
お伝えしたいポイント

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

6/29 6/30 7/1 7/2 7/3 7/4 7/5 7/6 7/7 7/8

中国の配車アプリ最大手の滴滴出行（以下、ディディ）が、中国監督当局から規制を強化【図表1】さ
れたことが波紋を呼んでいます。6月29日（現地、以下同様）に約46億米ドル（約5千億円）の資金調達
を伴う米国でのIPO（新規公開）を果たし、時価総額を一時約680億米ドル（約7.5兆円）まで拡大させた
直後のことでした。7月8日の同社の株価は、IPO時の公募価格から約20％下落しています【図表1】。

上場直後に監督当局の規制強化に見舞われた背景には、当局の勧告にも関わらずIPOを強行したことが
直接の原因とみられています。今年に入り、当局はインターネットプラットフォーム企業が収集した各種
データに関して、管理強化を検討しています。当局は4月にディディに対し、扱うデータが国家安全保障
に関わる情報であるため、海外でIPOを行うのはタイミングとして適切ではないと勧告していました。

なお、すでに米国に上場している新興電気自動車メーカーの小鵬汽車 (シャオペン)は7月7日に香港での
重複上場に成功していることから、当局が一律に海外上場や海外上場企業を規制しているわけではないと
考えられます。

中国配車大手ディディへの規制強化について
米国へのデータ流出を警戒した措置
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2021年7月9日

ディディの米国IPO強行が当局の規制強化を招いた模様

図表1 ディディの株価推移および当局の規制内容

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

• ディディの米国IPO強行が中国当局の規制強化を招いた模様

• データ越境を警戒し海外上場の規制を強化

• 目先はデータ管理や海外上場の規制動向を注視

• 中国本土株式市場全般への影響は限定的

（米ドル）

7月2日、国家インターネット安全審査オフィスは、国家データ安全リスクを防止し、国
家安全と利益を守るために、ディディに対して最短45日間の調査を行うと発表。また、
調査期間中は新規ユーザーの登録を停止するように命じた。

（2021年6月29日～2021年7月8日）

7月4日、国家インターネット情
報オフィスは、個人情報の収集
と使用に関する深刻な違法行為
を理由に、ディディに対してア
プリストアからの除外を命じた。

7月6日、国務院等監督機関
は、違法な証券業務への取り
締まりの強化や、中国企業の
海外上場に対する監督強化等
の方針を発表。

※7/3～7/5は土日、祝日で休場
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ディディの米国上場をきっかけに、中国では米国で上場する中国企業を通じて、中国国内のデータが米
国に流出するリスクが注目されました。中国政府がそのリスクに対処しなければならない背景として、3
月24日にSEC（米国証券取引委員会）が導入を発表した規制があります。米国の監査基準を3年間満たさ
ない外国企業を上場廃止とするもので、実質的には中国企業をターゲットにしているとみられています。
早ければ2024年から適用される可能性があります。今後、米国に上場する中国企業が上場廃止を免れるた
め、米国当局に中国国内のデータを提供することを中国政府は警戒しているようです。

このようなリスクを未然に防ぐために、中国当局は7月6日に2009年制定のIPOを含む海外での証券発行
関連規定を見直すことに着手したと発表しました。
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中国企業の米国など海外でのIPOに関しては、2002年に当局から「異議申立書なし」の許可を得るプロ
セスが除外され、事実上、認可制から届出制に変更されて以来、増加傾向にありました【図表2】。しか
し、2018年の「拼多多（ピンドォドォ）」の米国上場をきっかけに、データの海外流出のリスクについて、
中国国内で議論が広がりました。そのため、監督当局も海外上場の許可制復活を含めて規制強化を検討し
ていましたが、これまでは新たな規制は制定されていませんでした。今回のディディ上場がきっかけとな
り、具体的な規制強化に動き出したとみられます。

今後は、インターネットプラットフォームを代表とするハイテク企業のデータに関して当局がどのよう
に管理強化するかや、海外上場に関して認可制を復活するかなどの規制動向が注目されます。かかる状況
下、今後の中国企業による米国でのIPOは減少が避けられないと予想されます。

※2021年は6月末まで。

図表２ 中国企業の米国でのIPO状況
（億米ドル） （2013年～2021年）

（出所）ブルームバーグ

データ越境を警戒し海外上場の規制を強化

目先はデータ管理や海外上場の規制動向を注視

（社）

※2014年はアリババ上場により資金調達額が一時的に急増。
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ディディへの規制強化を受け、一部では中国のインターネットプラットフォーム企業全般に規制が強化
されるのではないかとの見方もありましたが、株価の反応にはバラツキがみられました。米国に上場して
いる巨大IT企業が売られた一方で、中国本土株式市場への影響は限定的となっています【図表3】。これ
は今回の規制が、あくまで海外への国内データの流出を懸念したものであり、インターネットプラット
フォーム企業やIT企業全体の活動を制約しようとするものではないと市場参加者が解釈しているためで
しょう。

また、アリババやテンセントなど米国、香港上場の巨大IT企業に関しても、規制強化の逆風は徐々に弱
まってくるとみられます。監督当局が進めている規制強化は、独占禁止法関連とフィンテック関連、デー
タ管理関連が三本柱ですが、独占禁止法関連やフィンテック関連での規制強化では、すでに企業に対し体
制整備など具体的な指示がなされており、対応が一巡しつつあります。問題はデータ管理ですが、規制に
より事業の大幅見直しや縮小が命じられる可能性は低いと想定しています。

6月30日の現地報道によると、アリババ傘下のアント・グループは、国営企業との合弁会社設立を条件
に、個人の信用データ提供サービスの国家ライセンス取得に成功しました。これを受けて、アント・グ
ループは今までのオンライン貸出業務を継続することが可能になり、規制リスクがピークアウトしたと考
えられます。

このように中国政府は米国への対抗上、経済を含む安全保障に関連する分野では企業活動を制限するよ
うな強硬な姿勢を当面継続する可能性がありますが、一方で国内におけるイノベーションの推進も重要な
政治目標です。そのため新産業・企業の育成にも注力していくとみられ、そのようなイノベーション創出
企業が今後も中国本土株式市場のけん引役になると考えられます。

図表3 中国本土株と海外上場株の推移

（6月30日=100）

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成
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中国本土株式市場全般への影響は限定的

（2021年6月30日～2021年7月8日）
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