀行の危機的な

状況から救いたと言っても過言ではないと考えている。しかも，この新鮮な

「血液」は，H 株（香港上場中国企業株）などの外資の「動員」も含まれている。

また，企業改革の場としては，株式会社化は，企業改革の方向性として捉え

ている。中国の株式会社化は，「社会主義市場経済」の枠組みの中で進められ，

その進め方としては，国有企業の株式を全面的に市場に売却するのではなく，

政府部門が保有して企業の支配権を維持することである。なぜなら，性急な国

４６） 国内市場の累計資金調達額は，約６兆元，海外上場 H 株の累計資金調達額は，約１．５兆

元である。１９９７年の香港返還後，H 株（香港上場中国企業株）は，広義の中国株式市場の

一部分として捉えている。資金調達の数字は，中国証券監督管理委員会のホームページおよ

び『中国証券期貨統計年鑑』各年版による。
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有株の放出は，アメリカ等の外国資本による経済侵略や国内の利己的な利益を

優先する個人経営者による企業支配につながる危険があるからである。また，

「漸進的な改革」の下で，株式会社化は，企業改革の痛みを最小限に抑える狙

いもある。そのため，株式会社化や株式市場の形成に関わる諸外国制度の導入

は，そのまま受け入れるのではなく，必ず「歴史的に形成されてきた諸条件と

融合して中国化されながら」４７）定着させるプロセスを経ている。現在の株式市

場は，個人投資家や機関投資家の十分な成長と，それに裏打ちされた証券市場

の成熟を待つ段階にある。

上で述べたように，中国の株式市場は，株式会社制度の導入，株式会社化と

いう企業改革の流れのなかで形成され拡大したと考える。株式市場の形成は，

自然発生的な時期を経て，また「下からの改革」の段階から「上からの改革」

の段階へと変化するプロセスを経ている。この市場形成の過程は，「社会主義

市場経済」の枠組みの下で進められ，自国の条件に適合しながら，国有株を中

心とする株式所有構造を維持し，独特な「移行経済型市場」が形成されたので

ある。

そして，国有企業の株式会社化および株式市場の上場は，基本的に国有株を

売却せず，民間資本および外資を「動員」して国有企業に組み入れ，国有企業

からみれば，一種の増資である。中国株式市場の形成と発展のロジックは，こ

の株式会社化のプロセスに隠され，その核心的な部分は，国有資本と民間資本

を結合して「結合資本」になることである。さらに，中国の国有株を中心とす

る株式会社化は，「企業よし」（企業は資金調達と経営権の安定化が可能になる），

「投資家よし」（個人投資家は資金を提供して資産運用ができる），「政府よし」（政府

の政策は株式会社化の方向性と一致する）という「三方よし」の形で進められて

いる。この「三方よし」こそが，中国株式市場の形成と発展の原動力である。

このような国有株を中心とする「移行経済型市場」の下で，国有株支配株式

会社は，その主役である。しかし，市場競争原理の下で，これらの企業は，株

主のために利益を追求する企業になるかどうか，上場企業の企業ガバナンスが

その鍵になると考える。そこで，経営者の選任や企業の評価システムおよび国

有資産管理の在り方については，重要な課題になることは間違いないであろう。

４７） 渋谷博史・田中信行・荒巻健二編 (2010)，４ページを参照。
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