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今回のテーマ

米中対立の場が
株式市場にまで広がった場合

023号

9月末、米政権が米投資家による中国株への投資制限を行なう方法について協議している
との報道があった。そこには、米株式市場での中国企業の上場廃止や、政府年金基金を通じた

米国民の中国市場投資を制限することが含まれるとされる。米当局者は、直後にこの報道を否定している
ので、現状ではとりあえず収まってはいるものの、何分、米中対立は何が起きるかわからない。株式市場
にまで戦線が広がる場合、中国株投資にはどのような影響が及ぶのだろうか。

米政府年金基金による中国株の投資比率が
低下した場合
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 米政権が中国株への投資制限を行なったとしても、
中長期的な影響は大きくないと考えられる。

 種々ある米中摩擦の潜在的な一項目として認識して
おけば、それでよいのではないか。

まず、政府年金基金の投資制限についてだが、米国
の政府年金基金は、そもそも現時点で中国への投資規
模はかなり限定的とされている。少し前にも同様な報
道があったが、連邦政府の年金基金が来年採用するベ
ンチマークに中国企業が含まれる際、中国企業に投資
しないよう超党派の議員より求められている、という
内容だった。
米国の政府年金基金（連邦及び州政府）の残高は

6.2兆米ドル余り(2019年4-6月期時点）。仮にその
半分が株式に投資され、グローバルな株価指数に
基づいて運用したとすれば、中国株への割り当ては
約1,100億米ドル程度となる。これに対して、中国
上場企業の市場規模は、中国本土（上海、深センの
2市場）、香港、米国の3つを併せて13兆米ドル余り。
内訳は中国本土（8兆米ドル）が6割弱、香港（4兆米
ドル）3割程度、米国（1.5兆米ドル）１割強だ（す
べて2019年６月末時点）。

こう単純に計算すると、今回の件は潜在的な影響力まで含めても、あまり大きくなさそうである。
更に、香港や中国本土の市場は経済成長と市場開放で域外資金を取り込んで拡大途上にある。仮に今回
の件が現実化して、一部米投資家の資金が減少することとなれば、一旦の調整は生じよう。しかしファ
ンダメンタルズ（経済の基礎的条件）がしっかりしている限り、米国以外の投資家から資金が流入する
はずだ。

米国による対中投資制限の可能性と想定される影響

①
米政府年金基金による中国株の
投資比率が低下した場合

もともと、グローバルな株価指数に占める
中国の割合は低いため、影響は限定的。

想定される影響

② 中国企業が米株式市場で
新規上場できなくなる場合

想定される影響

中国のイノベーティブな企業にとって、国際
的な評価を得る場を喪失することになる。
一方、中国企業の中国本土および香港上場へ
の回帰を促すことになり、中国本土投資家が
投資機会を得ることに。

①
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次に、中国企業の米株式市場での上場制限についてだが、これは「アリババ」のような既に上場して
いる企業の株式が突然紙くずになるという極端な話ではなく（そんなことをすれば米投資家の被害は
甚大）、新規のIPO（株式の新規公開）が規制される場合を考えよう。米国における中国企業のIPOの
過去5年平均は、毎年80億米ドル余りとなっている。これは、中国企業全体のIPOでの調達資金のうち
16%程度を占めており、米当局が投資制限を行なった場合、これがなくなることになる。
加えて、米株式市場の持つ独特の影響力も失われる。そもそも、一部の中国企業がわざわざ自らに

とってアウェーである米国で上場するのは、彼らを評価する機能が本土でも香港でもまだ十分ではない
からだ。米株式市場にあるスタートアップの目効き力や企業の創業者にインセンティブを与える市場
制度は、中国新興企業にとって大きな魅力であり、特に中国のインターネット企業は米株式市場が育て
たといっても過言ではない。中国系ベンチャーキャピタルも育ってきたが、それでも米株式市場での上
場が堅調なのは、この市場の相対的な強みが健在であることを物語る。中国当局は米株式市場へ優良企
業が流出することを悔しがるが、米国への窓口が開いていることは中国企業全体の多様性やイノベー
ションという面から見ればプラスだ。この窓が閉じることは、単なる資金調達面での制約以上の問題が
あろう。
もっとも、中国当局から見れば別の評価ができるかもしれない。米国上場の中国銘柄は中国企業の

エース級が揃っている。米国での上場が難しくなれば中国本土や香港に上場先を求める企業が増えるだ
ろう。これらの市場はグローバルに勝負できる新興企業を、是非とも取り込みたいと思っており、これ
までもあの手この手で誘致を図ってきた。米国が彼らを締め出すなら、両市場は、ほくそ笑むことにな
る。勿論、海外投資に制約があり、自由に米株投資ができなかった中国本土の投資家にとっても投資機
会が増えるため、朗報である。海外投資家にとっては少し複雑な思いだが、中国側はそれほど悪い話ば
かりとは捉えないかもしれない。

実際に①②のような措置がとられた場合、影響を受けるのは米国の投資家も同様だ。先ほど
挙げたグローバルな株価指数では中国の割合は４%足らずだが、新興国に限れば3割は中国
である。今や世界のGDPのうち約４割は新興国が生み出しており、仮に、中国企業に投資
しない場合、その最大部分を諦めるに等しい。勿論、貿易摩擦でもハイテク摩擦でも、
一時の痛みに目をつぶってでも中国排除を進めてきたトランプ政権だけに、大統領の
関心が高いとされる株式市場といえども何が起こるかわからない。ただ一つ言えるのは、
中国政府に圧力をかける目的なら、この措置の費用対効果は、たぶん余り高くない。

①②の措置の費用対効果は決して高くなく、
米中摩擦の単なる一項目にすぎない

全体として、この件は米国外の投資家にとってありがたくないものであることは確かだ。
しかしながら、長い目で見ると、その影響は大きなものとなりそうになく、種々ある米中
摩擦の中の潜在的な一項目として認識しておけば、それでよいのではないか。

中国企業が米株式市場で
新規上場できなくなる場合②

※ 上記銘柄について、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。
また、当社ファンドにおける保有・非保有および将来の銘柄の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。
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