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図表1：STAR市場に上場した25社の

産業別時価総額比率
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トピックス：中国版ナスダック「STAR市場（科創板）」が輝かしくデビュー

HSBC投信株式会社

 「STAR市場」と名付けられた中国の最新の取引所が素晴らしいスタートを切った。第一弾として上

場リストに掲載された25銘柄は、54億米ドルの資金調達に成功した。しかし、当初の熱狂が収まっ

た現在、投機的取引の実態や高いボラティリティに対し懸念も生まれている。

 上海証券取引所の「科創板」としても知られ、中国版ナスダックと呼ばれるSTAR市場は、7月22日

に正式に取引を開始した。米中間の貿易を巡る緊張が高まり、ハイテク分野の競争が激化する中で、

政治の強力なサポートを受けた新市場は、技術革新を促進するための試験台と見られている。

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

 中国当局は、新市場が、まだ利益を出すに至っ

ていないハイテク関連企業が、迅速に資金を調

達できる場となることを期待している。このよ

うな、まだ利益を出していない、または赤字続

きのスタートアップ企業の多くが、上海または

深圳の主要市場の上場要件を満たせず、また企

業としての短い実績から、銀行融資も受けられ

ない状況にあることが、新市場創設の背景にあ

る。

 また、中国当局は、新市場の成功によって、資
本調達を計画している多くのスタートアップ企
業が、海外ではなく自国で上場することを期待
している。特に、新市場への上場が望ましい業
種としては、ハイテク製造業、バイオテクノロ
ジー、クラウドコンピューティング、ビッグ
データ関連など挙げられている。 出所：HSBCグローバル・アセット・マネジメント、

2019年7月現在のデータ
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当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

STAR誕生！

 新市場の主な特色としては、バリュエーション
の制限がなく、また中国の他市場で適用されて
いる上場初日の44％の値幅制限がないことが
挙げられる。新規株式公開有望企業は、株価収
益率（PER）23倍を上回る価格で初の自社株
売却が可能となる。これは、投資家需要に基づ
く価格決定メカニズムへの重要な一歩と言える。

 新しい価格決定メカニズムの成功が確認できれ
ば、規制当局は徐々に他市場に適用を拡大し、
バリュエーションの再評価を促すことも可能と
なろう。また、新市場に参加できる投資家を制
限することで、収益の質や業界分析に重点を置
く機関投資家に対し、より良い価格発見（当該
資産の価値を適性に表す価格を見いだす）環境
を提供できると考えられる。現時点では、新市
場に参加できる投資家は、日次の資産価値が
500,000人民元（72,540米ドル）以上であり、
2年以上の取引経験がある者とされている。

 新市場に当初上場した25社の業種はヘルスケ
ア企業から半導体製造業まで幅広いが、いずれ
の企業も、そもそも高いバリュエーションの上
場価格設定であったにもかかわらず、上場初日
から株価は大幅に上昇した。時価総額ベースで
見ると、25社のうち40％がIT企業に分類され、
次いで36％が産業機器、16％が素材産業で、
ヘルスケア企業が8％となっている。今回上場
した25社の平均バリュエーションは、前年度
と2019年の予想収益に基づくPERで、それぞ
れ53倍と36倍の水準であった。これは、中国
本土の大手企業の代表的指数であるCSI300イ
ンデックスのPERが11倍から14倍相当である
ことと比較すると、その高さがよくわかる。

 前述のように、中国の他の株式市場には上場当

初5日間、1日に44％の値幅制限があるが、

STAR市場にはそのような新株上場時の値幅制

限はない。初日の上昇率で最高を記録した銘柄

は一時520％上昇した後、400％の上昇で取引

を終えた。最も上昇率が低かった銘柄でも、初

日に80％超株価が上昇している。STAR市場で

の初日取引では、485億人民元相当の株式が取

引され、中国全市場の総取引高の14％を占め

た。上海証券取引所が運営する新しい市場には、

140社以上のハイテクや科学関連企業が株式上

場を目指して契約を締結し、総額1,288億人民

元（187億米ドル）の資金調達を目指している。

STAR市場は上昇を続けるか？

 当初の熱狂の中で、香港と本土に上場している

企業の中には、事業の一部を本体企業から分離

し、新市場に上場する動きが見られ、実際9社

がそのような計画を発表している。しかし、高

いバリュエーションやボラティリティから、今

後も投資家の投資意欲が持続するかについては

既に懸念も出ている。長期的に見れば、STAR

市場の成功は、ハイテク分野の大手企業（多く

は既に米国および香港に上場）の上場を引き寄

せることが出来るかにかかっていると言えるだ

ろう。こうした企業は外国人投資家にも、国内

投資家にも広く知られ、既に活発に取引されて

いるからである。

図表2：A株の新規株式公開の取引高
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投資信託に係わるリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資産の市場

における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性があります。従い

まして、投資元本が保証されているものではありません。投資信託は、預金または保険契約ではなく、

預金保険機構または保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関でご購入の

投資信託は投資者保護基金の保護の対象ではありません。購入の申込みにあたりましては「投資信託説

明書（交付目論見書）」および「契約締結前交付書面（目論見書補完書面等）」を販売会社からお受け

取りの上、十分にその内容をご確認いただきご自身でご判断ください。

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.78％（税込）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

投資信託の保有期間中に間接的にご負
担いただく費用

運用管理費用（信託報酬） 上限年2.16％（税込）

その他費用 上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があり
ます。「投資信託説明書（交付目論見書）」、「契約締結
前交付書面（目論見書補完書面等）」等でご確認ください。

投資信託に係わる費用について

 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。

 費用の料率につきましては、HSBC投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただくそれ

ぞれの費用における最高の料率を記載しております。

 投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず

「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。

HSBC投信株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第308号
加入協会 一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/日本証券業協会

【当資料に関する留意点】

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作

成したものであり、特定の金融商品の売買、金融商品取引契約の締結に係わる推奨・勧誘を目的

とするものではありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証す

るものではありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の

成果を示唆するものではありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。

ホームページ

www.assetmanagement.hsbc.co.jp

電話番号 03-3548-5690

（受付時間は営業日の午前9時～午後5時）
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