
お伝えしたいポイント

（2020年末=100）

⽶国上場の中国企業の動向について
⽶国上場の中国企業が直ちに上場廃⽌になるわけではない
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2021年12⽉6⽇

⽶国上場の中国企業の上場廃⽌観測で、関連株が⼤幅安に

3⽇（現地、以下同様）の⽶国株式市場では、⽶国上場の中国企業のADR（⽶国預託証券、以下中国
ADR）が⼤幅に下落しました。材料視されたのは、①中国配⾞最⼤⼿のディディ社が⽶国上場廃⽌を発表
したことや、②規制強化で中国ADRの⽶国上場廃⽌の現実味が増したことが挙げられます。2つとも中国
企業の⽶国上場廃⽌に関連したニュースですが、背景は異なっており、マーケットへの影響が⼤きかった
のは②の中国ADRの⽶国上場廃⽌懸念と考えます。

なお、中国本⼟株式市場の反応はさほど⼤きくなく、⾹港市場においても下落の中⼼は⽶国と重複上場
している企業でした。今回の中国株安は中国ADRに限られた問題で、本⼟や⾹港に上場している企業への
影響は限定的と思われます。

中国関連の各種株価指数の推移

（出所）ブルームバーグより⼤和アセット作成

※CSI300指数は、上海証券取引所と深セン証券取引所上場の主要300社で構成される指数
NASDAQ Golden 中国指数は、中国に事業基盤のある⽶国上場中国企業で構成される指数

（2021年1⽉初〜2021年12⽉3⽇）

• ⽶国上場の中国企業の上場廃⽌観測で、関連株が⼤幅安に

• ディディ社の⽶国上場廃⽌は、⾹港上場によってソフトランディング

• 中国企業の全⾯的な⽶国上場廃⽌は、⽶中両政府の交渉次第の⾯も
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ディディ社の⽶国上場廃⽌は、⾹港上場によってソフトランディング
ディディ社は3⽇、⽶国上場廃⽌⼿続きと⾹港上場準備に着⼿すると発表しましたが、これは中国当局

の意向を受けたものとみられます。６⽉末にニューヨーク証券取引所に上場した同社は、中国当局から上
場⾒合わせの要請を受けていたにもかかわらず、上場を強⾏した経緯があります。さらに、中国当局は同
社が収集しているタクシーの⾛⾏データなどのビッグデータが中国の安全保障に関わるとし、⽶国上場に
よってこれらのデータが⽶国に流出するリスクを懸念していました。このような経緯もあり、同社は中国
ADRの中でも特殊な存在となっており、⽶国上場廃⽌が回避できないとの⾒⽅が広がっていました。

⼀⽅、今回の発表では⾹港上場の計画も明らかになり、市場が懸念していた最悪シナリオの⾮上場会社
化は回避できました。中国当局の同社への配慮とも考えられ、事態がソフトランディングしたと⾔えます。
報道によると、ディディ社は今後3カ⽉で⾹港への重複上場を完了させ、2022年6⽉までの⽶国上場廃⽌
を予定しています。⾹港上場が完了すれば、同社への重⼤な懸念はほぼ解消すると考えられます。

中国企業の全⾯的な⽶国上場廃⽌は、⽶中両政府の交渉次第の⾯も
⼀⽅で、SEC（⽶国証券取引委員会）は2⽇、約1年にわたって検討していた⽶国上場の外国企業に関す

る規制の詳細をまとめました。⽶国上場の外国企業が、⽶当局の監督できない監査法⼈を使⽤し、且つ⽶
当局が求める追加の情報開⽰の要請に応じない場合、当該企業が上場廃⽌になるというものです。中国
ADRの多くがこれに該当するため、マーケットに衝撃が⾛りました。この規制は、2020年12⽉18⽇にト
ランプ前⼤統領によって署名された「外国企業説明責任法」に基づくもので、⽶国のPCAOB（公開会社会
計監視委員会）が⼀部企業に対して追加情報の提供を求めるものです。その内容には、外国政府の所有や
影響を受けていないと証明することや、政党や政治組織などからの役員派遣の状況などが含まれます。

今後についてですが、SECの発表では法案成⽴の次の会計年度（2021年度）から3年連続でPCAOBの情
報提供の要請に応じなければ、⽶国証券取引所から上場廃⽌になると定められました。そのため、2023年
末まで情報提供ができない企業は⽶国上場廃⽌が避けられなくなります。

しかし、⾔い換えると直ちに中国ADRが上場廃⽌になるわけではなく、まだ2年間の交渉時間が残され
ているとも⾔えます。5⽇に中国証券監督委員会は、「直近の⽶国SEC、PCAOBとの交渉で、建設的な話
し合いを続け、懸案において積極的な進展を得ている」と発表しており、中国ADRの上場廃⽌回避に向け
て、中国当局が引き続き⽶当局に粘り強く働きかけていることが⽰されました。

中国ADRの株価は、上場廃⽌懸念から当⾯は軟調に推移する可能性がありそうです。但し、現在の形で
の中国企業の⽶国上場が認められていたのは、⽶中双⽅にとってメリットがあったからにほかなりません。
したがって、今後の交渉で何らかの妥協が期限までに成⽴する可能性は否定できません。なお、中国企業
は⽶国での上場廃⽌による⾮上場化を回避するために、⾹港や本⼟市場での重複上場を検討するとみられ
ます。⽶国ADRから⾹港証券取引所の株式への転換も可能とみられるため、投資家が市場で株式を売買で
きなくなるリスクは⼤きくないと思われます。


