
野村資本市場クォータリー 2024 Winter 

 144 

中国における社債市場の改革 

－管理監督の一元化と発行登録制の深化－ 
 

宋 良也 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 中国の社債市場（公司債・企業債）は、管理監督体制・発行取引市場ともに分

断されている。こうした状況は、発行体・投資家に混乱を招くだけでなく、社

債市場の価格形成に歪みをもたらすリスクもあると指摘されてきた。 
2. そこで中国政府は、社債市場の一元化に向けた施策を打ち出し、多様な発行体

が資金調達しやすい社債市場の構築を目指してきた。直近の施策として、企業

債の監督権限を証券監督管理委員会（証監会）に移管したことや、2020 年から

始まった債券発行登録制の深化に関する規則改正が挙げられる。 
3. 前者の移管措置は、企業債を公司債の管理監督と同じフレームワークの下に置

くことで、社債の管理監督体制を一元化する動きとなっている。後者の発行登

録制の深化は、情報開示の強化や審査・登録プロセスの効率化等を図るもので

あり、市場メカニズムが働く社債市場の構築を目指している。 
4. これらの施策により、中国の社債市場に、より多くの発行体が参入すること

が期待される。ただし、企業債については未だ銀行間債券市場と取引所市場

を跨る取引が可能であり、社債市場の一元化は未完成と言えよう。また、将

来的には、社債市場による民営企業の資金調達を支援する政策も講じられる

可能性がある。中国における社債市場が今後どのように発展していくのか、

注目される。 
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Ⅰ はじめに 
 

中国の国務院（内閣）と共産党中央委員会は 2023 年 3 月に、企業債の監督権限を国家

発展改革委員会（発改委）から証券監督管理委員会（証監会）に移管すると公表した。こ

れに合わせ、証監会は企業債・公司債を対象に、発行登録制改革を更に深化させるガイド

ラインを公表し、上海・深圳・北京の各証券取引所は同年 10 月に、同ガイドラインに基

づく規則をそれぞれ打ち出した。 

上記一連の施策の背景には、中国の社債市場が抱えてきた課題を解決しようとする当局

の意図がある。従来、中国における社債市場は、歴史的な経緯により、異なる管理監督当

局が異なる種類の社債を各自で管理する体制を取ってきた。また、各種社債は銀行間債券

市場（CIBM）と上海・深圳証券取引所債券市場で別々に上場・取引されてきた。このよ

うな社債の管理監督体制・発行市場の分断化は、発行体・投資家に混乱を招き、社債市場

の価格形成に歪みをもたらす等の課題が指摘されてきた。 

これらを解決すべく、中国政府は社債市場の一元化に向けた施策を打ち出し、海外企業

を含む多様な発行体が資金調達しやすい社債市場を構築することを目指している。また、

社債市場の発行登録制の深化は、政府による行政審査や国有企業への暗黙の保証を減らし、

市場メカニズムに基づく「市場志向」で、民営企業の効率的な資金調達を実現させること

を目的とする。 

本稿では、中国の社債市場を概観し、社債市場の管理監督の一元化および発行登録制の

深化の要点を紹介する。その上で、これらの施策が社債市場にもたらす影響について考察

する。 

 

Ⅱ 中国における社債市場の概況 
 

１．公司債と企業債に大別される社債市場 

前述のように、中国における社債1は、証監会・証券取引所が管理監督する「公司債」

と発改委が管理監督する「企業債」に大別される2。前者の公司債の発行体は従来、上場

会社を中心としていたが、後者の企業債の発行体は主に国有企業・地方政府融資プラット

フォーム3となっている。 

公司債と企業債は、管理監督当局や発行体だけでなく、取引市場、発行期限・金利、資

金使途等で様々な違いがある。例えば、公司債は証券取引所のみで取引が可能だが、企業

 
1  社債の中国語は「信用債」、非金融企業の発行体が自身の信用力に基づき発行する債券を指す。 
2  その他には、中国銀行間取引商協会（NAFMII）が管理監督する非金融企業債務融資商品（NAFMII 債）があ

るが、証券法で定められる債券の対象となっていないため、本稿では対象外とする。 
3  地方政府融資プラットフォームとは、地方政府がインフラ投資等のために設立する投資会社である。地方政

府が直接発行できる地方政府債に発行枠の制限があるため、地方政府融資プラットフォームは企業債発行に

よる資金調達で地方政府の公共事業を支援することを目的としている。 
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債は CIBM と証券取引所の両方で取引が可能となる。また、公司債は基本的に 3～10 年物

であるのに対し、企業債は 10 年物以上であり、公司債よりも発行期限が長いことが多い。

発行金利について、公司債はブックビルディング等の市場メカニズムに基づく方法で金利

が定められており、金利水準に対する制限はない。一方で、企業債の発行金利は同期限の

銀行定期預金の金利の 40％以下という制限がある。また、資金使途について、公司債の

調達資金は M&A や運転資金に使うことが可能であるが、企業債の調達資金の使途は固定

資産投資及び技術革新に限定されている。 

 

２．中国における社債市場の規模推移 

中国における公司債の残高は、2015 年までは鈍い伸びに留まっていたが、非上場会社

による公司債の発行が 2015 年に解禁されたため、その翌年以降、急速に拡大した。2023

年 7 月末時点では、その規模は 10.8 兆元に拡大している。一方で、発改委が 2013 年に企

業債の発行審査基準を緩和したことを契機に、企業債の残高は徐々に増加し、2016 年に

ピークとなる 3.3 兆元に達したが、2017 年～2018 年上半期に当局による地方政府融資プ

ラットフォームの資金調達への規制強化4を受け、企業債の残高は 2017 年から低下し、

2023 年 7 月末時点には 2.1 兆元となった（図表 1）。 

 
4  具体的には、地方政府融資プラットフォームによる企業債発行に対し、①地方政府及びその傘下の関連機関

による担保・信用補完を受けることの禁止、②地方政府が将来発生する予定の土地販売収入を企業債の返済

に使用することの禁止等が含まれる。 

図表 1 中国における社債残高の推移

 

（注） 2023 年は、7 月 31 日時点のデータ。 
（出所）Wind より野村資本市場研究所作成 
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Ⅲ 社債市場の管理監督体制の一元化 
 

１．社債市場の管理監督体制に係る改革の経緯 

前述のように、中国における社債市場は管理監督体制・発行市場が分断化され、公司

債・企業債の規制・発行手続きも異なっている。こうした現状の下では、発行体が社債を

発行する際に、各種規制を満たすためのコンプライアンス・コストが高くなる恐れがある。

また、より有利な条件で社債を発行するべく、発行体は条件が緩い種類の社債の発行を選

択することが想定される。こうした規制アービトラージは、社債市場の適切な価格形成を

損ない、健全な市場の成長を妨げる要因となる恐れが指摘されていた。 

このような課題を解決すべく、中国の当局は近年、社債市場の管理監督体制の一元化に

向けた施策を次々と打ち出してきた。まず、中国の金融・資本市場を最も高い立場で管理

監督する機関である国務院・金融安定発展委員会は 2018 年 8 月に、「統一的な債券市場

の建設」を国務院傘下の関連部署に要請した。その後、国務院傘下の各部署が同要請に応

えるべく、CIBM と証券取引所市場における格付けの相互認証や、法執行権限・情報開示

規則の統一といった、個別規則の改正・新設を行った（図表 2）。これらの施策は、公司

債は証監会・証券取引所、企業債は発改委という役割分担を維持しつつ、公司債と企業債

に係る各種規則の内容の調和化を図ったものと言える。当局としては、こうした漸進的な

図表 2 社債市場の一元化に至る当局の施策

 

（注） 公司信用型債券とは、公司債、企業債、CIBM 社債（非金融企業債務融資商品）を含む全ての社債を 
指す。 

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

時期 管理監督当局 具体的な取り組み

2018年8月 国務院・金融安定発展委員会

「金融分野(オンライン融資･株式担保取引)におけるリスク防止・
解消関連の専門会議」を開催。同会議にて、「統一的な管理と協
調した発展を実現した債券市場を立ち上げること」という目標を初
めて掲げた。

2018年9月 中国人民銀行、証監会
2018年第14号公告を公表。信用格付け機関がCIBMと証券取引
所市場で格付け業務を行う資格の相互認証を実施。

2018年12月 中国人民銀行、証監会、発改委
｢債券市場の法執行業務の更なる強化に関するする意見｣を公
表。CIBMと証券取引所市場で発生する違法行為に対し、統一的
な法執行業務を実施できるのは証監会と規定。

2020年7月 中国人民銀行、証監会、発改委
CIBMと証券取引所市場のインフラストラクチャーの相互接続を推
進すると公表｡

2020年12月 中国人民銀行、証監会、発改委
「公司信用型債券の情報開示管理弁法」を公布。同弁法では、公
司債、企業債、非金融企業債務融資商品を含む全種類の社債に
おける異なっている情報開示に関する規則を統一。

2021年8月
中国人民銀行、発改委、財政部、
銀保監会、証監会、外為管理局

「公司信用型債券市場の改革開放・質の高い発展を推進するた
めの意見」を公布。社債市場における各種規則を統一することに
ついて言及。
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施策を通じて、市場にもたらす影響を緩和する考えもあろう。このような規則内容の調和

化が完了したところで、当局は次のステップとして、企業債を公司債の管理監督フレーム

ワークの下に置き、社債市場の管理監督体制の本格的な一元化を図った（詳細は後述）。 

 

２．管理監督の一元化：証監会への企業債の監督権限の移管 

国務院と共産党中央委員会は 2023 年 3 月に、習近平指導部第 3 期目の重要施策と位置

付けられる党・国家機構改革案を公表し、企業債の監督権限を発改委から証監会へ移管す

ることを公表した5。 

上記を受け、証監会は 2023 年 10 月に、公司債の発行・取引管理弁法を改正した（9 月

に意見募集）。改正後の同弁法では、企業債も同管理弁法の対象として、公司債の管理監

督のフレームワークに取り込まれ、企業債の審査基準及び発行プロセスも、公司債と同様

に扱われることとなった。 

なお、同弁法では、企業債で調達した資金の使途について、①実体経済の質の高い発展

に貢献すること、②国のマクロ政策・重大戦略及び重大プロジェクトに適合すること、の

2 点が従来通り求められている。このように、社債市場の一元化を背景としつつも、調達

資金の使途をインフラ投資プロジェクトに特化した企業債を利用して、地方政府融資プ

ラットフォームや国有企業の資金調達を引き続き支援する当局の姿勢が見て取れる。 

 

３．企業債の監督権限移管による影響 

上記措置を受け、移行期間中における企業債の審査ペースが落ち、2023 年の企業債の

発行規模は減少した。年初から移行期間が終了する 10 月 20 日まで、同発行額は 2,820 億

元で、前年同期比 42.2％減となっている。一方で、10 月 23 日に上海証券取引所に移管さ

れた受理済・審査中の企業債は 239 本・3,397 億元となっており、未発行分を入れた総額

をみると、発行体による企業債の発行ニーズが例年よりも落ち込んでいないことがわかる。

また、これらの企業債の調達資金は、交通運輸インフラ、産業園区建設、新型都市化、保

障性賃貸住宅6の建設に使われる予定であり、いずれも「国の重大戦略・プロジェクトに

適合する」という企業債に対する要求を満たしている。 

 

 
5 証監会と発改委は改革案を受け、「企業債券発行審査職責移管の移行期間での業務アレンジに関する公告」

を公表し、6 ヵ月の移行期間において、企業債発行の業務フロー等要件は、従来通りとすることとした。 
6  保障性賃貸住宅とは、政府が低所得世帯向けに提供する賃貸住宅を指す。 
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Ⅳ 発行登録制の深化 
 

１．発行登録制の開始 

中国における公司債・企業債の発行制度は、2020年 3月に新証券法の実施に伴い、認可

制から登録制に変更となった。従来の認可制の下では、管理監督当局である証監会・発改

委が直接債券発行の申請を受理・審査する仕組みとなっていた。一方、登録制の下では、

証券取引所（または中央国債登記決済有限責任公司等）が債券発行の申請を受理・審査し、

審査済の債券は証監会・発改委にて登録され、上場市場で発行される（図表 3）。 

認可制の下では、管理監督当局が対象となる債券を認可する権限を持つと同時に、当局

に認可された債券は政府による暗黙の保証があるものと認識されてきた。そのため、管理

監督当局は発行体の経営状況を含む条件を厳格に設定し、審査を行う傾向がある7。一方

で、登録制の下では、債券が上場基準さえ満たせば、上場することが可能である。その上

で投資家は、発行体が開示した情報をベースに投資を行うこととなる。すなわち、認可制

から登録制への移行は、市場メカニズムが働く債券市場への転換を実現するための取り組

みと位置付けられる。また、登録制の開始に伴い、債券の発行要件が緩和され8、証券取

引所による予備審査プロセスも撤廃され9、公司債・企業債の発行拡大につながった。実

際に、登録制が実施された 1 年目で、公司債の発行金額は 3.5 兆元となり、前年比で 30％

増となった。 

図表 3 公司債・企業債の発行制度の変遷 

 

（出所）各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

 

  

 
7  特に、発改委は企業債の発行審査が厳しいと、市場関係者の間で認識されている。 
8  例えば、発行体の財務基準や、国有企業でなければならない等の要件が緩和されている。 
9  認可制の下では、証券取引所が証監会の本審査の前に予備審査を行い、審査基準を満たさない一部の申請を却

下することで、証監会の負担を減らし、債券発行プロセスを円滑に進めることが企図されていた。一方で、登

録制の下では、証券取引所自体が審査機関となったため、予備審査プロセスは必要がなくなり、撤廃された。 

公司債 企業債 公司債 企業債 公司債 企業債

登録機関 × × 証監会 発改委

受理機関 中央国債登記決済

審査機関
中央国債登記決済、

NAFMII

上場市場
上海・深圳証券

取引所
上海・深圳証券取引所、

銀行間債券市場
上海・深圳証券取引所、

銀行間債券市場
上海・深圳・北京

証券取引所
上海・深圳・北京証券取
引所、銀行間債券市場

証監会 発改委
上海・深圳証券

取引所

上海・深圳・北京証券取引所

認可制
（2020年2月29日まで）

登録制（監督権限移管前）
（2020年3月1日～2023年10月20日）

登録制（監督権限移管後）
（2023年10月21日以降）

証監会
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２．証監会ガイドラインと証券取引所の規則改正 

１）証監会ガイドラインの目的と主な規定 

証監会は 2023 年 6 月に、傘下の証券取引所等を含む関係部署に向け「債券登録制

改革の深化に関する指導意見」というガイドラインを公布した（2022 年 11 月に意見

募集）10。同ガイドラインは、開始 3 年を経た公司債・企業債の発行登録制を更に深

化させ、取引所による審査および登録業務の制度化、規範性と透明性の水準を高める

ことを目的としている。こうした目的の実現に向けて、同ガイドラインでは、政府の

関係部署が具体的な規則を制定する際に順守すべき基本原則や、その原則に基づいた

要件を規定している（図表 4）。これらの原則からは、債券の登録制改革の本質とも

言える、行政主導から市場主導への転換を目指すという当局の考えが窺える。 

その中で、特に注目すべきは、情報開示の強化と投資家保護に関する規定であろう。

情報開示の強化に関して、ガイドラインは発行体が証券取引所に提出する開示情報と

して、発行体の返済能力を示す指標や、投資家の投資判断に重大な影響を与え得る情

報を挙げ、証券取引所に規則の改正を求めている。後者の投資家保護に関して、ガイ

ドラインは証券取引所に対し、公司債と企業債の投資家を適格投資家に限定し、投資

家の適合性関連の規則を改正するよう求めている。これらの規定は、市場メカニズム

を活用すると同時に、市場関係者の役割を明確にするという前述の各原則に則ったも

のである。 

図表 4 証監会ガイドラインの要点

 
（出所）証監会より野村資本市場研究所作成 

 

 
10  企業債の監督権限が証監会へ移管されたことを受け、同ガイドラインの対象となる「債券」は公司債と企業

債の両方が含まれる。 

順守すべき原則：

①市場志向の堅持
②市場関係者の役割の明確化
③公司債・企業債の協同発展の促進

情報開示
の強化

• 返済能力を重点とする
指標の開示

• 投資家の投資判断に重
大な影響を与える情報
の開示

審査・登録プロセス
の簡素化

• 審査期間の短縮化

• 知名度の高い優良な発
行体に対する審査プロ
セスの簡素化措置

発行済債券に
対する監督強化

• 資金使用状況の定期的
な開示

• 受託管理者による資金
使用状況の持続的な
フォローアップ

投資家保護
の強化

• 投資家の適合性関連
規則の改正

• 違法行為への監督強
化に関する規則の制
定
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２）証券取引所による関連規則の改正 

上記の証監会ガイドラインを受け、上海・深圳・北京証券取引所は 2023 年 10 月に、

公司債の上場審査、引受、登録・取引等に関する規則を改正した（9 月中旬に意見募

集）。例えば、上海証券取引所の改正規則では、5 つの基本規則、具体的な発行業務

に係る 15 項目の関連指針・指南が含まれる。 

これらの改正規則は、前述のガイドラインにおける各規定に対応するものとなって

いる（図表 5）。発行体が証券取引所に提出すべき申請書類や開示すべき指標を見る

と、発行体の財務状況に関する指標や調達資金の使途に関する情報が重視されている

ことがわかる。特に調達資金の使途に関する情報の開示は、従来の企業債関連規則で

重視されてきた項目である。これを公司債にも適用するということから、公司債と企

業債の協同発展を促進しようとする当局の姿勢が見て取れる。 

図表 5 証監会ガイドラインの要求に応えるための主な改正点（上海証券取引所） 

  
（注）    1. 特定状況とは、①政府性売掛金の純資産に占める割合が 30％以上、②のれんの評価金額が総資産に

占める割合が 50％以上の場合を指す。 
2. 政府性売掛金とは、地方政府または地方政府傘下の関連機関が対象となる売掛金を指す。 

（出所）証監会、上海証券取引所より野村資本市場研究所作成 

  

ガイドラインの要求に応えるための主な改正点

申請書類の追加：①会計事務所による発行体の直近一年の資産リスト及び
説明、②調達資金が投資するインフラプロジェクトの合法性を担保する書類、
③地方政府関係部門による意見書。

発行体の財務状況の開示：①特定状況（注1）の下での政府性売掛金（注2）、
のれん等の項目、②種類別有利子負債の内訳等。

①募集資金使途、②発行体の支配株主及び実質的支配者が保有する株式
が担保にされている、③発行体の短期債務比率が直近の期末に著しく上昇
している、または非標準の融資を含む高コストな債務の比率が高いこと。

発行体への信用補完の提供者状況の開示：①担保金額、②当該信用補完
提供者の信用格付け、③担保期限等。

審査プロセスの短縮化・簡素化：
審査期間の短縮化：取引所は、2営業日以内に申請を受理し、10営業日以内
にフィードバック。発行体は、30営業日以内にフィードバックに回答。

知名度の高い優良な発行体への
優遇策：

①融資経験に対する要求の撤廃（直近36か月に3回以上、累計100億元以
上の公司債を発行したこと）、②半年度情報開示要求を簡素化、③募集資金
の50％以下を運転資金の補充に使用可能（一般の発行体は同30％以下）。

資金使用状況の定期的な開示：

調達資金が固定資産投資プロジェクトに使用される場合、発行体はプロジェク
トの進捗状況、運営効果、調達資金の使用計画に影響を与える重大な不利
な変化（例えば、完工時期が1年以上延長された場合等）に関する情報を開
示する必要がある。

調達資金が固定資産投資プロジェクトに使用される場合、受託管理者は毎年
にプロジェクトの建設・運営状況に対し、現場検査を行い、年度受託管理事務
報告書にて審査状況と結論を開示する必要がある。

現場検査にてプロジェクトの建設・運営状況に重大な不利な変化が生じた場
合、受託管理者は臨時受託管理事務報告を開示し、発行体に対応策を求め
る義務がある。

投資家保
護の強化

投資家の適合性規則：
公司債・企業債に投資可能な適格投資家の要求を明確化。個人による企業
債への投資を禁止（一部の一般投資家向け公司債への投資は可能）。

発行済債
券に対する
監督強化

受託管理者による資金使用状況
の持続的なフォローアップ：

ガイドラインの要求

情報開示
の強化

返済能力を重点とする指標：

投資家の投資判断に重大な影響
を与える情報：

審査・登録
プロセスの
簡素化
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加えて、北京証券取引所は、今般の規則改正により、社債（公司債・企業債）を扱

う市場となった。2023年 10月 25日時点で、北京証券取引所で受理された公司債・企

業債の発行申請は 6 本・144.5 億元となっており、調達資金の使途は保障性賃貸住宅

建設、農業現代化、医薬産業などの国家戦略として支援対象となっている分野である。

発行体は、北京市国有資産経営有限公司や、北京汽車集団等、知名度の高い大手企業

が含まれている。 

 

Ⅴ 結びに代えて 
 

中国における社債市場の一元化は、企業債の証監会への管理監督権限の移管をきっかけ

に、さらに進んでいく可能性がある。ただし、改正された証監会と証券取引所の規則の下

でも、企業債は従来のように CIBM と取引所市場を跨った取引が可能であり、両市場の流

動性の違いによる価格形成の歪みという課題が残る。この点について、元財政部長の楼継

偉氏は、2020 年の「中国財富管理 50 人フォーラム」で、社債の上場市場を証券取引所に

一元化すべきと表明している。また、CIBM は、インターバンク市場として短期資金を融

通しあうことが本来の機能であり、社債の取引を行うべきではないとしている。こうした

観点を踏まえると、今後、社債市場の在り方が更に変わっていく可能性がある。 

また、当局にとってもう一つの重要な課題は、如何に社債市場を活用して民営企業の資

金調達を支援するかである。民営企業の信用力は依然として国有企業よりも低いため、社

債を発行するコストは相対的に高く、民営企業にとって公司債・企業債を通じた資金調達

は難しくなる。そうした中で、中国共産党中央委員会、国務院は 2023 年 7 月に、「民営

経済発展壮大の促進に関する意見」を公布し、銀行、保険会社、証券会社等の市場関係者

に対し、条件に適合する民営企業による債券市場での資金調達を支援するための信用補完

策（第 2 の矢）などを提供するよう求めている。今回の社債市場の登録制の深化に関する

規則改正では、これらの支援策が反映されていないため、将来的に民営企業の社債発行を

支援する追加的な政策が発出される可能性が考えられる。中国における社債市場が今後、

どのように発展していくのか、注目される。 

 

 

 

 


