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2021 年 7 月 4 日、6 月末に米国で上場した中国配車アプリ最大手、滴滴出行（ディディチューシン、以下滴滴）に対し、

中国政府当局は《国家安全法》1、《サイバーセキュリティ法》2、《サイバーセキュリティ審査弁法》3に基づく取締を行い、

「個人情報の収集と利用に関する法律や規則の重大な違反がある」と発表した。国内での滴滴アプリ配信や利用者新

規登録の停止、同社が運営する全アプリの削除が命じられた。 

滴滴への取締に加え、海外上場における規制強化の法制度整備も公布されており、直近で米国上場を果した中国企

業に対する審査を行うとの報道が相次いでいる。こうした中、これらの中国企業が海外上場に際して採用する特殊な仕

組み、いわゆる VIE スキームが再び注目を集めた。本稿では、VIE スキームについて簡潔に解説しつつ、中国当局に

よる関連規制強化の昨今の動向を整理したい。  

１． 背景 

中国政府は国家安全保障や国内産業の保護などを理由に、インターネット産業等をはじめ、特定産業分野を対象に、

外国企業による直接投資や外国投資家による出資比率など、外国資本の参入制限を設けている。《外商投資の方向

を指導する規定》により、外商投資は、奨励、許可、制限および禁止の 4 種類に分類される。また、中国国家発展改革

委員会と商務部は毎年《外商投資参入特別管理措置》を公布し、いわゆるネガティブリストの制定により、業種毎の外

資に対する参入制限が管理されている。制限または禁止類に該当する業種においては、中資系企業であっても上場に

よって外国投資家が株主となり得るため、これらの規定を遵守する必要があるとされる。 

また、中国では国内の株式市場（A 株）に直接上場するには、当局より利益規模などに関する審査を通過しなければな

らない。上場要件や審査基準が厳しく、国有企業と違い民営企業は条件を満たせない場合が多々ある。審査にかかる

時間や手間が企業にとってネックとなり、国内上場を諦めて海外上場を目指した中国企業も多数存在する。このように、

外資参入禁止対象となる多くの中国民営企業は規制や煩雑な国内上場手順を回避すべく、VIE スキームを構築して海

外上場を果たしてきた。実際、2019 年に米上場した 32 社の中国企業の内、28 社が VIE スキームを利用したという。 

                                                

1 中国における「総合的国家安全観」を原則とし、2015 年 7 月に施行された法律。 
2 中国におけるインターネット分野の安全保障を目的とし、2017 年 6 月に施行された基準法律。 
3 サイバーセキュリティー審査について規定を設けている弁法、2020 年 6 月施行。 
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２． VIE の仕組み・メリット 

VIE とは、「Variable Interest Entities」すなわち「変動持分事業体」を指す。以下では、VIE スキームの概略を説明する。 

 

【図 1】 中国企業における海外上場 VIE スキーム 

       

 

上述の通り、外資参入規制と国内上場における厳格なハードルがある中で、中国企業は VIE スキームを活用してより

広範な投資家へのアクセスが可能な米国市場に上場を果たしてきた。特にインターネットやメディアなどの新興企業に

とっては、米国上場による企業ブランド価値向上や国際市場での競争力強化が図れることが魅力であろう。 

VIE の仕組み 
 

 英領ケイマン諸島などで海外上場となる会社を設立登記 （経営陣や投資家、投資ファンドより出資） 

 香港やケイマンなどのタックスヘイブンで、オフショア中間持株会社を設置し、その持株会社を経由して中国域

内で 100％出資の子会社（WFOE: Wholly-owned foreign enterprise）を設立 

 域内にて実際稼働する事業実体（VIE 主体）には域外株主が存在しないので、外資参入制限された業界でも引

続きライセンスを保有でき、域内での業務継続・運営が可能 

 WFOE は事業実体と資本関係持たないままで、ライセンス使用やノウハウ提供といった各種契約の締結によっ

て支配を及ぼし、事業実体の利益を吸い上げる 

 VIEスキームの下では、上場企業の株主は事業実体の株式を直接保有できないが、WFOE と事業実体・VIE 株

主の間の契約を通じて、事業実体の株主と同等の権利が得られる 

 域外株主への利益還流ルート：事業実体→WFOE→オフショア中間持株会社→海外上場主体 

域外株主・投資家 

海外上場の主体 

（ケイマン諸島などで登記） 

 

 

オフショア中間持株会社

（香港などで登記）  

運営事業実体 

（VIE 主体） 

VIE の株主 

100%出資 

外資独資会社 

（WFOE） 

100%出資 

中国域内 

中国域外 

諸契約の締結により運営事業実体を支配： 

 融資契約 
 コールオプション契約 
 委員契約 
 株式担保契約 等 

 

 

 

 
会社の財務・税務ニーズに応じ、オフショアでのスキームは  

【ケイマン諸島の上場主体→BVI→香港】、あるいは 

【BVI→ケイマン諸島の上場主体→香港】などの構造もある 

包括的技術支援契約 等 

契約を通じて利益還流 

配当で還流 

配当で還流 

利益還流 
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また、上場主体と事業実体の間の中間持株会社を香港に設立することによって、外貨規制のない香港にて簡素な税

制・低税率等のメリットが享受できるほか、一定要件を満たせば中港租税条約の適用により通常 10%の配当源泉税が

5%に軽減できるため、VIE において投資効率を向上させる意味でも香港は一定の役割を担っていると言えよう。 

３． 中国当局による一連の規制強化の主な内容 

世界経済に対する IT・インターネット・メディアといったハイテク企業の影響力が日増しに高まっている。そうした中、これ

らの分野に属する中国企業が VIE スキームを用いて海外上場したことは、世界経済における中国の存在感拡大の一

因となった。法制度上 VIE の仕組みはグレーゾーンに入るとみられるが、海外上場による資金調達が中国のイノベー

ション産業発展を強く後押ししてきたことから、中国政府も従来 VIE を黙認してきた。 

滴滴への取締が行われた後、7 月以降中国当局は《法に基づき証券違法行為を取り締まる意見》、《サイバーセキュリ

ティー審査弁法の改定に向けた意見募集稿》、《ネット産品のセキュリティ上の欠陥を管理する規定》を相次いで打ち出

した。証券分野における違法行為、海外上場に対する指導・監視強化、サイバーセキュリティ審査弁法の改定といった

内容が盛り込まれており、VIE スキームの合法性を含め、中国企業に対する投資環境が大きく変化すると予想される。

以下では各規制における主要内容を抜粋して紹介したい。 

 

 

                                                

4 中国概念株、中国国内に主な収入源があるが国外で上場している中国企業の株を指す。 

①  《法に基づき証券違法行為を取り締まる意見》 （7 月 6 日公表） 

中央弁公庁と国務院弁公庁で共同発表 

内容の抜粋 

 

 

2022 年までの目標： 

 法に基づき証券違法行為を厳しく取り締まるべく、法執行・司法体制との協調メカニズムの構築 

 重大違法犯罪事案を有効的に抑制 

 資本市場秩序の改善 

 

2025 年までの目標： 

 証券法執行・司法の可視化、規範性・信頼性の向上 

 行政法執行と刑事司法の連携における効率化と円滑化 

 規範的かつ可視化した、開放的な資本市場の形成 

 
具体的な措置： 

 資本市場の違法犯罪法律責任制度を整備 

 証券市場における詐欺、情報・データ捏造、インサイダー取引、不正な証券発行・市場操作といった違法

行為への取締・厳罰化 

 データ域外移転の流れ・安全性に関する規制強化および監督管理の協力の深化 

 「中国概念株4」への監視監督強化 

 「中国概念株」のリスクへの対応を確実に実施し、関連する監督管理制度体系の整備を推進 

 株式有限会社の海外募集による新株発行及び上場に関する特別規定を改正 

 海外上場する企業に対して情報安全における責任の追及 

 中国証券法の域外適用の制度・仕組みを確立 

 中国企業が国外で証券発行や上場する際に、機密保持や記録の管理を強化する規定 
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規制強化の具体的な内容のうち、「中国証券法の域外適用の検討」、「『中国概念株』に対する監視・監督の強化」、「サ

イバーセキュリティー審査を受ける義務」が最も注目される。これから海外上場を計画している企業は勿論、既に海外

上場した企業にも影響を及ぼすことになる。9 億人とされる中国のインターネット人口を考えると、「100 万人以上のユ

ーザー情報を保有する企業」との適用基準は容易に達してしまうため、影響が広範囲に及ぶことは避けられない。 

また、前述の規制のほか、中国におけるデータ関連法律制定の動向も注意が必要だ。中国政府は「データ主権」を国

家安全保障の一環であることを強調し、あらゆるデータの取扱に対する管理を強化している。《データセキュリティ法》5、

《個人情報保護法》6は今年導入され、《サイバーセキュリティ法》を含めデータ関連の法制度の整備が行われてきた。

データの収集・域外移転への規制強化との措置も挙げられており、海外上場を目指す企業も規制対象に該当すると思

われる。規制に違反した場合、高額な罰金が科されるほか、事業の停止、営業許可取消等の可能性もある。 

４． まとめ 

2021 年前半に米国上場した中国企業 38 社は 135 億米ドルの資金を調達するなど海外上場意欲が盛んだったが、滴

滴事件以降は米国上場ブームの退潮が鮮明になった。現在、中国企業は規制の不確実性に対する懸念から、上場方

針の再考を迫られている。中国政府の VIE に対する規制強化が濃厚になりつつあるなか、海外上場を見合わせる動き

が相次いでいる。例として、「小紅書」（スタートアップ SNS EC）、「Keep」（フィットネスアプリ）、「喜馬拉雅」（音声プラッ

トフォーム）といった中国企業は米 IPO 計画を撤回・保留したと報道されている。 

一方、規制強化は中国企業の香港上場（H 株）には原則適用されないため、米国上場を計画していた中国関連銘柄に

とって、上場先を香港に切り替えるのも選択肢の一つとなろう。グローバル資本が集まる香港証券取引所は中国本土

                                                

5 中国における初のデータ取扱に関する包括的な法律、2021 年 9 月施行。 
6 中国における初の個人情報に特化した法律、2021 年 11 月施行。 

② 《サイバーセキュリティー審査弁法の改定に向けた意見募集稿》 (7 月 10 日公表、現在草案段階) 

国家インターネット情報弁公室より発表 

内容の抜粋 

 

 

 100 万人以上のユーザー情報を保有する中国企業が海外で上場する際には、サイバーセキュリティー 

審査弁公室によるサイバーセキュリティー審査を受けなければならない 

 サイバーセキュリティー審査は以下のリスクを評価する： 

✓コアデータ、重要データ、大量個人情報の窃取、流出、損害、不法利用、域外移転のリスク 

✓海外上場後に、重要情報インフラ・重要データ・大量の個人情報が外国政府による影響・ 

コントロール・悪用などのリスク 

 上記審査を申請する際に、当該事業者が IPO の申請資料の提出も必要 

 審査行う主体に証券監督管理委員を追加 

 

※香港・マカオは「国外」に含まれない 

※意見募集期間は 7 月 25 日まで 

③ 《ネット産品のセキュリティ上の欠陥を管理する規定》 （7 月 12 日公表、9 月実施） 

工業情報化省、国家インターネット情報弁公室、公安省が共同発表 

 
 

内容の抜粋 

 
 

 ネットサービス・IT 機器を提供する企業、ネット産品のセキュリティ上の欠陥を管理する組織・個人が規

制の対象 

 セキュリティ上の欠陥の情報を集め、販売し、公表する行為は禁止 

 欠陥関連情報を受け付ける窓口を設け、得た情報は最低でも 6 か月保存しなければならない 

 欠陥が発覚された場合、速やかに補修を行い、当局の指導に従い公表する必要あり 

 セキュリティ上の欠陥を通報する奨励機制を設立し、欠陥を発見し通報する組織・個人を奨励 
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での上場と異なり規制面のリスクが小さい。今年米国上場予定だった物流・配送会社「Lalamove」も香港上場への変

更を検討していると報じられた。今後、代替上場先として香港市場を検討する中国企業が増加すると見込まれ、香港株

式市場はさらなる活発化が期待されている。 

滴滴事件より引き起こされた株価暴落の影響を受け、傘下ファンドが滴滴に出資している日本企業が多額の損失を抱

えたと報道されている。中国企業と連携する日系企業にとって、今後さまざまな形で企業活動に対する締め付けが行

われる可能性は否定できないが、過度なリスク対策を取る前に客観的に全体像を見極めることが重要であろう。胡春

華副総理が直近の公開講話で「外資企業が安心して発展できるビジネス環境を提供していく」と発言したことからも伺

えるように、外国投資家との信頼関係構築は中国にとって重要な課題だ。そのため、中国概念株への投資意欲に決定

的な打撃を与えるような制度変更などは考えにくいと言える。 

当室では規制動向や中国企業の今後の海外上場動向を引き続き注視したい。 

 

 

以上  
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