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SWFs の研究動向と中国投資有限責任公司の
情報開示の現状

小原 篤次＊

�．はじめに

２００８年のリーマン・ショック後も、世界一の

外貨準備高を保有する中国のほか、ノル

ウェー、サウジアラビアなど石油輸出国の政府

系ファンド（SWFs）の資産規模が拡大し、ヘッ

ジファンドやプライベート・エクイティ・ファ

ンドを超え、年金・保険・投資信託に次ぐ巨大

な機関投資家に成長している。同時に、証券化、

ヘッジファンドの縮小・撤退で、先進国金融業

に占める機関投資家ビジネスのウエイトが高ま

り、とくに２００７年に設立した中国投資有限責任

公司（CIC）は、米国プライベート・エクイ

ティ・ファンドのブラックストーンの IPOな

どで、一気に世界的な投資家に浮上した。シャ

ドーバンキング１で浮動化した金融市場にとっ

て、SWFに対して長期投資家としての期待も

ある。他方、ステート・キャピタリズム（国家

資本主義）という批判も SWFには伴ってい

る２。

事実上、外貨準備高を原資として設立した

CIC３は、政府系ファンドとしては情報開示度が

高いシンガポールのテマセク社（Temasek）や、

シンガポール投資公社（GIC）４をモデルにしたと

される（Smith（２００９）５）。２０１３年末で運用資産

は６０００億ドルを超え、外貨準備高に対して２０％

近い規模になっている。世界４位の SWFであ

る。しかし CICは、資産規模に比べて情報開

示の遅れ６が指摘されてきた。

本稿は、まず定量分析を中心に先行研究を

サーベイすることで、中国をはじめとする新興

国 SWFのデータ制約の現状を指摘する。次

に、中国系 SWFの CICが年度報告（アニュア

ルレポート）第一号に当たる２００８年版から２０１３

年版まで６年間分の中国語および英語のアニュ

アルレポート７などを活用して、CICの情報開

示度を確認するため、運用リターンと資産配分

に焦点をあてる。そして日本銀行の対内証券投

資残高統計などを用いて中国政府系資金の対日

投資動向の全体的傾向を示す。アニュアルレ

ポートを読み解きながら CICの情報開示の現

状と投資実態を考察しながら、情報開示不足が

もたらす問題についても若干、言及したい。

�．先行研究

SWFはロシア系の金融実務家が２００５年に生

みだした造語である８。SWFsについての邦語文

献はリーマン・ショック前後、実務家を中心と

して概説書が相次いで刊行された（小森

（２００８）、谷山・福田・古賀（２００８）、みずほ総

合研究所（２００８）、小原（２００９）９）。単著の専門
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書は管見するところ、中村（２０１３）１０のみであ

る。他方、SWFsについての海外のジャーナル

やペーパーは早い段階から定量分析による検証

を指向してきた１１。本論では、次の３本中心に、

SWFsの情報開示との関係でデータ制約の観点

に焦点をあてながら論文を整理していくことに

する。

１．Bortolotti, Fotak, Megginson and Mi-

racky（２０１０）

Bortolotti, Fotak, Megginson and Miracky

（２０１０）は１９８５年３月から２００９年１１月までの期

間で、３３の SWFsによる８０２の投資案件（公開

株式に限定した研究）のリターンを分析してい

る。実は、３３ファンドのうち分析に値する情報

が集められたのは１８ファンドだった。内訳を見

ると、ノルウェーの政府年金基金グローバル

（Government Pension Fund-Global）が半分を占

めている。ノルウェーでは、中央銀行の傘下機

関で運用が管理されており、大型の SWFsでは

唯一、OECD加盟の先進国が管理する SWFs

で、情報開示度が最も高い。調査対象全体の

５０．２％にあたる４０３件にのぼる。次に、シンガ

ポールの Temasekは１３２件、さらに同じシンガ

ポールの GICは７９件含まれており、３ファン

ドをあわせると分析対象の投資案件の７６．６％を

占める。なおクウェート投資庁は１９件、アブダ

ビ投資庁は１８件にとどまっている。

２．Johan, Knill, Mauck (2013)

Johan, Knill, Mauck (2013)は１９９１年から２０１０

年まで、データベース（Lexis Naxisと Thomson

Reutersの SDC Platinum）を用いて、５０ファン

ドの９００以上の投資案件を把握した。さらに彼

らはデータの重複や子会社への投資を除いて１９

ファンドの４２４件を選び出し、プライベート・

エクイティと公開株式に分けて両資産の比較分

析を試みている。４２４件のうち５６．４％にあたる

２３８件は Temasekによる投資だった。もうひと

つのシンガポール系 SWFの GICを含めると、

６９．２％にあたる２９２件がシンガポールの２ファ

ンドに偏っている。そしてクウェート投資庁は

プライベート・エクイティ１件を含む５件にと

どまる。なおアブダビ投資庁は含まれていな

い。政府系ファンドは伝統的機関投資家同様、

海外では公開株式投資ほどプライベート・エク

イティ投資を選ばないとしている。しかしなが

ら投資保護が低い国では、公開企業よりプライ

ベート・エクイティを選ぶ傾向があるとしてい

る。さらに言語、宗教、地理的距離を「文化変

数」と定義して、文化の違いは、政府系ファン

ドの所在地以外では、プライベート・エクイ

ティ投資に対して若干ポジティブな役割が見ら

れると指摘している。

３．Chhaochharia, Laeven（２００９）

Chhaochharia, Laeven（２００９）は１９９７年から２００７

年にかけて３万件近い投資を調査対象としてい

る。「文化」の変数を加えたことで、Johan, Knill,

Mauck（２０１３）などに分析手法のアイデアを提

供した先行研究である。しかし上記２研究が金

融機関向け商業データベースを用いたのに対し

て、アニュアルレポートやウェブサイトを利用

したデータ収集で、ノルウェーの Government

Pension Fund-Global、アイルランドの国家年金

準備基金（National Pensions Reserve Fund）、米

国アラスカ州政府系ファンドのアラスカ・パー

マネント・ファンド（Alaska Permanent Fund）、

ニュージーランド退職年金基金（New Zealand

Superannuation Fund）と、いずれも先進国が管

理する４ファンドを対象にするにとどまってい

る。

長崎県立大学東アジア研究所『東アジア評論』第７号（２０１５．３）

－４０－



ところで、SWF Instituteが SWFsの透明度に

ついて、Linaburg-Madull Transparency Indexを

算出している。１０段階の指数で透明度最上位が

１０である。２０１５年２月現在、同指数１０評価は７７

ファンドのうち１１ファンドである。第２項でこ

れまで言及した SWFsのうち、ノルウェーの

Government Pension Fund-Global、シンガポール

の Temasek、アイルランドの National Pensions

Reserve Fund、米国アラスカ州の Alaska Perma-

nent Fund、ニュージーランドの New Zealand Su-

perannuation Fundの５ファンドである１２。他方、

シンガポールの GIC、アブダビ投資庁、クウェー

ト投資庁はともに６である。

中国系では、CICは８、全国社会保障基金、

中非発展基金（China-Africa Development Fund）

は５、中国華安投資有限公司（SAFE Investment

Company Limited）は４にとどまっている。新

興国の政府系ファンドの透明度の低さを示唆し

ている。

上記３文献のデータに共通しているのは、調

査対象期間が１９８０年代、１９９０年代以降と、比較

的に長期にわたることである。機関投資家の投

資行動は金融政策、金融危機など市場環境にも

左右されるわけではあるが、定量分析の対象と

するデータ数を確保するために、調査対象期間

を定めたものと考えられる。

以上の文献から、かりに商業データベースを

用いても、ノルウェーとシンガポールなど先進

国の SWFsを除いて、グローバルなポートフォ

リオの投資行動を定量分析するデータ制約の現

状を示している。

他方、２００７年から２０１１年にかけて、日本の上

場企業の大株主データベースから、OD０５アカ

ウントを抽出してパネル・プロビット分析で、

投資決定要因を分析し、大型株とバリュー投資

の傾向があることを示した研究がある１３。対象

企業数は、２００７年３月末、３社、２００８年３月末、

４９社、２００９年３月末、６２社、２０１０年３月末、８５

社、２０１１年３月末、１８４社だった。１８４のうち半

分以上で上位１０の大株主に入り、持ち株比率は

ほとんど１％前後で、日経平均２２５採用銘柄が

中心であったことがわかっている。データ・

ソースとして日経 NEEDS-Financial QUEST

（FQ）が使用されている。

リーマン・ショック後、つまり株価急落後の

サンプル数ウエイトが高く、市場環境からも分

析・考察結果の妥当性は高いと考えられる。

ただ、日本経済新聞によると、中国の政府系

資金とされるアカウントが２００７年以降、日本の

上場企業投資の主要株主としても登場し、２０１３

年３月末で４兆２０００億円にのぼり、年金積立金

管理運用（GPIF）の１７兆６０００億円にはおよば

ないものの、地方公務員共済連合会の２兆９０００

億円を上回る存在になった。しかしこの金額が

CICの日本株への投資額を示していないと指摘

されてきた。仮に１００％世界株式への投資ファ

ンドで、このうち１０％を日本に投資したとする

と、運用資産が４００兆円（４兆ドル超）もの規

模が必要になる。さらにアカウント名の変更が

なされることで、株主名簿による把握も困難に

なっていくことが予想される。日本の大株主

データも、SAFEと CIC別に分類できるわけで

はなく、しかも報道のようにアカウント名の変

更がなされたのであれば、実証分析を再び制約

してしまう。

最後に、SWFsをめぐる課題や批判につい

て、米連邦準備理事会（FRB）の要職や米財務

次官補などを歴任したエドウィン・トゥルーマ

ン（ピーターソン国際経済研究所シニアフェ

ロー）が、�投資のミスマネジメント、�政治

的パワーや経済的パワーの追求、�金融保護主

義の激化、�金融市場の混乱や不安定さの誘
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因、�SWF設立国と投資先との利益相反の５

つに整理したうえで、こうした課題や批判が

SWFsの不透明さ（opacity）から生じていると

指摘している１４。

�．アニュアルレポートの開示情報１５

CICが開示するアニュアルレポートを読み解

くことで、２０１３年までの全体の運用資産の増

加、そのなかで３０％程度を占めるグローバル・

ポートフォリオの投資戦略を整理していく。

１．CICの運用資産

アニュアルレポートによると、運用資産総額

は２００８年末、２９７５億４０００万ドル、２００９年末、３３２３

億９４００万ドル、２０１０年末、４０９５億７９００万ドル、

２０１１年末、４８２１億６７００万ドル、２０１２年末、５７５１

億７８００万ドル、２０１３年末、６５２７億４０００万ドルと

順調に拡大している（表１）。CICの運用資産

は、２００７年の設立当初は２０００億ドルだった。運

用資産総額は２００８年から２０１３年までの期間で、

２９７４億４０００万ドルから６５２７億４０００万ドルへと２

倍以上に増加したことになる。

しかし、設立時２０００億ドルの運用資産が２年

後の２００９年末には、３３２３億ドルと６６．２％増額し

ている。運用成績だけで増額するにはあまりに

も巨額であり、しかもグローバル・ポートフォ

リオの現金比率が３２％と高い。増額理由を示す

記述がなされていない。２００９年のアニュアルレ

ポート１６では、年間総合収益率（資本金に対す

る収益率）１７は２００８年、６．８％、２００９年、１２．９％、

また、グローバル・ポートフォリオの年間運用

収益率は２００８年、マイナス２．１％、２００９年１１．７％

と開示しているが、為替など要因分析が示され

ているわけでもない。資産配分の効果なのか、

少なくともベンチマークと比較する形の説明が

必要である。

他方、報道では、CICの運用資産は２００７年の

設立当初は２０００億ドルで、３分の１が対外投資

ポートフォリオとされていた１８。表１で示した

ように、運用資産総額に占めるグローバル・

ポートフォリオ１９の割合は２００９年には３２．５％に

なった後、３０％台を維持しており、当初の運用

方針が順守されていることになる。

２０１１年のアニュアルレポート２０では、国家為

替管理局（SAFE）から３００億ドルの資本が増額

される予定とされている。運用原資の追加に関

する情報で、アニュアルレポートで公表されて

いるのは、３００億ドルの資本金の増額予定のみ

である。同じ金額は、年１回開催される全国人

民代表大会中の取材による報道２１でも明らかに

されていた。ただしその後のバランスシートで

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３
運用資産総額ａ ２９７，５４０ ３３２，３９４ ４０９，５７９ ４８２，１６７ ５７５，１７８ ６５２，７４０
グローバル運用資産 ５６，０５９ ９３，３１４ １３３，３０９ １４６，８９０ １９０，３０４ ２０５，１９７
グローバル資産割合 １８．８％ ２８．１％ ３２．５％ ３０．５％ ３３．１％ ３１．４％
グローバル運用年率 －２．１％ １１．７％ １１．７％ －４．３％ １０．６％ ９．３％
純利益率ｂ ７．８％ １２．５％ １２．６％ １０．０％ １３．５％ １３．３％
外貨準備高比率ｃ １２．４％ １１．７％ １４．４％ １５．２％ １７．４％ １７．１％

表１ CICの運用資産 単位：１００万ドル

（注）ｂ＝（純利益／ａ）＊１００、ｃ＝（ａ／外貨準備高）＊１００。純利益率には中国国内の金融機関株
式の評価損益、配当金が含まれうる。

（出所）中国投資有限責任公司（２００９），（２０１０），（２０１１），（２０１２），（２０１３），（２０１４）、中国人民銀行より
筆者作成。

長崎県立大学東アジア研究所『東アジア評論』第７号（２０１５．３）

－４２－



も、資本金（当初から２０００億ドル）の増額は確

認できない。

その後、グローバル・ポートフォリオの年間

運用収益率は２０１１年にマイナス４．３％と過去最

悪の損失を記録したものの、２０１２年には

１０．６％、２０１３年には９．３％に回復している。２００８

年から２０１３年までの平均収益率は６．２％とな

る。ちなみに GPIFの過去６年の平均収益率２２

は３．１％である。GPIFは２００８年、マイナス１０．０％

を記録したことが運用成績を低下させている。

GPIFは CICと違い、リーマン・ショック前か

ら運用を続けており、運用成績に与える影響が

大きくなったと言えるだろう。CICの２００８年を

除く平均収益率は７．８％、GPIFは５．８％と両者

の差は縮まる。また２０１１－１３年の期間に絞る

と、CICの５．２％に対して GPIFが７．１％となっ

ている。

２．グローバル・ポートフォリオの投資戦略

次に運用資産総額の３０％程度を占めるグロー

バル・ポートフォリオ全体の投資戦略を見てい

くことにする。資産配分が決まれば、過去の運

用実績から運用成績のシミュレーションも可能

となる重要な情報である。

CICのグローバル・ポートフォリオにとっ

て、主たる投資対象は株式と言える。注意点は、

２０１０年までは単に株式と記載されていることで

ある。２０１１年以降は、長期資産と上場株式と別

の項目を設けて、開示されている（図２）。長期

投資には増資や IPO時の投資が含まれている

とみられる。２０１０年までは、「絶対収益」、それ以

降は、「オルターナティブ」と記載されている。

絶対収益は、ヘッジファンドで用いられること

が多い用語である。２０１１年以降、オルターナティ

ブとしたことで、不動産やプライベート・エク

イティなどの資産を保有するという実態に近い

用語を用いるようになったと考えられる。

固定収益は、先進国を中心とする国債や社債

への投資が考えられる。サブ・プライムローン

問題で注目された証券化商品も固定収益に含ま

れうる分類である。

グローバル・ポートフォリオの投資戦略をみ

ると、株式投資比率を上げる一方、固定収益を

圧縮し、２０１０年以降の４年間、絶対収益（オル

ターナティブ）には１０％以上のウエイトを維持

している。かなりリスク許容度が高い積極的な

投資戦略と判断できる。過去６年間で３回、グ

ローバル・ポートフォリオが１０％以上の年間収

益率を上げていることでも、リスク許容度の高

さを裏付けている。

３．地域別の株式投資戦略

第２項では、CICが株式投資ウエイトを高

め、代替投資や絶対収益もポートフォリオに組

み入れることで、積極的な運用方針であること

を示した。

第３項では、グローバル・ポートフォリオの

うち、地域別の株式投資戦略を確認することと

する。グローバル・ポートフォリオの資産配分

では２０１１年から、公表される分類が変更されて

いた。株式戦略では地域別の株式配分が２０１２年

から、項目が変更されている。２０１１年までは、

北米、アジア太平洋、欧州、中南米、アフリカ

と５つに分類されていた。しかしながら、２０１２

年からは、米国株、非米国株（先進国）、新興

国株の３分類に簡素化されている。米国株の中

には、上場不動産投資信託（REIT）や日本も

含む上場株式投資信託（ETF）が含まれる可能

性もある。変更した理由を想像すると、�新興

国株式のウエイトが高まった、�米国株の分類

が難しくなった―などが考えられる。分類が少

なったことで結果的には、各地域への投資実績

SWFsの研究動向と中国投資有限責任公司の情報開示の現状
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が判断しにくい情報開示になっている。

MSCIは世界で代表的な世界株式ベンチマー

クである。MSCI ACWIは新興国株式市場を含

むものの、MSCI WORLDは先進国株式市場の

みで構成されている。この違いが、米国、英国、

日本など先進国のウエイトの変化につながって

いる。米国は４８．４％と５４．３％、英国は８．１％と

９．１％、日本は７．９％と８．９％である。新興国は

MSCI ACWIでは、その他に含まれる。

こうした特徴のあるMSCIの株価指数と CIC

のグローバル・ポートフォリオの地域別の株式

配分をみると、類似点が少なくない。

４．業種別の株式投資戦略

最後に、グローバル・ポートフォリオのう

ち、業種別の株式配分を確認する。２０１２年に不

動産の分類がない以外は、２０１０年から２０１３年ま

での４年間、継続的に公表されている。主な変

化は、金融セクターのウエイトの高まり（２０１０

年：１７．０％→２０１３年：２２．９％）とエネルギーセ

クターのウエイトの縮小（１３．０％→８．５％）と

言えるだろう。世界株式ベンチマークMSCIの

長期統計（業種ウエイトや構成銘柄のヒストリ

カルデータ）が入手（有料サービス）できてお

らず、比較は難しい。意図的に業種のウエイト

の変更をしたのか、株価自体の変動なのか、ベ

ンチマーク自体の改定の影響なのか、吟味する

必要がある。

以上、第Ⅲ節では、アニュアルレポートによ

る限られた開示情報ながら、グローバル・ポー

トフォリオを傍観する限りでは、CICの投資行

動を年金・保険・投資信託と異なる国家資本主

義的な特殊なファンドとして、評価する根拠と

しては十分とは言えない。

�．中国政府系資金の動向

１．日銀の対内証券投資残高統計

日本銀行の対内証券投資残高統計によると、

中国投資家による日本株式保有は２００５年末の８６

億円から２００６年５９１３億円に急拡大し、豪州（１

兆４３６８億円）、香港（１兆４７０４億円）には及ば

図２ CICのグローバル・ポートフォリオの資産配分

（注）年末値。２０１０年までは株式と長期資産の区別がない。代替投資から絶対収益の表記に変わっ
ている。

（出所）中国投資有限責任公司［２０１１］２９ページ、［２０１２］２８ページ、［２０１３］３６ページ、［２０１４］
３１ページより作成。
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ないものの、シンガポール（４５４６億円）を上回っ

ている。２００７年末には１兆９０００億円、２００８年末

には１兆４５４４億円に増加し、２０１１年末は３兆

５６９５億円、２０１２年末には４兆１４８６億円となって

いる（図３）。しかし２０１３年末には３兆２０２８円

に減少している。対内株式投資は２０１２年末の８３

兆５５６０億円から、２０１３年末には８０．７％増の１５０

兆９，４７１億円に増加している。株価が堅調に推

移し、国別の動向が公開されているなかで、減

少したのはタイ（マイナス１０．４％）と中国（マ

イナス２２．８％）だけである。日本経済新聞のア

カウント名の変更２３がなされたとの指摘が裏付

けられた形になる。２０１３年までの統計を基にし

た２０１３年３月の日本銀行へのヒアリングでは、

中国からの投資動向を概ね反映していると答え

ていたが、今後、両国間での投資動向について

情報共有も必要になるだろう。

２．大株主データによる対日株式投資の動向

中国系 SWFの対日投資は２０１０年より報じら

れるようになった２４。有価証券報告書の主要株

主一覧には上位１０社が記載されている。エコノ

ミストは２００８年３月末時点で、ソニーなど数社

の株式を保有し、２００９年３月末には１３社、２０１０

年３月末には３４社で、総額６１５５億円にのぼると

報じられた。投資家の可能性として、CICのほ

か、全国社会保障基金、適格国内機関投資家

（QDII）があげられている。週刊東洋経済は

上位３０位までの株主情報を基にして、中国政府

系とみられる「OD０５・オムニバス」に関連す

る３アカウントについて調べている。「OD０５・

オムニバス」は２００７年で確認された以降、株主

として捕捉し、２０１０年では１４２社、１兆９０００億

円、２０１１年では２６９社、３兆２０００億円にのぼる

としている。また日本経済新聞は２０１３年３月時

点で上位１０位の株主を集計すると、１６７社で４

兆２０００億円に及ぶとしている。

大株主データを集計すると、「OD０５・オムニ

バス」は２００７年３月期で、４社（損害保険ジャ

パン、大成建設、大林組、野村ホールディング

図３ 中国などの日本株式保有額

注：各年末。
出所：日本銀行「対内証券投資残高統計」
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ス）確認される。中国政府系とされる「OM０４

SSB」、「THE BANK OF NEW YORK, TREATY

JASDEC」と広げると、４２９社（半期・通期を

含む）にのぼる。「OD０５・オムニバス」は２００８

年３月期では、３４社（損害保険ジャパン、大成

建設、大林組、野村ホールディングスを含む）、

その他を合わせると、４８０社（半期・通期を含

む）にのぼる。

３．中国系資金の推計

それでは、日本経済新聞２５などが報じた２０１３

年３月末で４兆２０００億円にのぼる中国系の資金

源について考察してみたい。

SAFEと CIC以外で対外投資する中国系資金

には QDIIがある。関根２６によると、QDIIの日

本株運用は２００７年末で２８２万元（約４４００万円）、

２００８年３月末で８２００万元（約１１億６７４０万円）と

寄与度は低い。QDIIとは中国の個人投資家に

とっては、海外に投資する投資信託である。日

本株式投資額を大きく変える要因とはならな

い。

CICは２０１０年末時点で、４０９５億ドルの運用資

産で３３．０％にあたる１３５１億ドルがグローバル・

ポートフォリオである。MSCI Worldより日本

株のウエイトが高いとし、グローバル・ポート

フォリオの１０％とすれば、日本円で１兆１００４億

円相当になる。中国系の SWFとされるものの

うち、半分程度を占める可能性はある。ただし、

日本銀行の対内証券投資残高は、２０１３年の日経

報道と同程度の規模を示しており、日本株式投

資については、日本銀行統計がかなり捕捉して

いた可能性が示唆される２７。

先行研究や報道からは明らかではなかった

が、大株主のアカウントを OD０５から他２アカ

ウントに拡大すると、中国から日本株式の投資

は２００６年度には、すでに増加していたことが裏

付けられる。CICが２００７年のブラックストーン

やモルガン・スタンレーが初期の主要な投資案

件であり、９月の正式設立後、運用人員を採用

して拡大したことを考えると、SAFEの傘下

で、２００３年に SAFE Investment、２００３年に設立

された中央為匯金投資有限責任公司（CICが吸

収）の可能性が残される。設立目的から考えれ

ば、前者の可能性が高い。

なお２０１３年７月に実施した米国系投資銀行、

日系 IRコンサルタントへのヒアリングでは、

日本株式投資に対する議決権行使は少なくとも

投資委託先のアセットマネジャーを通じてなさ

れている可能性が指摘された。

４．CICの幹部人事の動向

CICが２００７年の設立以来、務めていた董事

長、総経理が２０１３年から２０１４年にかけて交代し

ている。董事長の楼継偉（Lou Jiwei）氏は２０１３

年３月の全国人民代表大会において、財政部長

（財務大臣）に選任された。後任は財政部出身

で国務院副秘書長の丁学東（Ding Xuedong）氏

が選ばれた。英語によるインタビューで海外メ

ディアにも登場してきた高西慶（Gao Xiqing）

氏は定年に伴う退職となり、後任は李克平（Li

Keping）氏が副総経理から昇格している。李氏

は全国社会保障基金理事会副理事長から２０１１年

CIC主席投資官（CIO）に就任した。高氏も全

国社会保障理事会副理事長を経験していた。胡

錦濤体制から習近平体制への１０年に一度の党主

席交代で、党や政府の大規模な幹部人事にも関

連した２８、と言えるのかもしれない。ただ経歴

を見ると、前任者同様の経歴・出身母体が重視

されて選ばれたことになる。よって、今回の幹

部選定からは、国家資本主義との評価は免れな

いだろう。
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�．おわりに

本稿は、まず SWFsの研究動向をサーベイし

た。数多くの定量分析があるものの、中国など

新興国で設立された SWFsについてはデータ数

が限定的であることが分かった。日本株につい

ては、中国系とされる OD０５アカウントを手掛

かりに、２００７年から２０１１年にかけての実証研究

があり、個別ファンドの実証分析として示唆に

富む。また、米 FRBや財務省出身のトゥルー

マンは、SWFsに関する課題や批判が、SWFs

の不透明さ（opacity）から生じていると指摘し

ている。

本稿の後半では、主として CICが公開した

２００８年から２０１３年まで６年間分の中国語ならび

に英文のアニュアルレポート、日本銀行の対内

証券投資残高統計、大株主データの紹介のほ

か、中国系 SWFとされる「OD０５オムニバス」

アカウント名の対日投資動向の確認を試みた。

CICの運用資産は、２００７年の設立当初は２０００

億ドルで、３分の１が対外投資ポートフォリオ

とされていた。運用資産総額は２００８年から２０１３

年までの期間で、２９７４億４０００万ドルから６５２７億

４０００万ドルへと２倍以上に増加した。しかし運

用実績について、為替など要因分析が示されて

いるわけでもない。資産配分の効果なのか、少

なくともベンチマークと比較する形の説明が必

要である。

次に、グローバル・ポートフォリオの投資戦

略、グローバル・ポートフォリオのうち、地域

別や業種別に資産配分の特徴を確認した。株式

ウエイトやオルターナティブ投資のウエイトな

どからリスク許容度が高いことを示した。その

結果、過去６年間で３回、グローバル・ポート

フォリオが１０％以上の年間収益率を上げている

ことでも、リスク許容度の高さを裏付けている

と言えるだろうが、先で述べたように要因分析

や外部から要因分析ができる情報開示がないた

め、リスクに見合ったリターンなのかも判断す

るのを困難にしている。残念ながら、開示項目

の変更がなされており、十分な説明がなされて

いるとは言えない。同時に、第Ⅲ節の分析で、

CIC の投資行動を年金・保険・投資信託と異な

る国家資本主義的な特殊なファンドとして、評

価する根拠としては十分とも言えない。

大株主に掲載される「OD０５オムニバス」な

ど３アカウントは、日本銀行の対内証券投資の

増加傾向がほぼ重なることが確認された。CIC

の投資は半分程度、含まれている可能性があ

る。残りは SAFEの外貨準備運用などが考えら

れる。２００７年、２００８年は、CICではなく SAFE傘

下の中国華安投資有限公司が重要な役割を担っ

たとみられる。ただし、SAFEは CICに対して

影響力２９を持つとされ、今後、両ファンドを分

離して分析するのは、さらに困難が伴うもの

の、定量分析の可能性を慎重に検討している。

最後に、CICに対して継続性を保ちながら、

包括的な情報開示を期待している。開示項目を

変更する場合、その丁寧な説明は必要不可欠な

ものと考えている。日本を含む先進国の年金基

金が高齢化や確定拠出型年金の導入などで、運

用資産が横ばいもしくは減少に転じれば、CIC

など SWFが主要な機関投資家になる可能性も

ある。

中国はノルウェーやシンガポールのような小

国ではなく、国連常任理事国にして世界第２位

の経済大国でもある。中国系 SWFが今後、議

決権の行使などで、相対的に影響を増していく

ことも想定すれば、情報開示などその責任は極

めて重いと言える。研究者も、中国 SWFの投

資戦略や投資行動については、粘り強く継続的

な分析が必要であろう。
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１ 北原徹（２０１２年）「シャドーバンキングと満期変
換」『立教経済学研究』第６５巻第３号はシャドーバ
ンキングから世界金融危機を分析している。
２ Bremmer, Ian(2010), The end of the free market, Pen-

guin Group，小原篤次（２０１３年）「中国投資有限責
任公司（CIC）の設立と投資プロセス」『東アジア
評論』５号。
３ 中国の財政部は２００７年８月２９日、総額６０００億人民
元の特別国債の発行を発表した。外資流入による資
金流入を吸収し、CICの資本の原資になると説明し
ている。全国人民代表大会は、総額１兆５５００億元の
発行を承認している。また中国人民銀行は２００７年１２
月１１日、７５００億元の特別国債を買い入れたと発表し
ている。中国人民銀行が、財政部発行の特別国債を
直接、購入できないため、中国農業銀行を通じて間
接的に購入されたとされる。
４ テマセク社は１９７４年に財務省のもとで、GICは
１９８４年に通貨管理庁のもとで、それぞれ設立してい
る。シンガポールの政府系ファンドについては、中
村みゆき（２０１３年）『政府系ファンドの投資戦略と
投資家動向』税務経理協会が詳しい。
５ Smith, V. (2009), “Tools of Survival: Sovereign Wealth

Funds in Singapore and China,” Geopolitics, 14, pp. 328-
344.
６ 投資銀行、IRコンサルタントへのヒアリングも
あわせて実施して情報不足の補完を目指した。この
アニュアル・ブックは CICにとって唯一、継続し
て公開されている重要な一次資料である。ただし公
表される項目、バランスシート上の費目分類はしば
しば変更されるなどデータの継続性に欠け、監査部
門や監査役はいるものの、第３者の監査法人による
コメントや証明も付けられていない。こうした制約
は包括的な研究を阻む障害となっている。
７ ２００８年版は２５ページ、２００９年版は３４ページ、２０１０
年版は３０ページ、２０１１年版は２４ページ、２０１２年版は
５８ページ、２０１３年版は６１ページ。ページ数の経年変
化からも、情報開示の拡充度、継続性の課題がうか
がえる。研究者としては残念ながら写真だけのペー
ジも含まれている。
８ 小原篤次（２００９年）『政府系ファンド』日本経済
新聞出版社、２５ページ。

９ 小森正彦（２００８年）『国富ファンド・ウォーズ』
東洋経済新報社、谷山智彦・福田隆之・古賀千尋
（２００８年）『政府系ファンド入門』日経 BP社、み
ずほ総合研究所（２００８年）『迷走するグローバルマ
ネーと SWF―国際金融危機の深層』東洋経済新報
社、小原篤次（２００９年）『政府系ファンド』日本経
済新聞出版社。

１０ 中村みゆき（２０１３年）『政府系ファンドの投資戦
略と投資家動向』税務経理協会。

１１ 本論で言及した論文のほか、Dewenter, K. L., Han
X., Malatesta, P. H. (2010),“Firm values and sovereign
wealth fund investments”, Journal of Financial Econom-

ics,Volume 98, Issue 2, November, pp. 256-278, Johan,
S. A, Knill, A. and Mauck, N.(2013),“Determinants of
sovereign wealth fund investment in private equity vs
public equity, ” Journal of International Business Stud-
ies, 44, pp. 155-172.などがある。

１２ このほか、豪州の Australian Future Fund、UAEの
Mubadala Development Company、アゼルバイジャン
の National Pension Fund、ニュージーランドの New
Zealand Superannuation Fund、チリの Social and Eco-
nomic Stabilization Fund、バーレーンのMumtalkatの
６ファンドが１０評価である。

１３ 胥鵬（２０１３年）「中国政府系ファンドの日本株式
投資」大野早苗・黒坂佳央『過剰流動性とアジア経
済』日本評論社、１３１‐１５８ページ。

１４ Truman, E. M. (2010),“Sovereign Wealth Funds,” Pe-
terson Institute, p. 35-56.

１５ 小原篤次（２０１４年）「中国政府系ファンド・中国
投資有限責任公司（CIC）の投資戦略」『長崎県立
大学国際情報学部研究紀要』第１４号１３５‐１４０ページ
は２００８年から２０１２年までのアニュアルレポートによ
る考察である。本論では、前稿に２０１３年のアニュア
ルレポートによる考察を追加している。

１６ 中国投資有限責任公司（２０１０年）「２００９年年度報
告」、３３ページ。

１７ CICの年間総合収益率は２０１０年以降、公表されて
いない。

１８ Truman, E. M. (2010), “Sovereign Wealth Funds,” Pe-
terson Institute, p. 16.

１９ 表１では、アニュアルレポートの連結貸借対照表
（ ）の純損益を通じて公正価値で測
定される金融資産（ 入当
期 ，FVTPL）をグローバル・ポート
フォリオに相当するとみなしている。連結貸借対照
表で最も多額なのは長期株式投資の項目である。こ
の項目に中央為金投資有限責任公司を通じて保有す
る金融機関の持ち株が含まれている可能性が高い。

２０ 中国投資有限責任公司（２０１２年）「２０１１年年度報
告」、４ページ。

２１ Wall Street Journal Online. (2012), March 4.
２２ CICは１２月期、GPIFは３月期。
２３ 日本経済新聞社（２０１３年１１月２０日）『日本経済新
聞』。

２４ 金山隆一（２０１０年７月２７日）「日本株３４銘柄６０００
億円超を保有「オムニバス・チャイナ」の狙い」」『エ
コノミスト』、毎日新聞社、１２‐１３ページ。

２５ 日本経済新聞社（２０１３年６月２５日）『日本経済新
聞』。

２６ 関根栄一（２００８年）「中国の基金管理会社（QDII）
による日本株の運用実態について」『季刊中国資本
市場研究』夏号、１０４‐１０８ページ。

２７ ２０１４年３月、財務省国際局、日本銀行国際局への
ヒアリングも実施した。

２８ 関根栄一（２０１４年）「中国 CICの２０１３年の運用実
績と今後の展望」『季刊中国資本市場研究』秋号、
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６２‐７２ページ。
２９ Sender, H. (2014), “Founding president to step down

at China wealth fund, ” Financial Times, January 22.
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