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おわりに

は じ め に

中国が計画経済体制からの抜本的改革を目指して，市場経済化を目標に“改

革・開放”政策を積極的に推進し始めてから，はや四半世紀が経過した。この

間多くの紆余曲折を経ながらも，飛躍的な経済発展をとげ，「世界の工場」と

して世界の注目を集めている。

これまでの経済発展を企業の側面からみると，国有大型企業ではなく，近年

発展してきた民営企業，農村部から生まれた郷鎮企業が主導的役割を演じた。



これらの企業は規模が小さく，その経営者が民間人や民間グループであり，中

小企業あるいは民営企業，非国有企業と呼ばれている。一方，９０年代から中

小企業の急速な発展に伴って，さまざまな問題も現れてきた。とくに，資金調

達は企業の経営に直面する問題のなかでの最大の障害の１つといわれている。

こうした状況の中で，国民経済の６割を超える中小企業の多くは，資金不足に

陥り，正常な経営活動を維持することや生産規模を拡大することができず，経

済成長比率の低下・雇用の悪化にさらされている。このことは深刻な事態であ

り，「経済成長終焉論」が主張される主要な論拠の１つとさえなっている。こ

れは，社会の安定および経済の持続的発展と密接にかかわる問題だけに，中小

企業が安定的に成長できれば，雇用や経済成長の発展にも寄与することができ

る。加えて将来的に社会の安定および高度経済発展の維持に対しても決定的な

要因になると思われる。それゆえ，中小企業の資金調達問題は現時点において

もなお最重要な経済課題の１つとして位置づけられる。

中小企業の資金調達難は中国だけの問題ではなく，世界的問題である。現

在，中小企業金融は１つの研究分野として確立され，それに関する研究が進ん

でいる。中小企業金融論において，通常，中小企業の社歴が短いことや事業の

不安定などの要因があるため，金融機関からの借入が困難であることが指摘さ

れている。とくに，創業時や創業間もない時期における企業やベンチャー企

業１）は，金融機関の利用がほとんどできないという点にある。日本では，宮

川・川上（２００６）２）は，「企業金融環境実態調査」３）のデータを用いて，新規企

業は借入が困難であり，自己資金や親類・友人からの借入の依存率が高くなる

ことを示唆している。また，「ベンチャー企業の資金調達に関する報告書」４）に

１）ベンチャー企業とは，新技術や高度な知識を軸に，大企業では実施しにくい創造的・革
新的な経営を展開する中小企業を指す。出所：『フリー百科事典』
２）資料：「新規参入企業の生産性と資金調達」宮川努，川上淳之 ２００６年。
３）経済産業研究所が行う調査報告書である。
４）資料：「ベンチャー企業の資金調達に関する中間報告」ベンチャー企業の創出・成長に
関する研究会 ２００７年
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は，ベンチャー企業はその他の中小企業と比較し担保能力が弱くて，また負債

によって資金調達が極めて困難であることを示した。さらに，前田（２００１）は

科学技術政策研究所が実施したアンケート調査，『日本のベンチャー企業と起

業者に関する調査研究』を用いて，ベンチャー企業の資金調達について，リス

クも高いし初期投資資金も巨額になり，企業の設立および初期の存続自体が難

しいことを示した。

中国における中小企業を対象とした実証分析について，李揚 楊思群（２００１）

は，自らの実証分析に基づき企業の規模および設立段階と資金構造の関係を分

析した。５）その結果，中小企業の多くは創業者の自己資金，ファミリー資金，イ

ンフォーマル組織に依存していることを明らかにした。また，梁冰（２００５）は

自らの実証分析をもとに，中小企業の借入比率が低いことを示し，その原因は

担保問題であると指摘した。６）

これまでの実証分析において，中小企業金融の特徴を検証してきた背景とし

て，最大の問題は，情報の非対称性が存在する前提での銀行借入の選択であ

る。すなわち，情報の非対称性が存在する場合，貸し手である金融機関はリス

ク回避するため，中小企業に担保を要求し，その結果，借り手である中小企業

が担保の範囲でしか信用を受けられないという借入制約に直面することとな

る。情報の対称性を緩和する手段として，資金調達の多様化が有効的な資金調

達の方法の１つであると考えられる。とくに，８０年代に入って，金融規制の

緩和が進んでいる中で，ベンチャーファイナンスが新たな資金調達手段として

注目され，中小企業資金調達における役割がますます重要となっている。本稿

は中小企業資金調達多様化の１つの方法であるベンチャーファイナンスを課題

とし，中国におけるベンチャー事業の発展と現状を明示したうえで，中小企業

の資金調達における積極的な役割を明らかにしようと試みる。

５）李揚 楊思群 『中国中小企業融資与銀行』上海財経大学出版社 ２００１年
６）梁冰 「我国中小企業発展及融資状況調査報告」『金融研究』２００５年第５号
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第一章 市場経済化の進展とベンチャー体制の確立

中国では，１９７８年からの“改革・開放”政策の転換・推進が，中央集権計

画経済体制下の科学技術体制の改革をもたらした。すなわち，経済の市場化が

推進されるなかで，従来の旧ソ連・モデルとした科学技術と経済の分離のシス

テムおよびそれを基礎とした中央集権的な計画体制はほぼ解体されたといえよ

う。そして，その過程で行政機関であった科学研究機関が企業化され，資金面

でも，市場経済に適合する新たな“投資・融資体制”を確立することがめざさ

れるようになっているのである。

本章では，その目標の１つである“ベンチャーファイナンス”をテーマとし，

中国における“ベンチャー体制の確立”を中心に論じる。

第一節 第一段階 萌芽期（１９８５～１９９８年）

周知のように，今日において展開されている，農業・工業・国防・科学技術

の“４つの現代化”をめざして，“改革・開放”政策は，１９７８年１２月開催の

中共１１期３中全会の決定に端を発している。この会議は“文化大革命”によ

る社会・経済の停滞と混乱の状態に終止符を打ち，新たな発展の道を切り開い

た。すなわち，従来の中央集権的計画経済体制という枠の見直しを含む改革を

断行し，あわせて“自立更生”路線も改めて，先進資本主義の理念・資本・技

術を導入する方針を打ち出した。

こうした背景の下で，１９８０年代に科学技術体制改革の展開に伴って，“ベン

チャー”という概念も中国政府によって導入され始めている。それからの２０

年間には，“ベンチャー”政策の進展は資料によって，大きく次の３つの段階

に分けることができる。すなわち�１９８５年に『科学技術体制の改革に関わる

中共中央の決定』に始まる萌芽期，�１９９９年の『我が国ベンチャーシステム

の整備に関わる若干意見』の発布に始まる体制の確立期，�２００４年１月に『資

本市場改革の推進および安定的な発展に関する若干意見』の発布に始まる発
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展・深化期である。

中国では，ベンチャーという概念は，１９８５年に科学技術体制改革の展開と

伴って導入されている。周知のように，１９８０年代に中国政府が“４つの現代

化”をめざして，経済体制改革を行い，都市部はその重点の１つであった。す

なわち都市部における企業の活性化を目的とし，企業管理に対する権限を次第

に拡大して，生産・経営などの面での自主権を委譲し，その結果，中央集権的

計画経済体制の一部分が崩れた。また，企業自主権拡大の試行が進むことに

よって，経営面では市場向け商品の開発や生産に方針が転換され，それに関わ

る科学技術体制改革をもたらした。

１９８０年代以前の中国の科学技術体制は，旧ソ連をモデルとした中央集権型

に制度化され，国防関係や重工業の発展に関連する科学技術を中心に研究を

行ってきた。このような国家主導体制において，政府系研究機関が主な研究開

発の担い手であった一方，生産部門である企業とは分離状態となっている。そ

の結果，科学研究の成果を産業の発展に十分に生かしきれず，多くの成果は実

験室に残ったままで，商業化にはなかなか結びついてこなかった。７）この問題点

に対して，１９８５年に中国政府は『科学技術体制の改革に関わる中共中央の決

定』８）を発布し，科学技術の開発を市場向けに行うことを方針とし，科学技術

と経済の連携関係・科学研究機関と企業の連携関係を築くことにも重点がおか

れた。すなわち科学技術体制の管理において，経済手段が次第に導入され，研

究機関が自主的に発展する能力をつけるようにした。そのため，“改革”面で

は，従来の研究機関に対する厳しい規制を緩和し，委託開発や共同開発，技術

移転が認められるなど，市場向け技術開発およびそれに関する取引活動は可能

となり，資金面でも，従来の配分制度が次第に廃止される一方，政府各部門・

大学・企業・社会集団による技術開発への投資活動を奨励し，高リスクを伴う

７）参考文献：角南 篤「中国の科学技術政策とイノベーション・システム」『PRI Discussion
Paper Series』（No.０３A－１７），経済産業研究所，２００３年６月
８）資料：「中共中央関于科学技術体制改革的决定」１９８５年３月１３日 中共中央文献研究
出所：http://news.xinhuanet.com/ziliao/２００５-０２/０７/content_２５５７４８２.htm
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ハイテク技術開発に対するベンチャーファンドの設立を支持するなど資金調達

多様化の試みが始まっていた。

その実施のためにまず１９８７年１月に『科学技術体制の改革をさらに推進す

る国務院の若干規定』９）が発布され，これによって研究機関の経営権は中央政

府から地方政府，企業，各産業の管理部門に譲渡され，資金面では地方政府や

政府部門による研究機関への投資活動が認められた。また，１９９１年になると，

ハイテク産業開発区に対する資金優遇措置として，政府部門によるベンチャー

ファンド・ベンチャー投資会社の設立が認可された。１０）これらによって，政府

部門，地方政府がリードして，各地で政府系ベンチャーファンドの設立が始

まった。１９８６年に国家科委，１１）中国財政部が共同で出資し，“中国新技術創業投

資会社”を設立した。この会社は中国で始めての創業・投資を目的とした企業

であった。また，１９８９年に香港招商局財団，国家科委，中国国家防衛科学委

員会が共同で出資し，“中国科招高技術有限会社”を設立した。この会社は中

国で初めての創業・投資を目的とした合資企業であった。その後，一部の地方

政府（地方の科委）は応じて，地方範囲でのベンチャー投資会社を設立した。

例えば，１９９２年に，重慶市財政局・重慶市科委・重慶市科技開発区が共同で

出資し“重慶科技 投資有限会社”を設立した。１９９３年に，浙江省科委・

浙江省財政庁がともに“浙江省科技 投資有限会社”を設立した。１９９３年

に上海市科委が“上海創新科技投資有限会社”を設立した。１９９０年までに，

中国ではベンチャー投資会社はわずか１０数社であり，そのほとんどは政府（中

央政府と地方政府）による公的資金で設立され，資金規模が小さく，その投資

先の多くは政府の重点科学発展計画に関わっている（表１）。例えば，８６３計

９）資料：「国務院 于進一�推進科技体制改革的若干規定」１９８７年１月２０日
出所：http://news.xinhuanet.com/ziliao/２００５-０２/０６/content_２５５３３０８.htm

１０）資料：「国務院 于批准進国家高新技術産業開発区和有 政策定的通知」１９９１年３月６
日
出所：http://www.yfzs.gov.cn/gb/info/lawdata/gjf２００１q/gwyfg/２００３-０７/１５/１５０９１２２８７４.html

１１）科学技術委員会の略称。（以下は科委）
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画１２）（１９８６年），“火炬”計画１３）（１９８８年）。

しかし，この段階では，以上に述べたように，ベンチャー・ファイナンスは

なお「科学技術体制改革のもとで，ハイテク産業の資金支援策」と位置づけら

１２）正式には「中国ハイテク技術研究発展計画」と呼ばれる。８６年３月，４人の科学者が，
「世界の先端技術から取り残されないためにも，国内のハイテク技術を発展させていくべ
きだ」として，党中央に陳情書を提出した。国務院は�小平氏の肝いりで科学論証や技術
論証を経て，「８６３計画」を打ち出し，生物，宇宙，情報，レーザー，オートメーション，
エネルギー，新素材の７分野（後に海洋技術を追加）を重点分野に決定した。

１３）「火炬計画」とは，１９８８年８月にスタートしたハイテク産業の開発，蓄積，振興を目的
とする一大国家プロジェクトである。主な分野は新素材，バイオ，電子・情報，光・機
械・電子一体化，新エネルギー，高効率省エネ，環境保全などを指しており，また関連政
策として中国国家発展改革委員会は２００７年７月に「中国ハイテク産業第１１次５ヵ年計画」
を発表した。

機 関 創立時期（年） 資本金（億元） 資 本 源

江蘇省高新技術キャピタル
投資会社 １９９２ ３ 江蘇省財政庁

重慶科学技術キャピタル投
資会社 １９９２ ０．１３ 重慶市財政局，科委，科学

技術開発区

浙江科学技術キャピタル投
資会社 １９９３ ０．６ 市財政局，科委

上海創新科技集団 １９９３ ０．４８ 上海市科委

深�高新技術産業投資サー
ビス会社 １９９５ １ 深�市科委

深�創新科技キャピタル投
資会社 １９９８ １０ 深�市政府（５０％）中興通

信，海王集団（５０％）

北京高新技術キャピタル投
資会社 １９９８ ３．１ 北京総合投資会社，国家開

発投資会社，北京市

北京科学技術キャピタル投
資会社 １９９８ ５ 北京国際信託投資会社，北

京国際電力開発投資

北京大地科学技術実業会社

上海キャピタル投資会社 １９９８ ６ 上海市政府

深�創新科技投資会社 １９９９ ７ 深�投資管理会社，深深
宝，深能源会社

広東省キャピタル投資集団 １９９９ ７ 広州市政府

表１ 中国における政府系ベンチャーキャピタル投資会社の設立

出所：劉曼紅『中国中小企業融資問題研究』中国人民大学出版社，２００３年，p.２０９
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れるため，新たな融資手段ではなく，あくまで科学技術体制改革の枠のなか

で，１つの資金配分の試みではないかと言えよう。しかし，このことから，後

日の本格的ベンチャーシステム整備への萌芽がすでにこの時期に始まっていた

のである。

第二節 第二段階 体制の確立期（１９９９～２００２年）

ベンチャー体制を確立する第２段階は，１９９９年８月に発布された『技術開

発，先端技術の発展，産業化の実現の加速に関する決定』において，ベンチャ

ー投資会社・ベンチャー市場の設立などのことが明確化され，１４）ベンチャーシ

ステムの整備が始まった。

すなわち，改革初期には，研究機関を中心に大胆な変革を試みながらも，な

お行政機関として位置づけられたことで，「計画を主として，市場を従とする

原則」を堅持し続けてきたが，この『決定』において，「“科学技術と経済の分

離”という問題が根本的に解決されていなかった」ことを認めたうえで，「科

学技術体制の改革を深化し，技術の開発およびその成果の商品化・産業化を促

進する」という政策を打ち出しながら，市場化の概念が導入された。それは，

「国有研究機関の企業化および民間研究機関の設立」という改革方針が明確化

され，資金面では，資本市場の設立やベンチャーシステムを次第に整備するこ

とを明確にした。

そして，この『決定』に依拠して，１９９９年１２月３０日に国務院事務庁が『我

が国のベンチャーシステムの整備に関わる若干意見』１５）を公布し，『意見』は

ベンチャーシステム整備の目的や投資活動を規定し，それに関する政策・法律

１４）資料：「中共中央，国 院 于加強技 新， 展高科技， 化的决定」１９９９年
８月２０日
出所：http://www.cbex.com.cn/article/zcfg/gjfg/jscq/２００６０８/２００６０８１００１０８９８.shtml

１５）『我が国ベンチャーシステムの整備に関わる若干意見』は中国科学技術部・国家計画委
員会など７つの政府部門によって制定され，１９９８年１２月に国務院に提出したものであ
る。資料：「 于建立 投 机制的若干意 」１９９９年１２月
出所：http://www.chinaconsulatesf.org/chn/kj/wjfg/t３８７４０.htm
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の制定を奨励することなどが明確に示された。具体的には，�ベンチャーシス

テム整備の目的については，「ハイテク技術成果の商業化・産業化を促し，科

学技術の進歩による経済成長への貢献比率を高め，良い外部環境を整えること

を通じて，企業による技術の開発およびハイテク型企業の創立を促し，産業構

造の調整及び高度化を推進する」としている。�ベンチャー投資の定義につい

て，「主に技術開発型成長企業の未公開株式を獲得し，企業の経営・管理・サ

ポートなどのサービスを提供して，企業成長後に株の取引を行うことによって

利益を取得する投資行為である」と明確に規定した。�ベンチャーの事業組織

形態はベンチャー投資会社（法人）およびベンチャーファンド（有限責任組合）

が中心である。�ベンチャーファンド・ベンチャー投資会社はハイテク企業お

よびハイテク型中小企業が中心に投資活動を行うこと。�投資回収手段につい

て，他の株主への売却（Secondary Sale），自社株買い（buy-back），新規株式公

開（initial public offering：略称 IPO）市場を達成するという３つの選択肢を取

り上げている。

これによって，ベンチャー投資も沿海部，経済発達地域に広げられ，各地で

地方政府によるベンチャー投資に関する行政命令も制定されている。２０００年

１０月に『深�市ハイテク産業に対するベンチャー投資暫定規定』が発布され

た。これは中国で初めて地方政府によって制定された行政命令である。ま

た，２００１年１０月に，発布された『中関村科学技術園条例』において，中関村

科学技術園におけるベンチャー投資活動およびベンチャー投資会社を設立する

ことを奨励することが述べられている。また，資金面では，国有企業や大学が

積極的に参加し，投資ブームが起こった。例えば，上海復旦創業管理有限会社

（上海復旦大学，２０００年），上海交大創業管理有限会社（上海交通大学，２０００

年），清華紫光科技創新投資有限会社（清華大学，２０００年）。

以上のように，この段階では，ベンチャー・ファイナンスは依然としてハイ

テク産業の資金支援策の下に位置づけられるが，投資手段であると明確化され

たことは大きな進展である。また，将来的にベンチャーシステムを次第に整備
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することが明確化されたうえで，それに関する法律・制度の制定も次第に行わ

れ，ベンチャー体制の確立期に入っていると言える。

第三節 第三段階 発展・深化期（２００３～）

ベンチャーシステムが次第に整備されていく発展の第３段階は，２００３年１０

月の中共１６期３中全会で採択された『社会主義市場経済体制を補完する若干

の問題についての中共中央の決定』において「ベンチャーシ事業の発展および

IPO市場の整備を推進する」と明確に規定されたことである。ベンチャーシス

テムの整備が始まった。１６）

すなわち前段階での改革を通じて，大きな成果を上げたが，なお経済体制が

不十分なことで，依然として多くの障害を有している。１７）この『決定』におい

て，「我が国経済体制改革の任務は，社会主義市場経済体制を補完すること」で

あり，現段階の中国では，「経済競争力が弱いなど問題が存在しており，その

主な理由は，我が国は社会主義の初期であり，経済体制が不完全である」こと

を説いたうえで，市場の役割を強調し，市場経済化をさらに推進すべきである

としている。それは，「民営企業の設立を奨励し，国有企業の改革が深化する

一方，資金面では，「資本市場の充実や市場行為の規格化」は重要なテーマの

１つとして取り上げられ，ベンチャー市場の設立およびベンチャーシステムの

整備は積極的に推進すると述べられている。

この『決定』に依拠して，２００４年１月３１日に『資本市場の改革および安定

的発展を推進する国務院の若干意見』が発布された。これによって，「その任

務の１つは，直接融資の拡大・多層な市場を整備することであり，今後，創業

株市場の設立，ベンチャーシステムの充実を推進する」ということである。

そして，これによって，２００４年から，資本市場の設立，ベンチャー企業・

１６）資料：「中共中央 于完善社会主 市 体制若干 的决 」２００３年１０月１４日
出所：http://sdc.wenming.cn/sdc/content/２００８-０９/３０/content_３０４７.htm

１７）出所：「中共中央 于完善社会主 市 体制若干 的决定」２００３年１０月１４日
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ベンチャー投資活動の規範化，“ベンチャー誘導ファンドの設立の３つの進展

が見られた。

まず，多層的資本市場の構築について，以下の措置は実施される見通しであ

る。�ハイテク企業の国内のメインボードと中小企業ボードへの上場をサポー

トする。�公開上場指導期間を短縮させ，許可と手続きを簡素化する。１８）�創

業株市場ボードの創立を計画し，ベンチャーキャピタルのメカニズムを完成さ

せ，ハイテク企業の資金調達に便宜を図る。１９）

また，２００５年１１月に，『ベンチャー投資企業に対する暫定管理方法』が発

布され，このことはベンチャー投資企業の発展およびその経営活動の規範化に

大きな役割を果たしていると考えられる。２０）例えば，�ベンチャー企業の設立

条件について a．実際に支払い込まれた資本金が３，０００万人民元を下回らない

こと，あるいは最初の払込資本金が１，０００万元以上を下回らず，登録後５年以

内に３，０００万元を下回らないように補充すること。b．法人企業で登録の場合，

投資者は２００人を超えてはならない。一方，有限責任会社の場合，投資者は

５０人を超えてはならないこと。また，投資家１人あたり投資金額は１００万元

を下回らないこと，貨幣で出資しなければならないことなどが規定されてい

る。�ベンチャー企業の経営活動については以下の内容に限られている。a．ベ

ンチャー投資業務，b．他のベンチャーキャピタル等の投資機関・個人のベン

チャー投資業務の代理，c．ベンチャーキャピタルのコンサルティング業務，

d．ベンチャー管理サービス・ベンチャーキャピタル管理顧問機関の設立に関

する業務である。ベンチャー企業の発展を促進するための税制措置を講じる。

�投資資金の使用規制については a．１社への投資金額は総資産の２０％を超

えてはならない。b．自社使用以外の不動産に投資してはならない，c．未上場

１８）中国銀監会「国家重大科学技術プロジェクトを支援する政策性金融政策の実施細則」２００６
年１２月

１９）参考資料：「創業投資企業管理暫定方法」２００５年１１月
２０）資料：「創業投資企業管理暫定方法」２００５年１１月
出所：http://www.ndrc.gov.cn/zcfb/zcfbl/zcfbl２００５/t２００５１１１５_４９９２８.htm
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企業に投資する以外の資金は，銀行に預金するか，国債やその他の固定収益証

券を購買することだけが可能である。�創業企業に対して，政府側が３つの支

援策を策定した。すなわち，政府系導入ファンドの設立，資本参加や融資担保

提供などの支援，融資・税制の優遇である。�創業投資企業に対し，従来の設

立審査許可制から届け制に変更した。届け出を行わない投資企業は，政策サポ

ートを受けられない。

さらに，２００８年１０月１８日に，『ベンチャー投資企業に対する暫定管理方

法』の関連法案として，「ベンチャー誘導ファンドの規範・設立・運営に関す

る指導意見」が公布された。「意見」によれば，ベンチャー誘導ファンドは政

府系ファンドに属し，その目的はベンチャー事業の発展を促し，社会資金がベ

ンチャー事業への参入を導く働きを担うものである。また，ベンチャー誘導

ファンドは創業投資会社の親基金と位置づけられているため，目的は営利では

なく，創業期における企業やハイテク産業に対する投資支援を行うこととして

いる。２１）ベンチャー誘導ファンドの運営方式について，資本の提供（共同でベ

ンチャーキャピタルを設立すること），ベンチャーキャピタルへの担保を提供

すること，共同で投資すること（創業期における企業やハイテク企業に限ら

れ，一部の資金を提供すること）と制限される。

一方，資金面では，２００２年以降，民間資本が積極的に参入しており，民営

企業・民間人によって設立される創業投資会社が大幅に増加している。たとえ

ば，代表的事例として養生堂創業投資会社（２００３年），杭州 鼎創業投資会社

（２００６年７月に５人の民間人によって設立される）金壇鼎藍創業投資会社（２００６

年，民営）などがある。

以上のような“改革・開放”の推進過程は，従来の中央集権的計画経済体制

が次第に解体され，市場経済化されていく過程でもあった。こうした変化の中

で，ベンチャー・ファイナンスは，科学技術体制改革の展開に伴って導入さ

２１）資料：「 于 投 引 基金 范与 作指 意 的通知」２００８年１０月１８日
出所：http://www.gov.cn/zwgk/２００８-１０/２２/content_１１２７９７７.htm
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れ，市場化が進んでいるなかでその体制が整備され，形成し，次第に充実して

きている。

第二章 中国におけるベンチャー事業の発展

この章では，前章に対応させて，ベンチャー制度が次第に形成し，発展して

いるなかで，中国におけるベンチャー事業の発展及び現状について論じる。

第一節 中国におけるベンチャー事業の発展

中国のベンチャー・キャピタル市場は，９０年代後半から，ベンチャーシス

テムが次第に整備されることによって順調に拡大している。図１は中国におけ

る VC（Venture Capital）２２）の社数および投資金額の推移を示している。それに

よれば，１９９７年に，中国の VCはわずか５１社で，その投資金額は１０１．２億元

であり，２００２年度には３６６社までに増加し，投資金額は６８８．５億元にまで達

している。その後一度減少しているが，２００７年に再び大幅に上昇したことが

わかる。２００７年末に，中国 VCの社数は３８３社となり，投資金額は１，０５１．５

億元に達し，この８年間で投資金額は１０倍以上の規模にまで成長している。

次にベンチャー・キャピタル投資資金の出資者構成を見てみよう。中国の

VCは，政府・国有企業が関連会社として設立した政府系 VC，２３）事業会社が関

連会社として設立した事業会社系（大学が中心に）VC，民間企業・民間人が

２２）「VC（ブイ・シー）」とは，「Venture Capital」の略称。「Venture Business＝ベンチャー事
業」に，「Capital＝資本」を供給することを主たる業務とする組織・会社のことを指しま
す。一般的に創業まもないベンチャー事業においては，担保力が不十分で銀行融資等では
満足のいく資金調達ができない。そこで「VC」からの資本導入は有力な資金調達手段と
なっている。本稿では，利用しているデータは「中国創業・リスク投資発展報告」であ
り，それによると，報告書の VCはベンチャー・キャピタル管理会社，ベンチャー・キャ
ピタル投資会社，大学など事業発ベンチャー・キャピタル投資会社の３種類が含まれてい
る。

２３）政府系 VCは三つのモデルによって構成されている。すなわち，政府出資の投資企業，
国有企業出資の投資企業，政府と国有企業共同で出資した投資企業である。
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設立した民間独立系 VC，外資系 VC，金融機関係（銀行，証券会社，信託会

社）VCと大きく５つに分類することができる。表２は中国における VC出資

者の構成を示している。それによれば，VCの資金調達源として政府資金から

の出資が重要な役割を果たしていることがわかる。２００２年からのデータをみ

れば，政府系 VCの資金は３５％，３９％，３９％，３６％，３５％，３３％となり，約

全体の３分の１という高い比率を維持している。一方，民間独立系 VCからの

２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年

政府資金 ３５ ３９ ３９ ３６ ３５ ３３

民間企業 ２３ ３５ ２８ ３３ ３４ ４６

金融機関 ４ ６ ７ ８ ９ ６

外 資 ３５ １７ ２１ １１ ４ ３

その他（大学を含む） ３ ３ ６ １２ １１ ６

個 人 ３ ７ ６

図１ 中国における VCの社数および投資額の推移（社数，億人民元）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』経済管理出版社，各年度より作成。

表２ 中国における VCの出資者構成の変化（金額ベース別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』経済管理出版社，各年度より作成。
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出資比率を増加している傾向が見られる。２００２年に比べ，２００７年には民間企

業からの出資比率が２倍までに上昇し，全体の４６％になっている。これに対

して外資の比率が低下している。２００７年は外資の比率がわずか３％であり，

２００２年の１０分の１を満たしていない。２０世紀に入って，ITバブルの崩壊に

よって，外資系 VCのそれに関連するハイテク分野といわれる通信，半導体，

IT事業への投資が大幅に減少しているのである。２４）

中国 VCの資本規模構成をみれば，規模が比較的に小さな VCが中心であ

る。図２は中国 VCの資本規模の構成を示している。それによれば，資金規模

が５，０００万元以下の VCは全体の３１．２％，５，００１万元～１億元の VCは全体の

２７．１％を占めている。両者を合わせて全体の５８．３％になっている。これに対

して，５億元以上の大型 VCはわずか全体の１０．３％を占めているにすぎな

い。中国では，VCの資金調達源として政府資金や民間企業・大学からの出資

２４）「中国ベンチャー・投資報告書」によると，２００４年度の外資系 VCの投資金額構成は，
通信，IT事業，半導体の比率が１６．７％，１５．５％，８．９％であり，あわせれば全体の４１．１％
をしめ，２００７年になると，その比率が２．４％にまで減少している。

図２ 中国 VCの資本規模別構成（単位：万元）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』２００５年度のデータより作成。

中国における創業・投資ファンドの発展と中小企業資金調達 ３３７



が中心であり，年金ファンド，生命保険会社や証券会社のような大型金融機関

の参入は規制されているのである。２５）

これによって，中国 VCの投資規模が大きく制約されていることがわかる。

すなわち，１件あたりの平均投資額をみれば，中国は１．５億円であり，２６）米国

（１０億円），欧州（４．５億円）より大幅に低下。２７）また，投資額の構造をみても，

同じ傾向がみられる。２００７年度のデータをみれば，１件あたり投資額が１００万

元（１，４００万円）未満の件数は全体の１６．１％，１０１～３００万元（１，４００～４，５００

万円）の件数が１７．６％，３０１～５００万元（４，５００～７，０００万円）の件数が１８．３％，

５０１～１，０００万元（７，０００～１５０，０００万円）が１８．１％であり，あわせて全体の７０％

を超えている（表３参照）。

２５）経済産業省が開催された「ベンチャー企業の創出・成長に関する研究会 第３回」の資
料によると，２００３年末に，アメリカ VCの構成には，金融機関（年金基金，金融機関，保
険）の比率がわずか８．８％であり，資金ベースの比率が全体（３０．６兆円）の６７％を占める。
このように，金融機関（年金基金，金融機関，保険）系 VCの平均規模が大きいと見られ
ている。一方，「中国ベンチャー・投資報告書２００年度」は，規模が小さい VCは事業系
VC・個人系 VCであり，規模が大きい VCは金融系 VC・外資系 VCであることを指摘し
ている。

２６）出所：「中国ベンチャー・投資報告書」２００６年度のデータより算出（１万円＝７００元に
て換算）。

２７）資料：「ベンチャーキャピタルを通じた資金供給－現状と課題」２００７年１０月 p.８

一件当たりの
投資金額

年
～１００万元 １０１～

３００万元
３０１～
５００万元

５０１～
１，０００万元

１００１～
２，０００万元

２，００１
万元～

２００２年 １６．４０ ２８．００ １９．４０ １７．４０ １０．６０ ８．２０

２００３年 ２２．４０ ２２．６０ １６．５０ １４．７０ １２．８０ １１．００

２００４年 ２５．５０ １４．６０ １５．８０ １８．５０ １２．２０ １３．４０

２００５年 ２３．９０ １９．７０ １５．５０ ２０．００ １１．９０ ９．００

２００６年 ２４．１０ ２５．１０ ９．００ １９．３０ １２．００ １０．５０

２００７年 １６．１０ １７．６０ １８．３０ １８．１０ １７．４０ １２．５０

表３ VCの投資構造（件数ベース別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書２００８年度』のデータより作成。
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第二節 VCの投資行動について

まず，投資段階別に特徴を見てみよう。図３，図４は投資企業数ベースおよ

び投資額ベースを示している。それによれば，成長前期段階（創業期，発展初

期，成長期）への投資が中心となり，特に成長期段階への投資の比重が高い。

２００２年からの６年間で，成長前期への投資は，投資企業数ベースで８４．８％，

８１．８％，８４．５％，８６．５％，８８．７％，８２．２％，投資額ベースで７０．６％，５９．６％，

６７．２％，７２％，８１．１％，５９．８％を占めている。そのうち，成長期への投資は，

投資企業数ベースで３０．７％，４９．５％，４７．９％，４１％，３０％，３６．６％，投資額

ベースで３１．１％，３７．５％，４９．３％，４６．８％，３９．４％，３８．２％を占めている。

続いて，投資先の産業分野内訳をみれば，表４，表５が示すように，半導

体，インターネット，材料開発，通信，生物技術，ソフト開発，IT関連事業

など新興産業への投資が高い比率を占めているが，２００５年から低下している。

２００３年から，新興産業への投資比率は，投資額ベースで７３．７％，６５．２％，

７１．２％，５７％，４６％であり，投資企業ベースで７６％，７４．５％，７８．１％，６８．５％，

６３．２％となっている。これに対して，製造業及び金融業への投資比率が上昇し

ていることがわかる。製造業には，２００７年の比率が１２．６％（投資額ベー

ス），１３．８％（投資企業ベース）であり，２００４年に比べ，５．８％と８．４％それぞ

れ上昇し，金融業は，それぞれ１６．７％，２．６％上昇している。（高度経済成長

の背景の下で，国内市場・輸出が大幅に拡大していることや２００７年に株式市

場が大幅に上昇していることが主な原因であると考えられる。また，新興産業

では，ITバブルの崩壊の影響を受けて，半導体インターネット，通信，IT関

連事業への投資が急に減少し，その一方でソフト開発のシェア（投資額ベー

ス，投資企業ベース）が増加しているが，これは IT産業の中心がハードウェ

アからソフトウェアに移行していることが理由であると考えられる。このよう

に，中国 VCの投資活動は外部経済環境の変化によって，大きく変化してい

る。
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図３ 中国 VCの成長段階別投資状況（投資企業数別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』各年度より作成。

図４ 中国 VCの成長段階別投資状況（投資金額別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』各年度より作成。
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次に投資先企業の規模を見てみよう。投資先企業の規模をみれば，資本金規

模が５００万元以下の企業への投資比率が依然高い比率を占めている。２００２年

から２００６年の間に，その比率が７０．１％，６８．７％，６８．５％，７３．３％，６９．２％と

なり，２００７年に一度低下したが，それでも６０％を超えている（表６）。また，

設立年別投資状況をみれば，設立１年以内の企業への投資比率が高い比率が占

めるものの，設立５年以上の企業への投資比率が上昇していることがわかる。

とくに，２００６年から，成長期・拡張期段階における製造業や金融産業への投

業 種 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年

半導体

インターネット

材料開発

通信

IT関連事業
生物技術

技術サービス

医療・薬品

ソフト開発

環境事業

生物技術

光電子・光子機一体化

エネルギー関連事業

資源開発

サービス

一般製造

農業

メディア

金融

小売業

核事業

その他

２１．１

８．７

８

７．７

６．３

４．８

３．９

３．６

２．６

０．５

４．８

１．７

２

１

１．１

１０．８

５．５

１．１

３．９

０．７

０．２

４．６

４．６

１．１

１０．１

８．２

１２．８

４．１

１．５

８．３

４．５

１

４．１

４．９

３．７

２．３

２．４

６．８

９．１

５．９

５．４

１．９

０

４．９

１６．５

２．７

５．７

３．５

９．５

７．４

２．１

４．３

３．５

３．１

７．４

５．５

８．８

４．５

１．７

８．９

０．５

３．２

３．４

０

０．３

４

２．１

１．５

７．５

４．６

６．３

５．４

１．２

２．７

１４．６

１．３

５．４

４．４

７

３．７

４．１

１１．３

９．４

１．１

３．８

０．６

０

７．６

１．３

０．５

７．９

２．９

２．３

２．３

４．９

２

１６

１．５

２．３

２．１

４．６

１．９

１．４

１２．６

１．２

２．２

２２．１

１．１

０

８．３

表４ 中国 VCの業種別投資状況（投資額ベース別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』各年度より作成。
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業 種 ２００３年 ２００４年 ２００５年 ２００６年 ２００７年

半導体

インターネット

材料開発

通信

IT関連事業
生物技術

技術サービス

医療・薬品

ソフト開発

環境事業

生物技術

光電子・光子機一体化

エネルギー関連事業

資源開発

サービス

一般製造

農業

メディア

金融

小売業

核事業

その他

３．７

１．５

９．６

４．９

１１．６

７．４

７．２

８．９

７．４

１．７

７．４

４．７

２．２

０．７

１．２

１０．６

２．２

０．７

４．７

１

０．２

６．４

３．９

２．１

９．４

６．９

１４．８

５．１

３

８．２

７．３

２．１

５．１

６．６

１．８

１．５

１．８

５．４

３．３

３

２．４

１．５

０

８．５

４．８

２．４

７．６

６

８．８

８．２

３．３

６．１

１０

２．７

８．２

１０

４．５

３．６

３．３

６．７

１．８

２．７

２．４

０

０．３

３．６

２．４

２．６

１０．３

４．１

６．４

７．９

２．２

５

１２．５

２．２

７．９

５．０

５

１．２

３．４

６．７

３．１

２．２

４．３

１．９

０

１０．６

３

２．４

９．６

２．７

５．２

５．６

２

３．３

１７．１

２．２

５．６

４．５

５．７

１．２

１．９

１３．８

１．２

２

５

１．２

０

９．２

資本金規模
年 ～５００万元 ５０１～

１，０００万元
１，００１～
３，０００万元

３，００１～
５，０００万元 ５，００１万元～

２００２年 ２４．１０ １７．４０ ２８．６０ １６．５０ １３．４０

２００３年 ２５．８０ １５．９０ ２７．００ １２．３０ １９．００

２００４年 ２７．１０ １７．１０ ２４．３０ ９．９０ ２１．６０

２００５年 ３４．４０ １２．８０ ２６．１０ ８．９０ １７．８０

２００６年 ２８．２０ １３．２０ ２７．８０ １４．１０ １６．７０

２００７年 ２６．７０ １２．８０ ２０．３０ １３．１０ ２６．７０

表５ 中国 VCの業種別投資状況（投資企業ベース別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』各年度より作成。

表６ 中国 VCの投資企業の状況（資本金規模別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』各年度より作成。
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資が大幅に増加していることによって，設立５年以上の企業への投資比率が

１４．６％，１０．１％と急速に上昇している（表７）。

第三節 VCの経営活動と資金回収について

VCが投資資金を回収する代表的方法としては，他の株主への売却（Secondary

Sale），投資先企業による買戻し（buy-back：自社株買い），IPO（initial public

offering）市場上場，清算の４つの選択肢がある。図５は中国 VCの資金回収

手段の変化を示している。それによると，他の株主への売却・投資先企業によ

る買戻しは依然として主な回収手段であるが，低下している傾向も見られてい

る。２００３年から，他の株主への売却は全体の３６．３％，２７．６％，３３．３％，

３９．４％，２７．４％を占め，投資先企業による買戻しは４０．４％，５５．３％，４４．４％，

２８．４％，２９％を占めている。これに対して，IPO（initial public offering）市場

上場の比率が上昇している傾向が見られている。一方，他の株主への売却，買

戻し，清算の比率が低下している傾向が見られている。２００３年からのデータ

を見れば，IPOの比率は５．４％，１２．４％，１１．９％，１２．７％，２４．２％となり，こ

の６年間で１８．８％上昇している。中国のベンチャー市場は次第に整備されて

いること，２００６年から株式が大幅に上昇した背景の下で IPO市場に上場した

企業は急速に増加しているのである。

一方，VCの経営状況をみれば，ハイリスクとハイリターンという特徴が見

設立期間（年）
年 ～１ １～３ ３～５ ５～

２００２年 １７．２ ４７．６ ２２．３ １２．９

２００３年 ２６．７ ４２．４ １５．７ １５．２

２００４年 ２７．７ ３６．４ ２０．１ １５．８

２００５年 ３２．０ ３３．７ １６．３ １８．０

２００６年 １８．８ ３２．１ １６．５ ３２．６

２００７年 ２４．２ １７．４ １５．８ ４２．７

表７ 中国 VCの投資先状況（設立期間別） （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』各年度より作成。
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図５ 各投資回収手段の変化 （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』２００８年度のデータより作成。

図６ 中国 VCの収益状況 （単位：％）

資料：『中国ベンチャー・投資報告書』２００５年度のデータより作成。
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られる。２００４年からのデータを見れば，損失した VCの比率は依然高い比率

を占めるものの，収益比率が高い VCも高い比率を占めていることがわかる。

この４年間で，損失した VCの比率は５８．１％，５８．１％，７３．８％，６１．２％を占

め，収益比率が５０％以上の VCの比率が１９．７％，２４．９％，１６．７％，１８．４％を

占める（図６参照）。

第三章 中国におけるベンチャー事業発展上の問題点

第一節 中国におけるベンチャー事業発展上の問題点

前章では，中国におけるベンチャー事業の発展および現状について述べてき

たが，この章ではその問題点を指摘する。『中国ベンチャー・投資報告所２００６

年度』によれば，現段階でベンチャー事業発展上の主な問題点として，IPO市

場が未発達・未成熟であることをあげ，本来の目的であるリスクの比較的高い

ベンチャー企業への資金供給に役立っていないことを指摘している。その原因

を明らかにするため，以下では，中国におけるベンチャー市場の発展および現

状について述べることにする。

１．中国における“中小企業株市場”の構想

中国の IPO市場といえば，深�証券取引所における“中小企業株市場”で

あり，２００４年６月２５日に設置された。“中小企業株市場”構想２８）は当初，貸

し渋りにあっている中小企業，特にベンチャー企業のために株を発行できる市

場を整備し，市場から直接資金を調達できるようにする目的であった。

しかし，今回導入された仕組みは，深�証券取引所のメインボードの中に新

たに中小企業株市場という区分を設けるというものである。したがって，従来

構想されていたようなメインボードから独立した新しい市場を創設するという

のではなく，メインボード内に新しく中小企業や成長企業を対象とする区分を

設けることである。（実際，中国の IPO市場の創設については，メインボード

への影響や証券市場改革の進展状況などを考慮して，３段階で進められること
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が考えられており，今回は第１段階という位置づけであるといわれている。今

後，第２段階としてはメインボードより緩和された上場基準の導入，そして，

最終的に独立した市場として分離されることが計画されている。２９）

一方，今回の制度と既存市場との関係について，「２つの不変」と「４つの

独立」と表現されている。すなわち，証券の発行や取引，ディスクロージャー

（情報公開）など，適用される基本的な法制は原則として既存市場と同じであ

り，取引所の上場基準も同じである（２つの不変）。一方で，売買システムな

どの市場運営は既存市場と独立のものを利用し（運営の独立），取引の監督管

理システムも独自のものを設置（監察の独立），さらに分別が容易なように統

２８）中国では，２０００年にも深�証券取引所にベンチャー市場を創設する構想があった。しか
し，当時，ベンチャー市場に対する国内の見方について，賛成派と反対派の間で激しく対
立があって，一時的に停止された。大きく二分されていた。賛成派と反対派の主張の要旨
は以下の内容であった。賛成派の主張：�いま資本市場から資金を獲得したい中小企業や
民間企業は非常に多く，そのなかには業績も良く，潜在能力の高いものも多い。しかし，
メインボードへ上場するにはハードルが高すぎる。それゆえにベンチャー市場を設立し，
こうした小型の有望企業に資金調達の道を開くべき。�現在のメインボードは歴史的な問
題から，国家株，法人株などの流通が認可されていない。これはベンチャー投資のリスク
ヘッジとリターン確保に矛盾することです。ベンチャー市場設立を通してハイテク企業投
資への投資環境を改善することは，ベンチャー資本の流動性を高めることにつながる。�
ベンチャー市場は中小のハイテク企業の成長を刺激し，中国ハイテク産業の実力を高めま
す。また，経済構造の進歩・改善は中国企業の競争力を高めることとなります。�ベンチャ
ー市場開設に関する技術的な蓄積は十分にある。�韓国，インドなど，発展途上国におい
てもベンチャー市場はすでに設立されている。反対派の主張：�ベンチャー市場は米国，
英国において比較的成功しているが，失敗した例も多い。９２年に AMEXに設立された
ECM（Emerging Companies Market）は９５年に閉鎖，オーストラリアなどもうまくいって
いない。�ベンチャー市場の上場基準などは当然，かなり緩やかなものになると予想され
るが，ディスクロージャーなど国内市場の透明度の低さなどを鑑みると，上場を利用しブ
ラックマネーが暗躍する可能性がある。�現段階の国内市場の監督管理体制はまだ不十分
で，ベンチャー市場のリスクが高いことを考慮すると不安材料が残る。�現在のメインボ
ードは投機性が高く，短期資金が市場のリスクを高めている。このような状況で倒産など
も珍しくないベンチャー市場を開設させると，市場の安定性をさらに欠く恐れがある。こ
の後，相場の低迷で市場の拡大も大きな制限を受けることになる。また，証券監督管理委
員会も国有企業の問題改善に主眼を置いたため，民営企業や中小企業向けの環境改善はさ
らに困難となった。このような状況のもと香港の GEMへの上場希望が日増しに増加，香
港証券取引所も関係法規の整備を急ぐよう中国の証券監督管理委員会に働きかけ，新市場
を軌道に乗せようとした。

２９）資料：「深�証券取引所が設立する中小企業ボード区分に関する報道向け」深�証券取
引所２００４年５月１９日
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一した証券コードを新たに設定（番号の独立），株価指数も独立して計算する

仕組み（指数の独立）が採用される（以上，４つの独立）。このように，現段

階での“中小企業株市場”の仕組みをみる限り，従来構想されていた中小企業

による株発行市場の実現は，直接金融が中小企業のなかでも比較的大企業に近

い中堅企業に限られると考えられる。しかし，将来的に“中小企業株市場”は

メインボードから独立させられ，より緩い上場基準を設置することが予想さ

れ，利用する企業が増えていくと推測される。

２．“中小企業株市場”の発展現状

２００４年６月に取引が開始してから，すでに４年半が経った。この間，大き

な発展を遂げた。深�証券取引所企業中小板は取引初日で８社が上場され，

２００８年末に２７３社に達している。また，調達した資金は９７３．３８億元となり，

１社あたり３．５７億元となっている（図７参照）。上場企業の資産規模を見れば，

平均で２．３億元，メインボード上場企業の１５分の１である。一方，A株上場

図７ 中小企業株市場に上場した企業数および融資金額の数位

（単位：社，億元）

資料：深�証券取引所ホームページより作成。
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企業の平均時価総額が３２．２８億元に対して，中小板の上場企業は２２．９６億元で

約０．７倍の水準となっている。

一方，メインボードと異なり，中小板に上場された企業の多くは民営企業

（１７０社，全体の６２．２７％）であり，また，業態を見れば製造業の比率が高いと

見られる（２０６社，全体の７５．４６％）。とくに，機械（５２社，１９．０５％），石油

化学（３９社，１４．２９％），電子（２９社，１０．６２％）は上位に位置している（表８

参照）。

業 種 社数（社） 比率（％）

食品・飲料
織物
木材・家具
印刷
石油化学
電子
金属・非金属
機械
医薬品
その他
農業
金融
エネルギー
建築・リフォーム
物流
情報技術
不動産
採堀業
小売業
サービス
メディア
総合

７
１５
３
１０
３９
２９
２８
５２
１３
１０
５
１
１
５
２
２２
５
３
８
１１
２
１

２．５６
５．４９
１．１
３．６６
１４．２９
１０．６２
１０．２６
１９．０５
４．７６
３．６６
１．８３
０．３７
０．３７
１．８３
０．７３
８．０６
１．８３
１．１
２．９３
４．０３
０．７３
０．３７

合計 ２７３ １００

表８ 中国・中小板に上場した企業業種別状況

資料：深�証券取引所ホームページより作成。
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３．中小企業株市場設立の役割

中小企業株市場（ボード）の設立は中国資本市場の発展に大きな役割を果た

しているといえる。以下は４つの役割を取り上げる。３０）

� 多層的な資本市場システムの整備が重要な課題である。一般的に成熟し

た市場であれば，複数の市場から構成されている。たとえば，アメリカの

株式市場であれば，メインボード，ナスダック（中小企業ボード），店頭

市場の３つの部分から構成されている。これらの市場の間に補完的な関係

を持つため，規模ではなく，優良企業であれば上場することが可能であ

る。一方，中国でも，このような市場を目指して，株式市場の整備が進ん

でおり，中小企業ボードの設立はその市場の一部であると考えられる。

� 中小企業資金調達ルートが多様化している。すなわち，“中小企業株市

場”の設立は，中小企業・ハイテク企業に対し，市場から資金調達できる

直接金融への道を拓き，資金調達の多様化・円滑化を進めている。

� 中国の“創業株市場”（新興市場）の設立を推進することである。すな

わち，中小企業株市場（ボード）の設立はある意味で“創業株市場”導入

の考えが示されている一方，その導入の加速化も強調している。また，こ

れに通じて，将来的に“創業株市場”の設立・運営におけるリスクや問題

点を明らかにし，順調に発展できるようにすることが必要である。

� ベンチャー事業の発展を促す役割を果たしている。“中小企業株市場”の

設立は，ベンチャー企業の株式公開に対する意識を高める作用をしてい

る。一般的に，IPO（initial public offering）市場の上場はベンチャーキャ

ピタル資金回収の重要な資金回収手段であり，ベンチャー企業の株式を上

場すれば，巨大な利益を獲得されることが考えられる。そのため，より多

くの民間資金・外資が積極的に参入することが予想され，ベンチャー事業

の発展を促すことが考えられる。

３０）王力『中小企業上場および投資指南』２００５年，中国機械工業出版社 p.５
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４．現段階での問題点及びその原因

その一方，現段階での中小板も様々な問題点を抱えている。以下では，２つ

の問題点を取りあげる。�上場している企業は比較的に規模が大きな企業に限

定されている。本来の目的である小企業やベンチャー企業への資金供給に役

立っていないことである。２００８年１２月末に，中小板に上場した企業はすべて

資本金規模が１億元（１４億円）以上の中型企業であり，最大規模は４．５億元

を超えている。�上場企業の産業分野内訳をみれば製造業の比率が高く，ベン

チャー企業（研究・開発型企業）の比率が低い。表７に示すように，２００８年

１２月までに，上場している２７３社のうち，製造会社は２０６社であり，全体の

業 種 社数（社） 比率（％）

食品・飲料
織物
木材・家具
印刷
石油化学
電子
金属・非金属
機械
医薬品
その他
農業
金融
エネルギー
建築・リフォーム
物流
情報技術
不動産
採堀業
小売業
サービス
メディア
総合

７
１５
３
１０
３９
２９
２８
５２
１３
１０
５
１
１
５
２
２２
５
３
８
１１
２
１

２．５６
５．４９
１．１
３．６６
１４．２９
１０．６２
１０．２６
１９．０５
４．７６
３．６６
１．８３
０．３７
０．３７
１．８３
０．７３
８．０６
１．８３
１．１
２．９３
４．０３
０．７３
０．３７

合計 ２７３ １００

表９ 中国・中小板に上場した企業業種別状況

資料：深�証券取引所ホームページより作成。
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７５．４６％を占めている。これに対して，ベンチャー企業と呼ばれる電子や情報

技術，医療・薬品会社の社数は，２９社，２２社，１３社であり，僅か全体の

２３．４４％を占めているにすぎない（表９参照）。

こういった状況をもたらした要因は上場基準が高いことであると見られてい

る。表１０は中国（深�市場），日本（マザーズ），アメリカ（ナスダック），ド

イツ（ノイアーマルクト），香港（GEM）の上場基準（純資産，時価総額，税

引き前利益，事業実績，株主数）を示したものである。まず，純資産をみれば，

深�取引市場の場合は７．１４３億円であり，ナスダック市場の４億円を超え，ノ

イアーマルクト市場（１．５億円）より大幅に高くなっている。また，上場する

際の時価総額を見ても，深�取引市場は５７億円以上の規模の企業に限定さ

れ，ナスダック（５２億円），ノイアーマルクト（５．７５億円），マザーズ（５億

円）に比べ，高い基準が設定されている。さらに，企業の利益，株主の人数に

おいて，深�取引市場は３年連続黒字で，その利益総額は３，０００万元以上，株

主の人数１，０００人以上という厳しい条件を付けて，その他の市場より高い上場

企業を設定されている。また，知的所有権は，企業の創業資金になる場合，

深� マザーズ ナスダック ノイアーマルクト GEM

純資産 ７．１４億円
４億円又は税
前利益７，５００
万円

１．５億円 ３．７５億円

時価総額 ２５億円 ５０億円 なし

税引き前
利益

３年連続黒字
で，その利益
総額は３，０００
万元以上

なし ７，５００万円 なし なし

事業実績 ３年 １年 １年 ３年 ２年

株主数 １，０００人 １５０人 ２００人 流通株比率が
２５％以上 １００人

表１０ 中国・日本・アメリカ・ドイツ・香港のベンチャー市場の上場基準の比較

参考資料：１．「ナスダック，ノイアーマルクトと日本，アジアのベンチャー市場」山 恵
司 ２００１年

２．「香港のベンチャー証券取引，GEMの現状」資本市場クオータリー２００２年
（注）１ドル＝１ユーロ＝１００円＝７人民元＝８HDドルで換算
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２０％までに制限され，ハイテク型・開発型企業の上場に大きな障害となってい

る。

上場基準が高く設置される理由は法的規制であると考えられる。すなわち，

中国では証券取引市場の“上場基準”は「会社法」および「証券法」によって

制定される。したがって，従来の「会社法」，「証券法」は大型国有企業を対象

に制定されたものであり，中小企業による資本市場参入への大きな障害となっ

ている。一方，２００６年に「会社法」，「証券法」が改正され，中小企業による

資本市場参入規制が大きく緩和された。

表１１は主な改正内容を示している。例えば，株式会社の設立条件について

は，改正後の法律は株式有限会社の法定最低登録資本金を１，０００万元から５００

万元に引き下げ，公開・上場時の最低株式資本の要件を５，０００万元から３，０００

万元に引き下げた。同時に，株式会社が新株を公開発行する際の収益性指標に

ついても，企業設立後３年以上，過去３年連続黒字との要件を取り消し，「持

続的な収益性を備えており，財務状況が良好であること」に変更した。その他，

企業の上場条件について，「保有株式の額面価格が１，０００元以上の株主数が

１，０００人以上いること」という規定を取り消した。また，株式の譲渡について，

発起人は会社設立日から３年間は株式を譲渡してはならないとする規定が１年

間に短縮され，取締役，監査役，高級管理職も任期内に株式を譲渡することが

認められた。（ただし，１年あたりの株式譲渡の上限（２５％）が定められると

ともに，退職後半年以内は持ち株を譲渡してはならないと規定された。）さら

に，取引方式について，従来禁止された大口取引が認められ，市場以外は証券

取引所での取引が容認されることになった。これによって，証券市場の発展に

関する法的環境が大きく改善させられ，企業の上場基準が緩和されることが予

想される。

さらに，２００８年に，中国政府が “創業株市場”の設立も計画し，多層な資

本市場構築へ向けた動きが始まった。表１２はメインボードと創業株市場上場

基準（草案）を比較したものである。それによると，将来の創業株市場の上場
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基準（上場資格・財務および会計・経営実績・純資産）はメインボード市場よ

り大幅に緩和したことがわかる。例えば，上場資格については，創業株市場の

場合は営業期間が２年となり，メインボード市場より１年間短縮された。ま

た，純資産についても，２，０００万元となり，メインボード市場より１，０００万元

下がった。

以上のように，現段階では，中国の IPO市場は整備されている段階であり，

市場の不完全やそれに関する制度・法律の整備が遅れることは，ベンチャー事

業の発展に大きな制約となっている。

３１）引き受け枠の制度とは，上場を希望する企業が引受証券会社の推薦を受け，証監会（証
券監督委員会）および取引所に上場申請を行い，証監会に設置された株式発行審査委員会
が最終的に認可する制度である。井上 武「上場制度を見直し中国株式市場」『資本市場
クォータリー』２００４年春号を参照。

３２）保証推薦人制度とは，株式の新規上場や発行を指導した証券会社および担当者が保証推
薦機関及び代表人として，証券発行後も一定期間，発行体を監督指導しなければならず，
仮に発行体の情報開示などに問題があった場合，保証推薦機関や代表人に対しても相応の
責任が追及されるという制度である。

改正前 改正後

株式会社の設立条件について：

最低登録資本金：１，０００万元以上
上場時価総額：５，０００万元
設立後経過年数：直前事業年度末で３年以
上
利益：直前３年連続黒字
公開支援・上場審査について：引き受け枠
の制度３１）

株の譲渡について：発起人が保有する株式
は会社設立日から３年間譲渡してはならな
い。また，役員・監事・高級管理職が保有
する株式は在任中に譲渡してはならない。

取引方式について：大口，証券市場外の取
引が認められない。

最低登録資本金：５００万元以上
上場時価総額：３，０００万元以上
持続的な収益性を備えており，財務状況が
良好であること。
公開支援・上場審査について：保証推薦人
制度３２）

発起人が保有する株式は会社設立日から１
年間譲渡してはならない。また，役員・監
事・高級管理職が保有する株式は会社設立
日から１年間譲渡してはならない。ただ
し，１年後でも，１年あたりの株数は所有
総数の２５％を超えてはならない。
大口，証券市場外の取引が認められる。

表１１『会社法』・『証券法』改正のポイント

出所：『会社法』，『証券法』による整理，作成。
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第二節 ベンチャー事業の発展と中小企業の資金調達

通常，大企業に比べて，中小企業の貸出額が小さく，倒産確率が高いため，

中小企業向け貸出はリスクが高く，コストが大きいことが指摘される。このた

め，貸し手と借り手の間に「情報の非対称性」が生じることとなり，信用リス

クが不明瞭な中小企業への貸出を控え，条件を厳しくして対応することになる。

しかし，以上の問題を指摘された背景として，情報の非対称性とそれにとも

なう銀行融資（間接金融）という資金調達手段の選択があげられる。なお，周

知のように，金融機関の機能は信用創造であり，安定的な金利を獲得するため，

メインボード（株式の新規公開および上場
についての管理弁法） 創業株市場上場管理弁法（草案）

上場資格：
設立後，営業期間が３年以上の株式有限会
社（第９条）。

直近３年間，主な経営内容，取締役，高級
管理に大きな変化がなく，実質支配者に変
更がないこと（第９条）。

財務および会計
直近３年間の純利益が黒字で，累計で３，０００
万元を超えていること（第３３条）。

直近３年のキャッシュフローの累計が
５，０００万元を超えていること，もしくは直
近３年の累計営業収入が３億元を超えてい
ること（第３３条）

上場前の資本総額が３，０００万元を下回らな
いこと（第３３条）。

上場直前期末の無形資産（除く土地使用
権，養殖，採掘権など）が純資産の２０％を
超えていないこと（第３３条）。

直前期末に補�されていない損失が無いこ
と（第３３条）。

上場資格：
設立後，営業期間が２年以上の株式有限会
社（第８条）。

直近２年間，主な経営内容，取締役，高級
管理に大きな変化がなく，実質支配者に変
更がないこと（第１１条）。

財務および会計
直近２年間連続で黒字であり，直近２年間
の累計純利益が１，０００万元を下回らず，利
益が増加し続けていること。或いは直近１
年間に黒字で純利益が５００万元を下回らず，
直近１年間の営業収入が５，０００万元を下回
らず，且つ直近２年間の営業収入の増加比
率が３０％を下回らないこと（第１２条）。

上場前の資本総額が２，０００万元を下回らな
いこと（第１２条）。

上場する際に，現金資産は総資産の３０％を
超えること。

前期末に補�されていない損失が無いこと
（第１２条）。

表１２ 中国におけるメインボードと創業株市場上場基準の比較

資料：�『株式の新規公開および上場についての管理弁法』
�『創業株市場管理弁法』
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リスクの高い事業へ投資を避けるようにしている。それ故に，新規企業や創業

まもなく企業は高いリスクを抱えるため，金融機関からの資金調達が困難とな

り，通常資本市場の活用，あるいは投資家の役割が重要となる。３３）金融機関（間

接金融）と投資家出資（直接金融）の２つ資金調達手段の違いについて，忽那

憲治（１９９７）はリターンの獲得方法は根本的な違いであることを明らかにして

いる。すなわち，銀行融資の場合はリターンの獲得が金利に限定され，これに

対して，投資家出資のリターンは可能性としては上限のない利潤率であること

から，後者のほうがリスクの許容度が大きいと指摘されている。このように，

企業の規模・所属する産業部門の制限ではなく，優良な企業であれば，直接金

融の利用が可能となる。

一方，各国の VCの投資行動をみれば，ベンチャーファイナンスは中小企業

資金調達において，重要な役割を果たしている。ベンチャーファイナンスとい

えば，その投資先はソフトウエア，通信，医療など新興産業あるいは研究開発

型ベンチャー企業に限られるということをよく言われるが，実際，それだけで

はない。ベンチャーファイナンスは高いリスクを伴う投資を指すため，その投

資先はある産業に限定されるものではないはずである。また，各国の状況をみ

ても，様々である。例えば，イギリス VCの投資先企業は，消費者関連部門と

サービス業への投資が中心であり，ハイテク部門への投資が少なく，また，日

本でも，VCの投資先企業は成熟部門への投資が中心となっている。３４）なお，各

国の共通点としては上場前段階の企業に限られて，そのほとんどは中小企業で

ある。

中国でも，ベンチャー投資は中小企業資金調達問題対策の１つとして，期待

されている。１９９９年に国務院は「わが国ベンチャーシステムの設立に関する

報告書」の審査を行う際に，ベンチャーキャピタルは優先的に小企業に投資す

３３）仮屋広郷「ベンチャー企業のニーズと商法改正」法律時報７４巻１０号 p.３９－４４
３４）資料：忽那憲治『中小企業金融とベンチャー・ファイナンス』東洋経済新報社，１９９７年，
p.１４１。
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ることを示した。また，２００２年に発布された「中小企業促進法」において，

ベンチャーシステムの整備は資金調達対策の１つとして取り上げている。さら

に，前節で述べたように，中小企業が利用できる資本市場も次第に整備されて

いる。

以上のことから明らかなように，中小企業金融の特徴に対して，ベンチャー

ファイナンスは自らの優位性を持つため，それに対応可能な資金調達手段の１

つであると考えられる。現在，世界では，ベンチャーファイナンスは中小企業

の資金調達において，有効な方法であると見られ，中国でも，中小企業資金調

達対策の１つとして仕組まれている。

お わ り に

中国では，１９８０年代後半から，私営企業の発展・中小国有企業の民営化に

よって，中小企業が急速に発展してきた。一方，その過程のなかで様々な問題

が現れてきた。特に資金調達問題は最も深刻な問題の１つである。

中小企業資金問題の対策として，資金調達の多様化が有効な手段であると考

えられる。そのうち，ベンチャーファイナンスは１つの方法であると考えられ

る。特に資金需要・不確実性が高いベンチャー企業はベンチャーファイナンス

を利用している割合が高いといわれている。一方，中国でも，８０年代から，

“科学技術制度の改革の一環として，ベンチャーファイナンスの導入が始まっ

た。その後，市場経済化の進展に伴って，ベンチャーシステムが設立され，次

第に充実されている。この２０年間の発展を通じて，ベンチャーファイナンス

は重要な資金調達手段の１つとして，独自のシステムが確立され，中小企業・

ハイテク企業の資金調達において，大きな役割を果たしているとみられる。し

かし，現段階では，ベンチャー市場の整備や，それに対応した法律・制度面で

の基盤整備が遅れているため，その役割が十分に果たされていない。今後，ベ

ンチャーシステムの充実が進んでいくことによって，中小企業資金調達におけ

る役割がより重要となるに違いない。
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