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中国株式市場における株価維持政策の動向 

－5 年ぶりの市場介入の背景と評価－ 
 

関根 栄一 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 中国の 2023 年第 3 四半期（7～9 月）の実質 GDP 成長率は前期比で 1.3％増、1～9
月で前年同期比 5.2％増と、政府が設定した通年の 5％前後という成長率目標を達

成できる見込みが立った。一方、株式市場を見ると、A 株（人民元建て株式）の代

表的な指数である上海総合指数の終値は、10 月 20 日に 2,983.06 ポイントとなり、

2022 年 11 月 3 日以来、約 1 年ぶりに心理的節目の 3,000 ポイントを下回った。 
2. 3,000 ポイント割れ前の 10 月 11 日には、中国人民銀行傘下の政府系ファンドによ

る大手銀行株の買い支えが行われた。同ファンドによる株価維持政策（PKO）の

発動は 2015 年夏以来、また、中国当局が株式市場に介入するのは 2018 年 10 月以

来、5年ぶりとなった。その後、3,000ポイント割れが続いた 10月 23日の夜には、

同ファンドから上場投資信託（ETF）を買い増したとの追加表明がなされた。 
3. 景気の減速を受けた 2023年 7月 24日の中国共産党政治局会議以降、9月末まで、政

府から内需の拡大に向けた対策が打ち出されてきたものの、相次ぐ株価下落は、財

政出動を伴わない形での景気対策の効果や、個別企業を含む不動産セクターへの見

通しについて、投資家の不安や不透明感が反映されたものと考えられる。 
4. この間、中国証券監督管理委員会としても、株価の動向を見ながら市場対策を打

ち出し、8月 18日には更に包括的株式市場活性化策を公表した。証券取引所の株式

取引手数料の引き下げ、証券優遇税制措置の延長、証券取引印紙税の引き下げ等

の市場対策や、自社株売却の制限、新規株式公開（IPO）・増資ペースの調整等の

需給調整策が導入されている。 
5. 投資家の関心事項のうち、景気対策では 10 月 24 日に特別国債 1 兆元の発行が決定

され、10 月末の中央金融工作会議では不動産業界発展の新たなモデルを構築する

方針が確認された。株式市場でも、更なる活性化に向け、投資家層拡大の重要性

が高まっている。他に、株式市場活性化策の公表の仕方により、投資家の市場へ

の信認を高めることもできると考えられる。 
  
 
 

野村資本市場研究所 関連論文等  
   
・関根栄一「中国の株価維持政策（PKO）の発動経過と出口に向けた模索」『野村資本市場クォータリー』

2016 年春号。 
・関根栄一「中国政府による株式市場対策の発動－短期的対応と長期的改革の視点から－」『野村資本市場

クォータリー』2019 年春号。 
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Ⅰ 5 年ぶりの金融当局による株式市場への介入 
 

１．景気の減速感と中国政府の対応  

2023 年 7 月 17 日、中国の国家統計局は、2023 年第 2 四半期（4～6 月）の実質 GDP 成

長率が前年同期比で 6.3％増となったことを発表した。2022 年の同期間に上海市や北京市

などで徹底されたゼロコロナ政策に伴う経済低迷の反動増であったとしても、前期比で見

ると、2023年第 2四半期は 0.8％増となっており、第 1四半期（1～3月）の 2.2％増と比べ

ると景気の減速感が明らかになった。 

GDP 統計の発表後の 7 月 24 日、中国共産党政治局会議が開催され、2023 年上半期の経

済情勢の総括と同年下半期の経済運営方針の検討が行われた。同会議後に出された声明で

は、現在の中国経済の問題点として、内需が不足していることを認めた。そのため、同会

議以降、9 月末にかけて、内需の拡大に向けて、財政発動を伴わないことを前提に、①民

間企業や外資系企業から見た投資環境・投資制度の改善、②零細・中小企業向け減税措置

の継続、③住宅ローン利用条件の見直しを中心とした住宅購入促進策、④最優遇貸出金利

の引き下げが、それぞれ段階的に導入された。 

その後、10月 18日、国家統計局は第 3四半期（7～9月）の実質 GDP成長率について、

消費の回復を背景に、前年同期比で 4.9％増、前期比で 1.3％増となったことを発表した。

また、1～9 月の同成長率は前年同期比で 5.2％増と、政府が設定した通年の 5％前後とい

う成長率目標を達成できる見込みが立つものとなった。 

 

２．不安定な株式市場の動き 

実体経済の持ち直しが見え始めた一方、株式市場を見ると、7月から 10月にかけて不安

定な動きが生じている。株式市場について、7月 26日の政治局会議では、「資本市場を活

性化させ投資家の信認回復も目指す」という方針を確認し公表していたものの、A 株（人

民元建て株式）の代表的な指数である上海総合指数の終値は、10 月 20 日に前日比 0.74％

安の 2,983.06 ポイントとなり（図表 1）、心理的節目の 3,000 ポイントを下回った。3,000

ポイント割れは、2022 年 11 月 3 日以来、約 1 年ぶりのことであり、中国経済への見通し

について、株価にも投資家の不安や不透明感が反映された結果となった。 

政治局会議以降、中国証券監督管理委員会（証監会）を中心に株式市場活性化策が順次

公表され実施されてきたものの、3,000 ポイント割れ前の 10 月 11 日には、政府系ファン

ドによる大手銀行株の買い支え、いわゆる株価維持政策（Price Keeping Operation、略称

PKO）が発動された（後述）。政府系ファンドによる株式市場での PKO の発動は 2015 年

夏以来、また、中国当局が株式市場に介入するのは 2018 年 10 月以来、5 年ぶりとなった。 
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３．金融当局による株式市場対策の背景 

１）2015 年夏のケースではレバレッジ投資の巻き戻し防止が目的 

過去の金融当局による株式市場対策の背景を見てみると、第一に、2015 年 6～8 月

のケースでは、信用取引や株式担保ローンを通じ、投資家によるレバレッジを効かせ

た株式投資によって株価が急騰し、その後、大幅な調整が発生したことにある。当時、

人民元為替レートの一時的切り下げを含む為替改革を金融当局が進めていたことも、

投資家心理の悪化をもたらし、株式市場と為替市場での二つのショックが発生した。

そうした状況の中で、株価が、信用取引や株式担保ローンの強制決済の水準とされる

上海総合指数 3,000 ポイントを割り込めば、返済資金を用意できない投資家が一斉に

デフォルトとなる事態が予想された。仮にデフォルトが発生すれば、金融仲介機関の

資金繰りにも悪影響が出て、短期金融市場で混乱が発生し、資本流出も加速し、人民

元安が更に加速する可能性があった。 

このため、金融当局は、信用取引や株式担保ローンの契約期間の延長を証券会社や

銀行に指導するとともに、支配株主等による保有株の売却制限といった流通市場での

直接規制も実施した（図表 2）。また、上場会社による自社株買いの促進や、政府系

ファンドによる上場投資信託（ETF）等の購入といった相場安定策も導入された。 

  

図表 1 上海総合指数の推移と前日比（2015 年 6 月～） 

 

（注） 2023 年 12 月 29 日までの数値。 
（出所）CEIC より野村資本市場研究所作成 
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２）2018 年 10 月のケースでは民間企業の運転資金破綻防止が目的 

第二に、2018 年 10 月の株式市場対策のケースでは、10 月 18 日の上海総合指数の

終値が 2,500 ポイントを割り込み、終値で 2014 年 11 月以来の安値を記録したことが

背景にあった。これは、米中貿易摩擦の激化がきっかけとなって投資家心理が不安定

化し、株価の下落に結び付いたものである。 

2017 年 12 月の中央経済工作会議では、金融リスクの解消が経済運営の方針として

掲げられ、金融当局もオフバランス融資の削減を金融機関に指導してきていた。同融

資の削減の過程では、影響を受ける民間の中小企業が自社やオーナーが保有する株式

を担保に資金調達を行っていた（株式担保融資）。もし、株価下落によって担保の掛

け目の強制決済ラインの割り込みが続けば、借り換えが困難となり、デフォルトに陥

る可能性が高まる。借り手のデフォルトの結果、金融仲介機関の資金繰りにも悪影響

が出て、短期金融市場に混乱が発生する可能性もあり、かかる事態を回避する必要が

あった。 

図表 2 過去の株式市場対策（2015 年 6～8 月、2018 年 10 月） 

 
（出所）中国証券監督管理委員会等より野村資本市場研究所作成 

時期 分野 担当部門 概要

中国人民銀行 基準金利及び預金準備率の引き下げ。

中国人民銀行 中国証券証券金融への流動性供給。

中国銀行業監督管理委員会 中国証券金融とのコール取引推奨。

中国人民銀行 証券会社への与信枠設定。

上海・深圳証券取引所 証券会社の短期社債発行支援。

取引手数料の引き下げ 上海・深圳証券取引所 株式売買手数料の引き下げ。

上海・深圳証券取引所 証券会社の信用取引収益権の証券化解禁。

中国証券監督管理委員会 信用取引の条件緩和（契約期間延長容認など）。

中国銀行業監督管理委員会 株式担保ローン契約・資産運用契約の条件緩和、強制決済の回避。

中国証券監督管理委員会 上場会社の支配株主・大株主・経営陣による自社株売却禁止（6カ月間）。

財政部、
中国国有資産監督管理委員会

上場会社の支配株主の保有株式売却禁止・買い増し。

中央匯金投資有限公司 上場投資信託（ETF）の購入。

中国証券金融 ブルーチップの購入継続、中小型株の購入強化、公募ファンド購入。

中国証券業協会 証券会社21社による株式買い増し誘導。

中国証券投資基金業協会 株式型ファンドの組成・発行、募集済ファンドの募集再開等。

中国保険監督管理委員会
株式の投資上限を前四半期末総資産の30％から40％までに引き上げ、
従業員持株プランを解禁。

国務院
基本養老保険基金投資管理弁法を公布、同基金による市場運用の解禁
を表明。

自社株買い促進 中国銀行業監督管理委員会 銀行等に対する上場会社の自社株買い支援。

取引規制強化
中国証券監督管理委員会、
中国金融先物取引所

株価指数先物取引の規制強化（取引枚数の制限、空売り監視等）。

中国銀行保険監督管理委員会
保険会社・証券会社・地方政府による株式担保融資の継続または担保株
式の買い取りを支援。

中国証券監督管理委員会 担保株式の処分（売却）時の株主変更・M&Aの手続き支援。

中国銀行保険監督管理委員会 銀行理財子会社による資本市場での投資の解禁。

中国銀行保険監督管理委員会
保険資金の株式運用促進に向けた特例措置の設定（特定の株式投資比
率を管理監督対象から除外等）。

中国証券監督管理委員会 証券券会社の資産管理商品に対する制度整備。

中国証券投資基金業協会 私募ファンド等の協会登録手続きの簡素化。

自社株買い促進 中国証券監督管理委員会 自社株買いの条件緩和・金庫株制度の創設。

民間企業の社債発行支援 中国人民銀行
民間企業の債券発行支援（中国版CDSに対する中国人民銀行の二次保
証枠を設定）。

2018年
10月

株式担保融資の継続支援

機関投資家等への株式購入誘導

2015年
6～8月

市場への流動性の供給
（株式購入資金の原資）

信用取引等の条件・規制緩和

支配株主等による保有株売却制限

政府系ファンドによる株式等購入

機関投資家等への株式購入誘導
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このため、金融当局は、株価下落の過程でも株式担保融資を金融機関等が継続する

よう指導し、併せて機関投資家にも株式を購入するよう誘導し、相場の安定を図った。

他に中国人民銀行は、民間企業の社債発行について信用補完するスキームを構築した。 

 

３）2023 年の株式市場対策発動の背景と考えられる二つの要因 

2023 年の株式市場対策では、10 月に入り政府系ファンドが大手銀行株や ETF の購

入に踏み切った。今回の場合、中国国内の報道を見る限り、信用取引や株式担保融資

の強制決済の水準が問題視されたとは明示的に言えないものの、上海総合指数の終値

3,000ポイントを一つの心理的な節目として、株価維持を図ったと考えられる。7月以

降の断続的な株価下落の背景には、二つの要因が考えられる。 

一つ目は、財政出動を伴わない景気対策に、投資家が実体経済の回復に自信を持て

なかったことである。第 3 四半期の主な経済対策は、投資分野、為替分野1、消費分

野、住宅分野と広範囲にわたっているものの、制度改善・減税措置が中心で、7 月 24

日の政治局会議の声明で認めたように、有効需要の不足を解消するための財政出動は

10 月下旬まで講じられていなかった。 

二つ目は、不動産セクターの行方に対する投資家の懸念である。個別の大手不動産

会社の債務超過や対外債務のデフォルト懸念が続いており、毎月中旬に発表される不

動産セクターの指標も減速が続いてきた。不動産関連統計のうち、例えば住宅投資金

額は、前年同期比で 1～6 月の 7.3％減から、同じく 1～10 月には 8.8％減と、減速傾

向が続いている。 

上記のうち、一つ目の財政出動の問題については、10 月 24 日、全国人民代表大会

（全人代）常務委員会は、2023 年第 4 四半期（10～12 月）に 1 兆元の特別国債を発

行することを承認した。特別国債で調達した資金は、すべて中央政府から地方政府へ

の移転支出によって地方政府に分配された上で使用され、この夏に発生した水害など

災害からの回復・復興を重点的に支援することとなる。1 兆元のうち 5,000 億元は

2023 年に、残りは 2024 年に使用する。二つ目の不動産セクターの問題については、

10 月 30 日から 31 日までの 2 日間にわたって開催された中央金融工作会議において、

2023 年 3 月の党・国家機構改革で決定された通り、金融分野での党中央による集中

的・統一的指導の方針が確認された2。また、会議では、①重点セクターでの金融リ

スクを有効に防止・解消すること、②リスクに対しては早期識別、早期警告、早期顕

在化、早期解消を行い、金融リスクの早期是正措置制度を構築すること、も確認され

た3。会議の直後からは、個別の大手不動産会社の株主による支援の動きが表面化し

 
1 元安対策として、①企業・金融機関の海外からの借入枠拡大、②外貨預金準備率の引き上げ、③人民元基準

値の元高設定、④香港での中国人民銀行による人民元建て債券発行、が行われている。 
2 関根栄一「中国共産党第 20 回党大会後の金融管理監督体制改革－党中央による金融分野への指導を強化－」

『野村資本市場クォ―タリー』2023 年夏号。 
3 「中央金融工作会议在北京举行」『人民日報』2023 年 11 月 1 日。 
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てきている4。また、10 月 11 日以降の政府系ファンドを通じた PKO は、不動産セク

ターのリスクが金融業界に波及しないよう、中央金融工作会議の方針を先取りし、予

防的に講じられた措置とも解釈し得る。 

政府系ファンドを通じた PKO は、中国当局による相場を支えるための直接的な市

場介入であるが、その前に、中国当局は株式市場活性化策を打ち出していた。同活性

化策は、株価の動きによって段階的に打ち出されており、次にその内容を見ていく。 

 

Ⅱ 株式市場活性化策の概要 
 

１．政治局会議後の株式市場活性化策（第一弾） 

１）証監会による市場対策会議の開催 

政治局会議の概要が夕刻に発表された 7 月 24 日、上海総合指数（終値）は、前日

比 0.11％安の 3,164.16 ポイントまで下落した（前掲図表 1）。 

政治局会議の方針と株価の動向を踏まえ、証監会は、7 月 24 日と 25 日の 2 日間、

2023 年中間業務会議を開催した。同会議は、資本市場の活力を喚起し、資本市場の

機能を向上させるため、2023 年下半期の業務として、①市場の安定の優先度を更に

突出させ、安定の中に進歩を求める、②国の重要戦略への貢献の質を更に向上させる、

③資本市場の改革・開放を更に深化する、④管理監督の主要業務や責任を堅持する、

⑤資本市場の虚偽の防止・撲滅を強化する、といった方針を確認した5。 

 

２）株式市場活性化策の公表 

（１）最低決済準備金比率の引き下げ 

「資本市場を活性化させ投資家の信認回復も目指す」という政治局会議の方針を踏

まえ、最初に株式市場活性化策を打ち出したのは中国証券登記結算有限責任公司であ

る。証券市場での決済・清算業務を行う同公司は、8 月 3 日、株式取引を対象とした

業務で証券会社等が預け入れる最低決済準備金の比率を引き下げると発表した（10

月より実施）。 

 

（２）株式・ファンド購入単位の見直し等 

続いて、上海・深圳証券取引所は、8月 10日、①メインボードにおける株式・ファ

ンドの購入単位を現在の 100 株（口）の倍数から、100 株（口）以上は 1 株（口）単

位とするなどの取引活性化策、及び②株式インデックスファンド商品（非分散型）の

開発期間を短縮する指針、をそれぞれ打ち出した。 
 

4 2023 年 11 月 6 日、中国不動産大手の万科企業は、筆頭株主の深圳地下鉄集団から 100 億元超の流動性支援を

受ける見通しだと発表した。 
5 中国証券監督管理委員会「中国证监会召开 2023 年系统年中工作座谈会」2023 年 7 月 25 日。 

＜http://www.csrc.gov.cn/csrc/c106311/c7421903/content.shtml＞ 
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２．8 月の株式市場活性化策（第二弾） 

１）包括的株式市場活性化策（パッケージ）の公表 

8月 15日に発表された 7月の経済統計では、投資・消費ともに減速感が出ているこ

とが明らかになった。統計発表後の翌 16 日の上海総合指数は、前日比 0.82％安の

3,150.13 ポイントに下落し、7 月の最安値を下回った。 

このため、証監会は、8 月 18 日、①投資サイド改革の加速と株式型ファンドの拡

充、②上場会社による株主還元策の拡充、③取引制度の最適化・利便性の向上、④指

数・ヘッジ型商品の拡充、⑤香港市場との連携・協力、⑥部門間の協調による証券税

制措置の最適化、を骨子とする包括的株式市場活性化策を公表した（図表 3）6。 

図表 3 包括的株式市場活性化策（2023 年 8 月 18 日） 

 
（出所）中国証券監督管理委員会等より野村資本市場研究所作成 

 
6 中国証券監督管理委員会「证监会有关负责人就活跃资本市场、 提振投资者信心答记者问」2023 年 8 月 18 日。 

＜http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7426770/content.shtml＞ 

番号 分野 担当部門 公表日 概要 備考

国家金融監督管理総局 9月10日
保険資金の市場運用を促進する通知を発出。中国本土株のCSI300
指数の構成銘柄等での投資で、リスクウェイトを引き下げ。

中国証券監督管理委員会 9月8日
公募型インフラ不動産投資信託（REIT）の原資産に、デパート・ショッ
ピングセンター・農産品直販所等の消費分野向けインフラも追加。

10月20日
実施

2
上場会社による
株主還元策の拡充

中国証券監督管理委員会、
上海・深圳証券取引所

10月10日
未配当や財務投資規模が大きく配当比率の低い上場会社の開示内
容への要求を強化するなど、現金配当に関する改訂指針のパブリッ
クコメントを募集。

12月15日
公布・施行

中国証券登記結算有限責任
公司

8月3日
株式取引を対象とした業務で証券会社等が預け入れる最低決済準
備金の比率を引き下げ。

10月より
実施

上海・深圳証券取引所 8月10日
株式・ファンド購入単位の見直し。メインボードにおける株式・ファンド
の購入オファーを現在の100株（口）の倍数から、100株（口）以上は1
株（口）単位に引き下げ等。

中国証券監督管理委員会 8月18日
証券取引所の株式取引手数料の引き下げ。A株（人民元建て株式）
とB株（外貨建て株式）について30％引き下げる。取引額の0.00487％
から0.00341％へ。

8月28日
実施

上海・深圳・北京証券取引所 8月27日 信用買いの保証金比率を100％から80％に引き下げ。
9月8日
実施

上海・深圳証券取引所 8月10日 インデックスファンド商品の開発に関する業務指針の改正版を公布。

深圳証券取引所 10月18日 新たに深証50指数を発表。

上海証券取引所 10月27日 上証科創板100ETF（上場投資信託）の第2陣3本を認可。

5 香港市場との連携・協力
財政部、国家税務総局、
中国証券監督管理委員会等

8月22日

証券優遇税制措置の延長。具体的には、①中国本土の投資家がス
トックコネクトを通じて取得した香港株及び②ファンド相互販売制度
下で取得した香港ファンドの譲渡益取得に対する個人所得税の免除
を延長。

2027年末
まで延長

財政部、国家税務総局、
中国証券監督管理委員会等

8月22日
証券優遇税制措置の延長。一例として、上場会社の株式型報酬や
VCのパートナーへの個人所得税の優遇を延長。

2027年末
まで延長

財政部、国家税務総局 8月27日
証券取引印紙税の徴収額を半額へ。売却時にかかる0.1％の税率を
半減（0.05％）。

8月28日
実施

中国証券監督管理委員会 8月27日 支配株主、実質支配者による自社株売却の制限を通知。

中国証券監督管理委員会 8月27日 新規株式公開（IPO）・増資ペースの調整を通知。

中国証券監督管理委員会 9月1日 株式のプログラム取引への監視を強化する方針を表明。

中央匯金投資有限責任公司 10月11日
①4大国有銀行の株式を買い増したこと、②向こう6カ月にわたり株
購入を続けること、を表明。

中央匯金投資有限責任公司 10月23日 上場投資信託（ETF）を買い増し、今後も継続する予定と表明。

中国国新控股有限責任公司 12月1日
傘下会社の国新投資を通じて、ハイテク型中央国有企業で構成され
るETFを買い増し、今後も継続する予定と表明。

1
投資サイド改革の加速と
株式型ファンドの拡充

3
取引制度の最適化・
利便性の向上

4
指数・ヘッジ型商品の
拡充

6
部門間の協調による
証券税制措置の最適化

7 その他（需給調整策）

8 その他（株価維持政策）
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２）投資家に配慮した措置 

（１）証券取引所の株式取引手数料の引き下げ 

包括的株式市場活性化策の一つとして、8月 18日、証監会は、中国の証券取引所の

株式取引手数料を引き下げる方針を発表した。第一に、上海・深圳証券取引所は、A

株（人民元建て株式）と B 株（外貨建て株式）について 30％引き下げる。その結果、

8 月 28 日より、同手数料は現在の取引額の 0.00487％から 0.00341％となった。第二

に、北京証券取引所は 2022 年 12 月に手数料を 50％引き下げているが、今回も 50％

引き下げる。引き下げの結果、現在の取引額の 0.025％から 0.0125％となる。 

また、証監会は、投資家の取引コストを更に下げるため、証券会社に対しブローカ

レッジ手数料の引き下げを奨励するとした。 

 

（２）証券優遇税制措置の延長 

次に、8月 22日、財政部、国家税務総局、証監会等は、現在の複数の証券優遇税制

措置を 2027 年末まで延長すると通知した。 

主な内容の一つは、①中国本土の投資家がストックコネクトを通じて取得した香港

株及び②ファンド相互販売制度下で取得した香港ファンドの譲渡益取得に対する個人

所得税の免除措置の延長である。 

もう一つは、①上場会社の株式型報酬や②ベンチャーキャピタル（VC）パート

ナーへの個人所得税の優遇措置の延長である。 

 

３．上海総合指数 3,000 ポイント割れ回避のための対策（第三弾） 

１）機関投資家との座談会開催 

包括的株式市場活性化策の公表と投資家に配慮した措置の導入後も、8月 23日の上

海総合指数は、前日比 1.34％安の 3,078.40 ポイントに下落した。 

証監会は、翌 24 日に、公的年金の準備基金である全国社会保障基金、及び一部の

大型銀行・保険会社を招いた座談会を開催し、証監会の易会満主席や、国家金融監督

管理総局・叢林副局長がスピーチを行い、機関投資家との意思疎通を行った。この座

談会では、金融当局より、「国内経済の転換・アップグレード、金融市場改革の推進、

長期金利の低下という新たな状況下で、年金基金、保険資金及び銀行理財資金等の中

長期資金は、権益（株式）投資の拡大を加速する時である」との言及がなされた。 

これ以上の株価下落を阻止するため、金融当局が、年金基金・銀行・保険に対し、

株式投資を行うよう誘導する格好となった。 

 

２）株式市場対策の追加措置を公表 

上記座談会翌日の 8 月 25 日、上海総合指数は、前日比 0.59％安の 3,064.07 ポイン

トに下落し、3,000 ポイント割れの可能性が出てきた。このため、包括的株式市場活

性化策に基づき、証監会等が追加措置を公表し始めた。 
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（１）証券取引印紙税の引き下げ 

8 月 27 日、財政部、国家税務総局は、2023 年 8 月 28 日から証券取引印紙税の徴収

額を半額とするとの通知を下達した。売却時にかかる 0.1％の税率を半減（0.05％）

させる。両部門は、証券取引印紙税引き下げの目的を、「資本市場を活性化させ、投

資家の信認を向上させるため」として、投資家へのメッセージを明記した。 

 

（２）信用買いの保証金比率の引き下げ 

8月 27日、証監会の承認を得て、上海証券取引所、深圳証券取引所、北京証券取引

所は「信用取引実施細則」を改正・公布し、投資家が信用買いで証券を購入する場合

の保証金比率を 100％から 80％に引き下げるとした。この調整は 2023 年 9 月 8 日の

取引終了から実施された。なお、信用売りの比率は 50％以上で、従来と変わらない。 

信用買いの保証金比率引き下げが実施された 2023 年 9 月の信用取引金額は 1 兆

2,006 億元となっている（図表 4）。A 株売買代金に占める信用取引金額の割合は、8

月の 8.01％から、9 月は 9.01％、10 月は 9.28％、11 月は 9.42％に上昇している。 

図表 4 A 株売買代金に占める信用取引金額 

 

（注） 1. 2023 年 11 月までの数値。 
2. 過去に統計を遡れる範囲で、信用取引金額のピークは 2015 年 4 月の 5 兆 2,543 億元、 

A 株売買代金に占める信用取引金額の割合のピークは 2015 年 2 月の 19.15％。 
（出所）CEIC、中国証券金融株式有限公司より野村資本市場研究所作成 
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（３）自社株売却の制限 

8月 27日、証監会は、上場会社の自社株売却を規範化するためとして、以下を通知

した。 

第一に、上場会社において、株価が発行価格割れ、純資産価格割れした場合、また

は直近 3 年間に現金配当を未実施の場合や現金配当額の累計が直近 3 年間の純利益の

年平均額の 30％より低い場合、支配株主、実質支配者は流通市場を通じて会社の株

式を売却してはならない。 

同時に、その他の上場会社の株主の株式売却総数も厳格に制御し、株主が市場の情

勢を踏まえて売却ペースを合理的に設定するよう誘導する。また、支配株主、実質支

配者及びその他の株主による株式の不売却を承諾またはロックアップ期間を延長する

ことを奨励する7。 

 

（４）新規株式公開（IPO）・増資ペースの調整 

8月 27日、証監会は、最近の市場状況に基づき、第一に、段階的に新規株式公開の

ペースを落とし、発行体による投資及び資金調達両サイドの動態的バランスを調整す

ると通知した。 

第二に、金融業界の上場会社またはその他業界の時価が大きい上場会社の大規模な

増資に対しては、事前意思疎通制度を実施し、資金調達の必要性や発行時期に注意を

払うとした。 

第三に、株価の発行価格割れ、純資産価格割れ、経営業績の継続的な赤字、財務性

投資比率が高すぎる等の状況にある上場会社の増資に対しては、資本調達の間隔や規

模を適切に制限するとした。 

第四に、上場会社が増資規模を合理的に決定し、資金調達の間隔に関する要求を厳

格に守るよう指導するとした。審査においては、前回の募集資金の使用が完了したか、

前回の募集資金を投入したプロジェクトが予定収益を達成したか等に重点的に注意を

払う。 

第五に、上場会社が募集資金を中核業務に投入すべき点を厳格に要求し、上場会社

による（中核業務以外の）多角的な投資を厳格に制限する。 

中国人民銀行の社会融資規模統計に基づき、非金融機関（事業会社）による国内エ

クイティファイナンスを見ると、2023 年第 3 四半期（7～9 月）は 2,148 億元と、前年

同期比で 42.1％減少している（図表 5）。また、単月では、8 月の 1,036 億元から、9

月は 326 億元と、68.5％減少した。 

  

 
7 本件通知を踏まえ、9 月 26 日には、上海・深圳・北京の各証券取引所から、株式売却行為の禁止ケースを更

に明確化する通知が公布された。 
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（５）プログラム取引の監視強化 

9 月 1 日、証監会は、株式のプログラム取引への監視を強化する方針を表明した。

証監会は声明で、近年、中国株式市場でプログラム取引が活発化し「取引効率と市場

流動性の向上に寄与している」とする一方、「特定の条件下で市場のボラティリティ

を高めるため、その動向を規制する必要がある」と述べた。 

同時に、証監会の指導で、上海、深圳、北京の各証券取引所は管理規則を発表し、

プログラム取引の報告制度を導入した。これらの規則は、証券会社にプログラム取引

の管理強化を義務付けた。証券取引所は、異常な取引行動の監視を強化し、規制当局

も高頻度取引の監視を強化する。 

 

（６）保険資金の市場運用の促進 

9月 10日、国家金融監督管理総局は「保険会社の保険金支払い能力の管理監督標準

の最適化に関する通知」を下達した。 

同通知によれば、保険会社の最低資本要件が緩和されるとともに、中国本土株の

CSI300 指数の構成銘柄や上海の新興市場である「科学技術・創新板」（科創板）の

上場企業に対する保険会社の投資で、リスクウェイトが引き下げられる。 

 

 

図表 5 国内エクイティファイナンス（非金融機関）の動向 

 
    （出所）中国人民銀行より野村資本市場研究所作成 
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Ⅲ 株式市場活性化策の効果と展望 
 

１．株価維持政策の発動 

１）政府系ファンドによる 4 大国有商業銀行株の買い増し 

証監会による包括的株式市場活性化策のうち、株価維持に直結する対策は、10 月

上旬の国慶節（連休）を前にひと通り出そろったものと思われた。ところが、国慶節

明けの 10 月 10 日の上海総合指数は前日比 0.70％安の 3,075.24 ポイントと、心理的節

目の 3,000ポイントを切る可能性が出てきた。このため、翌 11日、（中国人民銀行が

管理する）外貨準備を原資とした政府系ファンドである中央匯金投資有限責任公司

（中央匯金投資）は、①4 大国有銀行の株式を買い増したこと、②向こう 6 カ月にわ

たり株購入を続けること、を表明した8。 

中央匯金投資の購入規模について、同公司から言及はなかったものの、4 行の発表

などから、中央匯金投資が 11 日に購入したのは中国銀行株 2,490 万株と農業銀行株

3,730 万株、建設銀行株 1,840 万株、工商銀行株 2,760 万株で、持ち分比率は中国銀行

が 64.03％（従来 64.02％）、農業銀行が 40.04％（同 40.03％）、建設銀行が 57.12％

（同 57.11％）、工商銀行が 34.72％（同 34.71％）となった。計算した購入総額は計

約 4 億 7,700 万元とされる。 

銀行株を購入した背景には、国慶節期間、債務超過状態で経営再建中の不動産大

手・中国恒大集団向け与信銀行リストがネット上で出回り、一部の地方銀行（河北省

滄州市の滄州銀行）で預金者による引き出し騒動が発生したため、銀行セクターの安

定性を投資家に示し、心理面の改善を狙う目的があったものと思われる。 

 

２）政府系ファンドによる ETF の買い増し 

前述の 10月 10日の政府系ファンドによる銀行株の買い増し後も、10月 18日以降、

上海総合指数は連続 4 日間、安値を更新した。特に、10 月 20 日には前日比 0.74％安

の 2983.06 ポイントと、2022 年 11 月 3 日以来、約 1 年ぶりに心理的節目の 3,000 ポイ

ントを下回った。翌週の 23 日の終値は前日比 1.47％安の 2,939.29 ポイントとなった

ことを受け、同日の夜、中央匯金投資は、ETF を買い増し、今後も継続する予定であ

ると表明した9。それでも、3,000 ポイント割れは 10 月 26 日まで連続 5 営業日続き、

27 日になって 3,000 台を回復した（3,017.78）。 

前述の連続 4 日間安値を更新した初日の 10 月 18 日は、午前中に第 3 四半期（7～9

月）の実質 GDP 成長率が発表され（前年同期比で 4.9％増、前期比で 1.3％増）、1～

9 月は前年同期比で 5.2％増と、政府が設定した通年の 5％前後という成長率目標を達

 
8 中央匯金投資有限責任公司「公告」2023 年 10 月 11 日。 

＜http://www.huijin-inv.cn/huijin-inv/c100074/2023-10/1002221.shtml＞ 
9 中央匯金投資有限責任公司「公告」2023 年 10 月 23 日。 

＜http://www.huijin-inv.cn/huijin-inv/c100074/2023-10/1002226.shtml＞ 
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成できる見込みが立った日でもあったが、投資家心理の悪化は払しょくしきれなかっ

た。また、10 月 18 日には、約 4 年ぶりに開催された第 3 回「一帯一路」国際協力ハ

イレベルフォーラムの開幕式で習近平国家主席が「一帯一路」の質の高い共同建設に

向けた 8 項目の行動指針を発表し、その中で、製造業への外資参入規制の全面撤廃方

針を表明した。製造業の上場会社株式の外資保有割合の上昇が期待できる好材料では

あったものの、上海・香港ストックコネクトの 10 月の売買金額のうち、外国人投資

家が香港証券取引所を介して上海株を売買した金額（ノースバウンド）は、購入が

3,942億元、売却が 4,174億元と、232億元の売り越しとなった。同じく 11月の売買金

額では、購入が 5,329 億元、売却が 5,283 億元と、46 億元の買い越しとなった。続い

て 12 月の売買金額では、購入が 4,612 億元、売却が 4,731 億元と、119 億元の売り越

しとなった。 

 

２．市場対策の継続 

上海総合指数が 3,000 ポイント台に回復した以降も、市場対策は継続して行われてきて

いる。包括的株式市場活性化に分類される施策や不動産市場の支援に関連した対策は、以

下の通りとなる。 

 

１）指数商品の拡充 

指数商品の拡充では、10 月 18 日、深圳証券取引所は新たに深証 50 指数を発表し

た。同指数は、流動性、ESG ファクター、流通株の時価、A 株市場での業界の位置づ

け、コーポレートガバナンスに基づいて評価・選別した 50 銘柄から構成されている。 

続いて 10 月 27 日、証監会は（上海証券取引所の新興市場銘柄を対象とした）上証

科創板 100ETFの第 2陣 3本を認可した。同 ETFの認可は、9月の第 1陣 4本の認可・

上場に続くものである。 

 

２）株主還元策の拡充 

上場会社による株主還元策の拡充では、10 月 20 日、証監会と上海・深圳証券取引

所は、現金配当に関する改訂指針のパブリックコメントを募集した。主な内容は、①

未配当や財務投資規模が大きく配当比率の低い上場会社の開示内容への要求を強化す

ることで現金配当を促す、②上場会社の中間決算における現金配当の実施手続きを簡

素化し、現金配当の頻度が増加するよう誘導する、③配当性向が高すぎる上場会社へ

の規制を強化する、ものとなっている。改訂指針は、12 月 15 日に公布・施行された。 

 

３）公募型インフラ不動産投資信託（REIT）の原資産の拡大 

不動産金融関連では、9 月 8 日、証監会は公募型インフラ REIT に関する指針を改

正する方針を表明し、10 月 20 日に同指針を改正した。 
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改正後は、原資産として、倉庫・物流、有料道路、飛行場・港、水道・電気・ガス、

及び汚染対策・情報ネットワーク・産業パーク等のインフラ以外に、デパート・

ショッピングセンター・農産品直販所等の消費分野向けインフラも追加した。 

不動産業界と金融機関との関係については、2023 年 10 月末の中央金融工作会議で

は、①金融と不動産の良好な循環を促進する、②不動産企業への管理監督制度と資金

面の管理監督制度を整備する、③不動産企業へのマクロプル―デンス管理制度を構築

し、国有・民間といった異なる所有制の不動産企業の合理的な資金需要を満足させる、

④都市の事情ごとに政策を講じて住宅需要（新設、改修）を支援し、中・低所得者向

け保障性住宅の建設等10を進め、不動産業界発展の新たなモデルを構築する、という

方針を確認している。公募型インフラ REIT の原資産の拡大に加え、同方針に向けた

政策の動向を市場参加者は注視している。 

 

４）政府系投資会社による ETF の買い増し 

12月 1日の株式市場での取引時間終了後、政府系投資会社である中国国新控股有限

責任公司は、傘下会社の国新投資を通じて、ハイテク型中央国有企業で構成される

ETF を買い増ししたと公表した11。同公司は、今後も買い増しを継続するとしている。

同日の上海総合指数は前日比 0.07％高の 3,031.64 ポイントとなったものの、12月 5 日

からは 5 営業日連続で 3,000 ポイント割れが続いた（前掲図表 1）。 

 

３．更なる株式市場の活性化に向けて 

１）証監会による投資家へのメッセージ 

証監会は、包括的市場活性化策を打ち出すかたわら、市場参加者との対話も行って

いる。具体的には、9 月 8 日、証監会は中国国内の識者（専門家・学者）、及び国

内・海外の機関投資家との座談会を計 3 回開催したと発表している12。海外の投資家

には、テマセク、ブラックロック、ブリッジウォーター等が含まれる。 

座談会で、証監会は、参加者からの意見・提案を聴取すると同時に、証監会として

識者や機関投資家等が以下の取り組みを行うよう促している。第一に、個人投資家が

多数を占める中国の市場の特徴を踏まえ、個人投資家の声を聴き、個人投資家の関心

に応え、投資家保護の長期的に有効なメカニズムを構築する。第二に、資本市場がハ

イレベルの科学技術の自立自強（国産化・強国化）により良く貢献する上で、中国特

有の投資価値を反映するようなシステムを構築し、良好な投資文化を構築するなどの

 
10 中・低所得者向け賃貸住宅「保障性住宅」の建設、「城中村」（都市部老朽市街）改造、「平急両用」（平

常時と緊急・災害時の両用）公共インフラ建設を、中国政府は「三大プロジェクト」と呼んでいる。 
11 中国国新控股有限責任公司「国新投资增持中证国新央企科技类指数 ETF 产品」2023 年 12 月 1 日。 

＜https://www.crhc.cn/xwzx/gsxw/eles/2023/12/9cc86845efca49ee838dce1cdb1a4158.htm＞ 
12 中国証券監督管理委員会「证监会召开专家学者和投资者座谈会」2023 年 9 月 8 日。 

＜http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7431017/content.shtml＞ 
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面で研究を強化し、市場が関心を有するホットな問題について説明して疑問を解決し、

資本市場に対する良好な世論を作り出す。第三に、資本市場の長期的な発展トレンド

を正確に把握し、長期投資・バリュー投資の理念をしっかりと確立する。同時に、機

関投資家は相場に逆風が吹いている景気の変動局面にもしっかりと対応し、プロとし

ての専門的な能力をより高め、長期的に安定した投資リターンを提供することで、個

人投資家の市場に対する信認を獲得する。 

 

２）投資家層の拡大の重要性 

こうしたメッセージを実際の株式市場の活性化と結びつけるためには、これまで以

上に、多様な投資家が参加する市場を形成するための取り組みを続けることが求めら

れよう。 

包括的株式市場活性化策の中で、投資サイド改革について、証監会は「資本市場の

投資サイド改革のアクションプラン案を速やかに制定し、公募投資信託業界の質の高

い発展の推進、市場投資環境の持続的最適化、中長期資金の導入の強化等の分野で、

体系的な取り組みを行う」としている。また、香港市場との連携では、①ストックコ

ネクト制度を継続的に最適化し、コネクト上の売買対象範囲を更に拡大し、中国本土

投資家が参加可能な香港市場での人民元建て株式売買のプラットフォームを形成する、

②香港で中国国債先物及びA株関連指数・オプションを導入する、③米国上場の中国

概念株の香港での重複上場を支援する、という開放の方向性が示されている。 

投資サイド改革の一環としての投資信託等の機関投資家の市場参加を促すための環

境整備や、対外開放の一環としての外国人投資家や中国本土投資家による双方向の越

境証券投資の促進に向けた取り組みについて証監会が実際にどのように進めていくの

か、市場参加者は注視している。 

 

３）株式市場活性化策の公表の仕方には工夫の余地も 

投資家は、2023 年夏以降、株価が変動するたびに、証券当局や自主規制機関が対

応に追われている印象を持っている可能性がある。既に株式市場活性化策を包括的に

打ち出している以上、個別対策の公表の仕方にも工夫の余地があろう。導入までの時

間軸も含めた工程表を改めて公表することで、投資家の市場への信認向上に結び付け

ていくこともできるのではないか。株式市場活性化策の進捗状況が可視化されるよう

な証券当局や自主規制機関の公表方法も、投資家から期待されていると言えよう。ま

た、中国人民銀行は、民間企業を金融面で支援するためのアクションプランを作成中

と表明しており（8 月 3 日及び 8 月 30 日）、11 月 27 日に実際に公表した。両者の個

別対策について、今後の公表の内容及びその方法が注視される。 

 


