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非投資性外商投資企業の資本金による中国国内持分投資制限の撤廃  

背景 

「放管服（行政の簡素化と権限委譲、監督管理能力の強化、権限委譲と管
理の両立、サービス向上）」改革および金融分野の供給側構造改革を更に
推進し、ビジネス環境の最適化および外資誘致を図るために、国家外貨管理
局は、2019年10月25日付けで「クロスボーダー取引・投資の利便化の更なる
促進に関する国家外貨管理局の通達」（匯発[2019]28号）を公布した。同
通達は公布日である2019年10月25日から施行される。 

匯発28号文は、12項目のクロスボーダー取引・投資の利便化政策・措置を打
ち出した。このうち、非投資性外商投資企業の資本金による国内持分投資制
限の撤廃が含まれる。即ち、非投資性外商投資企業は、現行の外商投資参
入特別管理措置（ネガティブリスト）に違反せず、かつ中国国内での投資プロ
ジェクトの真実性および法令遵守が保証される前提で、法に従って資本金を中
国国内持分投資に用いることができる。 

外商投資企業の資本金を用いた持分投資政策の主な変化 

2008年から、外商投資企業の資本金を用いた持分投資は、下記のとおり変
化した。 

 「外商投資企業の外貨資本金支払・元転管理の関連業務操作問題の
改善に関する通達」（匯綜発[2008]142号）では、外商投資企業の資
本金元転後の人民元資金は、政府審査部門の承認を得た経営範囲に
おいて使用する。別途規定がない限り、元転後の人民元資金を国内持
分投資に用いてはならない。投資性外商投資企業が国内持分投資に従
事する場合、その資本金の中国国内における振替は、外貨管理局の承
認を経て関連手続を行うことができる。 

本アラートの分析対象法規： 

• 「クロスボーダー取引・投
資の利便化の更なる促進
に関する国家外貨管理
局 の 通 達 」 （ 匯 発
[2019]28号、以下「匯発
28号文」） 
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 「直接投資外貨管理政策の更なる改善・調整に関する国家外貨管理局の
通達」（匯発[2012]59号）、「『外国投資者の国内直接投資外貨管理規
定』および関連文書の印刷・配布に関する国家外貨管理局の通達」（匯
発[2013]21号）および「直接投資外貨管理政策の更なる簡素化・改善に
関する国家外貨管理局の通達」（匯発[2015]13号）は、それぞれ外貨管
理行政管理事項を簡素化したものの、実質上、上述の非投資性外商投資
企業が資本金を用いて国内持分投資を行ってはならないという規定は引き
続き適用される。 

 「外商投資企業外貨資本金元転管理方式の改革に関する国家外貨管理
局の通達」（匯発[2015]19号）では、投資性外商投資企業以外の一般
外商投資企業が資本金を用いて中国国内持分投資を行うことに対する規
定を定めた。但し、外商投資企業の資本金および元転後の人民元資金は、
原則として企業の経営範囲以外の支出に直接的又は間接的に用いてはな
らないことも規定した。 

 2019年7月、国家外貨管理局上海市分局および深圳市分局は「上海自
由貿易試験区外貨管理改革試行実施細則（4.0版）」（上海匯発
[2019]62号、以下「上海自由貿易区試行政策」）および「『中国（広東）
自由貿易試験区深圳前海蛇口片区の外貨管理改革試行実施細則』の
印刷・配布に関する国家外貨管理局深圳市分局の通達」（深外管
[2019]19号）をそれぞれ公布し、自由貿易試験区における非投資性外商
投資企業が、投資プロジェクトの真実性および法令遵守が保証される前
提で、実際の投資規模に基づき資本項目の外貨収益又は元転後の人民
元資金を中国国内持分投資に用いることができると規定した。 

匯発28号文では更に以下のことを明確に規定した。非投資性外商投資企業
は現行の外商投資参入特別管理措置（ネガティブリスト）を違反せず、かつ
中国国内での投資プロジェクトの真実性および法令遵守が保証される前提で、
法に従って資本金を中国国内持分投資に用いることができる。 

KPMGの所見 

匯発28号文が公布される前から、既に中国国内各地で非投資性外商投資
企業の資本金の中国国内再投資政策の試行を開始した。2019年7月に、国
家外貨管理局上海市分局は、上海自由貿易区試行政策を公布した。当該
政策は、外貨管理局が資本金元転後の資金を中国国内持分投資に使用で
きることを初めて明文化したものである。続けて、国家外貨管理局深圳市分局
などの地方分局も資本金に係る持分投資試行に関連する規定を公布した。 

匯発28号文の公布は、上述の資本金に係る持分投資試行範囲を中国全土
に拡大した。これは、国外投資者や中国企業により良いビジネス環境を提供し、
投資事業体の形態の多様性を高めた。詳細は下記のとおりである。 



© 2020 KPMG Advisory (China) Limited, a wholly foreign owned enterprise in China and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG International 
Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.   

 国外投資者の外貨資金による中国での企業新設或いはM&Aの柔軟性
を高め、国外投資者の中国における資本関係や事業構成の構築の利便
性を高めた。匯発28号文が公布されるまでは、非投資性外商投資企業
は獲得した利益のみを用いて再投資できる。匯発28号文の公布を受けて、
国外投資者は非投資性外商投資企業を設立することで、資本金を用い
て国内再投資を行うことができる。中国における国外投資者の選定可能
な投資構成および投資事業体の形態に係る柔軟性が向上した。 

 レッドチップ構造を構築する中国企業にとっても有利な政策である。匯発
28号文の主旨は、対外開放の拡大および外資誘致の更なる促進である
が、実際レッドチップ構造を構築する中国企業にとって有利な政策である。
例えば、レッドチップ構造を構築する中国企業は、国外融資により獲得し
た外貨資金を国内非投資性外商投資企業に数回にわたり投資した場合、
匯発28号文の規定に基づき、当該資本金を用いて中国国内で持分投
資を行うことができる。 

 非投資性外商投資企業が資本金を用いて持分投資を行う場合、その
経営範囲を変更する必要はない。これまで、非投資性外商投資企業の
経営範囲に「投資」という文言が含まれない場合、通常、中国国内持分
投資を行ってはならない。しかし、匯発28号文公布後、非投資性外商投
資企業は、現行の外商投資参入特別管理措置に違反せず、かつ中国
国内での投資プロジェクトの真実性および法令遵守が保証される前提
で、その経営範囲に「投資」という文言が含まれるか否かにかかわらず、法
に従って資本金を中国国内持分投資に用いることができる。 

 税務の視点から見ると、QFLPなどの投資事業体に比べて、非投資性
外商投資企業に関連する税法規定は比較的明確である。また、源泉
所得税の納税繰延政策と組合せることで、税制優遇政策を十分に享受
できる。「国外投資者の配当金直接投資に係る源泉所得税の徴収猶
予政策適用範囲の拡大に関する通達」（財税[2018]102号）に基づ
き、国外投資者の配当金直接投資に対して源泉所得税の徴収猶予が
行われる。上述の規定を踏まえて、国外投資者の中国における投資の
利便性および待遇は更に向上する。 

注意すべきことは、匯発28号文の具体的な施行には、依然として複雑で不確実
性がある。詳細は下記のとおりである。 

 匯発28号文によると、非投資性外商投資企業が資本金を用いて中国国
内で持分投資を行う場合、「中国国内での投資プロジェクトの真実性お
よび法令遵守が保証される」という前提条件を満たさなければならない。
しかし、同通達は、上述の前提条件の詳細について明確化していない。こ
のうち、真実性に対する要求では、資本金を用いて実際業務のないペーパ
ーカンパニーに投資してはならないことを示す可能性がある。上述の前提条
件の具体的な要求に関しては、今後公布される関連資料および実務処
理の段階で更に明確化されることが期待される。 
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 匯発28号文の公布は、ある程度非投資性外商投資企業の資本金によ
る国内持分投資の制限を緩和した。企業は、投資性外商投資企業
（即ち、外商投資性企業、外商投資創業投資企業および外商投資持
分投資企業）および(R)QFLPなどの投資制度に注目するとともに、非
投資性外商投資企業を通じて中国国内持分投資を行うことが実行可
能な代替案となる。 

 匯発28号文は、非投資性外商投資企業が資本金を用いて国内持分投
資のみを行えることを規定した。しかし、上海自由貿易区試行政策には、
非投資性外商投資企業は、実際の投資規模に基づき資本項目の外貨
収益又は元転後の人民元資金を中国国内持分投資に用いることができ
る。上述の資金対象範囲は、資本金に限らず、資本項目元転管理に統
一される外債などの外貨収益も含まれる。従って、中国政府が非投資性
外商投資企業の中国国内持分投資の資金対象範囲を資本金以外の
資金に更に拡大するか否かを引続き注目するよう提案する。 

 匯発28号文は、非投資性外商投資企業の資本金による中国国内持分
投資に対する制限を緩和したが、投資性外商投資企業の元転後の資金
による中国国内持分投資に比べて、資金の流れや関連登記手続におい
て相違がある。投資性外商投資企業は、資本金を子会社或いは持分譲
渡者の人民元建口座に直接振り込み、かつ資金の使用に制限はない。
子会社又は持分譲渡者は、中国国内再投資基本情報登記手続を行う
必要がない。これに対して、非投資性外商投資企業は、資本金を子会
社或いは持分譲渡者の元転後支払待ち口座に振り込み、当該口座の
支出範囲に従って使用し、子会社又は持分譲渡者は、中国国内再投
資基本情報登記手続を行う必要がある。 
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KPMGの提供可能なサービス 

改革開放の推進に伴い、中国はこれまで以上に
ビジネス環境の最適化に注力します。KPMGは、
今後も引き続き関連政策を注視しながら、国内
外の投資者の中国における投資および事業展開
をサポートし、下記の諸方面からサポートを提供い
たします。 

 投資・M&Aに係る税務アドバイザリーサービス 

 税務デューデリジェンス 

 外商投資企業の設立に関するアドバイザリーサービス 

 中国税務に係るアドバイザリーサービスおよび税務コンプライアンス 
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 共に新たなパワーを呼び込み、 
租税のルートも自ずから広がって行く。 
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