
中国株に思うこと（その2） 

 売買停止銘柄の取引再開に伴う売り圧力の拡大などで中国株は再び急落へ。 

 政策の矛盾から生じる株安は構造問題であり、それよりも中国経済の動向に注意。 

 中国株については長期的な視点を持ち分散投資の観点を踏まえて考えることが必要。 
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売買停止銘柄の取引再開に伴う売り圧力の拡大などで中国株は再び急落へ 

 

 中国政府による積極的な株価対策を受け、いったんは落ち着きを取り戻したようにみえた中国株で

したが、週明け7月27日に急落し、上海総合株価指数は前週末比で8.5％安となりました。市場関係

者の間には、株価が再び下げ足を速めた理由として、①売買停止銘柄の取引再開に伴う売り圧力の拡

大、②株価対策の縮小観測、③国内経済指標の悪化、などを挙げる向きもみられます。 

 

 ①について、中国では企業側から株式の売買停止を申し出できる制度があります。上海・深セン両

市場の上場企業は合計で2879社ですが、7月の株安で売買停止社数は一時1400社を超えました。

株価急落時の売買停止は、株式市場の流動性を縮小させ、売るに売れない投資家の心理は悪化します。

そのため売買再開と同時に投資家が売り急ぐのはある意味やむをえず、売買停止は効果的な策ではな

いように思われます。 

【図表1：上海総合指数の推移】 

(注)データ期間は2015年6月1日から7月27日。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：年間リターンの推移】 

(注)データ期間は1991年から2014年。リターンはプライスリターン。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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政策の矛盾から生じる株安は構造問題であり、それよりも中国経済の動向に注意 

 

 ②について、そもそも当局が過度に市場へ介入することは、市場の価格形成機能を損なうことにな

りかねず、好ましいものではありません。ただ前回のレポートでお話しした通り、中国株式市場の改

革には時間を要することから、いましばらく「ボラティリティの拡大⇒政府の介入」という構図が続

くと思われます。そのため政府の介入（株価対策）が縮小するとの観測が浮上すれば、ボラティリ

ティ拡大（株安）の懸念が強まるのは当然で、現状、ボラティリティの拡大を抑制するには、どうし

ても政府の介入を維持あるいは強化せざるを得ないということになります。 

 

 日本株や日本経済への影響を考えた場合、市場原理から乖離した政策の矛盾から生じる中国株の下

落は、中国市場固有の構造的な問題であるため、日本への直接的な影響は限定されると思います。た

だ③のような中国経済指標の悪化には注意が必要です。2014年の日本の年間輸出総額は約73兆円で、

このうち米国向けが18.7％とトップシェアを占め、次に中国向けの18.3％が続きます。このように

日本は貿易取引を通じた中国との結びつきが強く、そのため中国の景気減速→中国向け輸出の減少→

日本経済に悪影響→日本株の下落という影響が生じる恐れがあり、またこの流れが実現する前に思惑

先行で日本株が下落することもあります。したがって日本株や日本経済の先行きをみる上では、中国

経済の動向そのものに引き続き注意が必要です。 

 

中国株については長期的な視点を持ち分散投資の観点を踏まえて考えることが必要 

 

 中国株式市場は依然として発展段階にあり、個人投資家の思惑や政府の介入が相場の方向性に大き

な影響を与えることがあります。ただ海外投資家への市場開放も徐々に進みつつあり、将来的には市

場改革の進展とともに投資効率の改善も期待されます。なお日経平均株価と上海総合指数について、

1991年から2014年までの年間リターンから相関係数を計算すると-0.07になります。これは2つの

株価の動きにほぼ関連がない（無相関）ことを示します。理論的に無相関の2資産を組み合わせた

ポートフォリオは、相関の高い2資産を組み合わせたポートフォリオよりも全体のリスク（値動き）

は抑制されます（分散投資効果）。そのため中国株については、未成熟な市場であることを認識した

上で、長期的な視点を持つことと、分散投資の観点を踏まえて考えることが必要と思われます。 



3 

情報提供資料 
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