
Ⅰ はじめに

特別目的事業体（SPE : Special Purpose Enti-
ties）という言葉は米国の連結会計基準によく用
いられる用語であった。エンロン社の破綻を背景
に、SPE における定義の曖昧さが浮き彫りにな
ったため、米国の対応策としては、SPE の替わ
りに変動持分事業体（VIE : Variable Interest En-
tity）という概念を導入したのである。
一般論では、VIE とは投資家に経済的持分を与

えるが、会社の所有権は認めない企業構造1）であ
ると言われている。21世紀初期頃から、VIE を
用いている多くの企業は米国での上場を果たし、

資金調達の活動範囲を全世界にまで広げている。
特に米国資本市場に上場した一部の中国本土出身
企業2）が、国内関連規制を回避すると同時に海外
上場要件に満たすために VIE を利用している。
Alibaba Group Holding Limited（アリババ・グル
ープ・ホールディング、以下、Alibaba 集団と称
す）はその代表例である。
しかしながら、本来の会計上における連結範囲
判定の際に用いられる概念である変動持分事業体
（VIE）という企業構造は、規制回避や上場達成
のために一時的な手段として使用してしまうと、
当該企業の正常な成長に支障が出てくるのではな
いかという懸念も少なくない。特に、中国では
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2015年に外国投資法（草案意見募集稿）が公布
されてから、VIE による規制回避への取り締まり
が強化されるとの見方も増している。
本稿では、まず、SPE と VIE の概念における
簡単な整理を行う。次に、VIE を用いて米国市場
で上場を果たした Alibaba 集団構造と VIE スキ
ームを例として分析しながら、連結判定という目
的とは異なる目的で用いられる VIE の詳細を纏
める。最後に、外国投資法公開草案の公布が VIE
利用企業への影響を探ってみる。

Ⅱ 特別目的事業体（SPE）と
変動持分事業体（VIE）

米国では、SPE のような異業種事業体を連結
範囲外とする事例が多く存在したことは、SPE
が VIE に代替されるようになった要因のひとつ
である。かつて、SPE を連結範囲外とする例外
規定が一種の抜け道として利用されていると指摘
されたように、VIE を連結範囲内にすることは中
国本土企業の米国市場への上場手段として濫用さ
れているとの指摘も現れていた。このような指摘
を理解するために、まず、ここでは、主に SPE
と VIE の解釈に焦点を当ててみる。

1．SPE における一般論
周知のように、営利企業とは最大の利益を追求

する事業体である。特別目的事業体は直接的な利
益追求ではなく、特定または特別な目的を達成す
るために設立される事業体であると理解されてい
る。一般論として下記の【図表 1】で示した 3つ
の解釈例を取り上げてみる。
この 3つの解釈例から SPE における主な特徴

とは①多種類の企業形態で、②特定又は限られた
業務を行い、③事業体は設立者及び関係者からあ
る程度の独立性を持ちながら、④資金調達を提供
する目的で設立された事業体である、と纏めるこ
とができる。
一見して、SPE という事業体は関連法規に基

づいて設立された一種の企業形態として捉えるこ
とは特に問題ないのである。しかしながら、会計
上においては、SPE が投資者また設立主体の連
結対象になるか否か、すなわち、連結適合性に関
する判断は極めて困難であることも事実である。

2．米国連結会計規制上の VIE
2001年に破綻したエンロン社は、数千社の

SPE を設立することによって、6億 5,800万ドル
の借入が可能になり、これらの負債は一切エンロ
ン社のバランスシートには計上されていなかっ
た3）。これらの SPE が、エンロン社のために株
式と負債で資金調達を行ったことについては適切
な開示がされなかったのである。すなわち、オフ

────────────────────────────────────────────
３）リチャード・ブリーリー，スチュワート・マイヤーズ、フランクリン・アレン（2014），藤井真理子、國枝繁
樹／監訳、『コーポレート・ファイナンス』第 10版、上巻、日経 BP 社、p.583。

図表 1 SPE に対する 3つの解釈例

SPE に対する解釈 先行研究者

①

限られた業務をあらかじめ定められた権利義務の範囲内で行う事業体であり、会
社以外の組織形態も採り得るものであり、投資対象となる資産を、資産譲渡者や
スポンサー、アレンジャーなどの SPE の組成に関与するものから分離し、資産
から生じるリスクとリターンを明確化させ投資家に帰属する役割を担う事業体。

秋葉（1999）

②
ある特定の企業に便益をもたらすために、限定された目的、設立期間、活動を行
うように設立されるリミテッド・パートナーシップ、株式会社、信託、あるいは
ジョイント・ベンチャーという法的形態をとる事業体。

Hartgraves and
Benston（2002）

③

設立時の法的な文書に列挙されている特定の事業を成し遂げるために設立される
信託、株式会社、リミテッド・パートナーシップあるいはその他の法的な事業体
であり、スポンサー（SPE の設立者及びその関係者）の倒産から債権者を隔離
し、スポンサーの資金調達及び流動性を提供することを目的とした事業体。

Holtzman, Venuti
and Fonfeder（2003）

出所：威知謙豪（2015）pp.14-15を参考に筆者作成。
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・バランス金融（off-balance sheet financing）が行
われていて、本来連結対象になるべき SPE を連
結範囲外としたのであった。SPE との不透明な
関連取引はエンロン社破綻の引き金の一つとなっ
たという指摘も少なくない。言うまでもなく、エ
ンロン社の破綻は米国の会計規制当局に大きな衝
撃を与えた。
会計規制上において、最も早く連結財務諸表が
導入されたのは米国である。しかし、連結対象と
なるべき SPE に対する明確な解釈は存在しなか
った。エンロン社破綻をきっかけに 2003年に新
しい解釈指針が導入され、変動持分事業体
（VIE）が登場した。従って、VIE を取り巻く連
結適合性の判断要件は明らかになったのである。
後に、この結果は VIE を利用して米市場への上

場を目指す中国本土の企業に“好機”を与えるこ
とになる。
下記の【図表 2 SPE と VIE における会計上の

主な関連基準等】（1939年～2009年）で示したよ
うに、米国 GAAP（Generally Accepted Account-
ing Principles、一般に認められた会計原則）で
は、SPE と VIE と係わっている会計規定等が多
く存在する。1939年に米国公認会計士協会
（AICPA : American Institute of Certified Public Ac-
countants）の会計手続委員会（CAP : The Com-
mittee on Accounting Procedure）より公表された
会計研究公報（ARB : Accounting Research Bulle-
tin）第 1号「導入部と以前採用された規則」の
中で、連結を想定している記述4）があったが、最
初の連結会計基準書は 1959年に公表された ARB

────────────────────────────────────────────
４）詳細は長谷川茂男（2014）「50数年前の基準書 ARB 51とその後の流れ」、『CGSA フォーラム』（中央大学）
第 12号を参照されたい。

図表 2 SPE と VIE における会計上の主な関連基準等

公布機構 公布期日 基準書等の名称 略 称

AICPA の CAP 1939年 導入部と以前採用された規則 ARB 1号

AICPA の CAP 1939年 海外活動と外貨交換 ARB 4号

AICPA の CAP 1957年 企業結合 ARB 48号

AICPA の CAP 1958年 連結財務諸表 ARB 51号

AICPA 1970年 企業結合 APB 16号

AICPA 1970年 無形資産 APB 17号

AICPA 1978年 イシューペーパー：連結財務諸表における金融子会社の報告

FASB 1987年 すべての過半数子会社の連結 SFAS 94号

FASB 1996年 金融資産の譲渡及びサービシング、並びに負債消滅に関する
会計規定 SFAS 125号

FASB 2000年 金融資産の譲渡及びサービシング、並びに負債の消滅の会計
処理－SFAS 125号の差し換え SFAS 140号

FASB 2001年 企業結合 SFAS 141号

FASB 2001年 無形資産 SFAS 142号

FASB 2003年 変動持分事業体の連結－ARB 51号の解釈指針 FIN 46号

FASB 2003年 FIN 46号改訂 FIN 46 R

FASB 2007年 SFAS 141号改訂 SFAS 141 R

FASB 2007年 連結財務諸表での非支配持分－ARB 51号の修正 SFAS 160号

FASB 2009年 FASB 解釈指針第 46号 R の改訂 SFAS 167号

出所：筆者作成。
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51号「連結財務諸表」（以下、ARB 51号と称す）
である。ARB 51号は最も古い連結財務諸表の基
準書であり、その一部は国際会計基準（IFRS :
International Financial Reporting Standards）の連結
会計基準のベースになっていた。しかしながら、
企業ビジネスの多様化を背景に、SPE の設置が
多くなったことにつれて、相応な基準整備が求め
られるようになった。
エンロンの破綻後、2002年 6月に、米国財務
会計基準審議会（FASB : Financial Accounting
Standards Board）が解釈指針公開草案「特定の特
別目的事業体の連結：ARB 51号の解釈指針」
（FIN 46号）を公表した。さらに、2003年 12月
に改訂版 FIN 46号（以下、FIN 46 R と称す）を
公表し、連結に求められる SPE は連結要否判断
の際に、“変動持分（Variable Interest）”を有する
事業体を“変動持分事業体（Variable Interest En-
tities）”と呼ぶことが確定されたのである。
FIN 46 R によれば、変動持分とは、契約上、
所有権上、またその他の金銭上の権利（持分）と
定義されている。すなわち、投資者は VIE に対
して過半数以上の議決権の有無に因らずに、VIE
から経済的便益の提供を受けるならば、VIE は受
益者の連結対象となる。
従って、VIE の受益者である企業は VIE を自

身のバランスシートに載せなければならないこと
が要求されるようになった5）。このような対応に
至ったのはエンロン事件への反省でもあったと考
えられる。その後も VIE への企業関与の透明性
をめぐる懸念が高まり、FIN 46 R の主要な規定
の適用を巡って、2009年 6月 12日に SFAS 第
167号「FASB 解釈指針 FIN 46 R の改訂」が公
表された。
次節の内容と関連して、ここで注目すべきポイ
ントとは、米国では、VIE は投資者から直接の投

資を受けていなくても、ある契約等による経済的
便益を投資者に提供するのであれば、連結対象と
なるというところにある。

Ⅲ Alibaba 集団構造と VIE スキーム

21世紀の初期頃、連結対象を判断するために
用いられた SPE を規制するため、VIE を導入し
た米国に、VIE を用いて上場しに来たのは多くの
中国本土出身の集団企業であった。2000年に初
めて VIE を用いて、米 NASDAQ 市場で上場を
果たした中国本土出身の企業 SINA CORP
（SINA、新浪）は VIE スキームの先駆者とも言
われている。その時から、VIE に関する会計基準
が明文化されていないために、VIE と言えば、む
しろ国内規制回避と海外上場に必要とされる存在
である。本節では、Alibaba 集団（Alibaba Group
Holding Limited）構造を例にして検討する。

1．Alibaba 集団について
2014年 5月 6日に Alibaba 集団はニューヨー
ク証券取引所での新規株式公開（IPO）申請を行
い、米国証券取引委員会（SEC）に上場登録申請
書類（Form F-1）6）を提出した。Form F-1に掲載
された集団構造の中で、最も注目を集めたのは中
国にある外国独資企業（Wholly-Foreign Owned
Enterprise : WFOE）と変動持分事業体（VIE、中
国語：“可变利益实体”または“协议控制”）の存
在であった。その 2日後、日本経済新聞（電子
版）では「アリババ上場で浮上する外資規制の抜
け道」と題した記事が掲載され、“外国人による
インターネット企業への出資を禁じる中国政府の
規制の抜け道となっているのが「変動持分事業体
（VIE）」である”という辛辣な指摘が載せられて
いた。また、同記事に「VIE 構造は必要とされる
間は機能するが、その後は機能しなくなる。その

────────────────────────────────────────────
５）“A variable interest entity（VIE）, as reported by the U.S. Financial Accounting Standards Board（FASB）is an entity

that an investor has a controlling interest in, but this controlling interest is not based on a majority of voting rights.
VIEs are subject to consolidation under certain conditions . . . . . . A VIE has a primary beneficiary, the party that
holds the majority of variable interests ; if the primary beneficiary is a company, all holdings must be listed on the
company’s balance sheet”http : //www.investopedia.com/terms/v/variable-interest-entity.asp#ixzz4S9c0p6Ku

６）日本の目論見書に相当する。https : //www.sec.gov/Archives/edgar/data/1577552/000119312514184994/d709111df1.
htm#toc709111_19
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点を多くの投資家が懸念している」とポール・ジ
リス教授7）の指摘も掲載された。
このように、中国国内ないし海外のマスメディ
ア業界では、電子商取引の最大のプラットフォー
ムを有する中国 IT 企業の代表として Alibaba 集
団がしばしば紹介されている。しかし、Alibaba
集団の法人登記所在地は中国本土ではなく、ケイ
マン諸島となっている。もちろん、上場先も中国
本土ではなく、アメリカのニューヨーク市場が選
ばれている。その理由の一つは、中国監督管理委
員会により 1999年に公布された 83号通達「企業
が海外上場申請における関連問題のお知らせ」8）

に由来する。このお知らせには海外上場希望の中
国企業には“四五六規定”が設けられていた。
“四”とは企業の純資産は 4億人民元、“五”とは
海外資金調達予定規模は 5,000万米ドル、“六”
とは前年度税引き後当期純利益は 6,000万人民
元、を超えることである。1999年当時には

Alibaba 集団のような民営企業が“四五六規定”
を超えるような事態は想定されていなかった。
VIE スキームを用いて海外上場を果たす中国本土
企業は 2012年までに 117社9）を超えた。

2．Alibaba 集団構造
【図表 3 Alibaba 集団の構造図】で示したよう
に、ケイマン諸島にある集団、国内にある外国独
資企業、個人投資家、VIE から成りたっている。
以下では、集団と WFOE を紹介する。

【図表 3】の①Our Company
Our Company とは Alibaba 集団（Alibaba Group

Holding Limited）を指す。1999年 6月 28日に、
英領のケイマン諸島で法人登記をし、2014年 9
月 19日にはニューヨーク証券取引所に Alibaba
集団の米国預託証券（ADR : American Depositary
Receipt）を上場した。周知のように、ケイマン
諸島はタックスヘイブン、すなわち、租税回避地

────────────────────────────────────────────
７）Paul Gillis PhD CPA is Professor of Practice at Peking University’s Guanghua School of Management.
８）中国証券監督管理委員会（1999年 7月 14日）『关于企业申请境外上市有关问题的通知』证监发行字［1999］

83号。
９）苏龙飞整理（2012）「VIE 结构是什么」、『经理人』https : //www.zhihu.com/question/19634851。

図表 3 Alibaba 集団の構造図

出所：Alibaba 集団 Form F-1、p.73より（番号が筆者追加）。
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のひとつとして世に知られており、ビジネスの本
拠地は別場所に設けるのが通常である。Alibaba
集団も例外ではなく、実際に稼働している本部は
中国の杭州に設置されている。
上場当初、日本企業のソフトバンク社は 34.4
％、米国企業のヤフー社は 22.6％、創業者馬雲氏
は 8.9％、副社長 Joseph C. TSAI は 3.6％の株式
を所有していた10）。Alibaba 集団は、ケイマン諸
島以外に香港や英領バージン諸島などオフショア
地域での子会社や孫会社の設置も行っていた。
【図表 4 Alibaba 集団と VIE スキーム】に①と記
したのは集団より 100％の出資を受けて設立され
た企業、さらに、それらの企業からの出資を用い
た孫会社の設置も見られる。これらの会社は、租
税回避のため以外に、中国国内の外国独資企業へ
の出資、本土企業の投資者への資金提供、また、
本土企業へのソフトや技術サービスの提供業務な
どを行っている。
ここで注目すべきポイントとしては、①の集団
構成またその経営内容は決して米国の上場要件を
満たすことができないということである。これ
は、収益を作り出す実体企業が存在していないか
らである。第 2節で述べたように、米国連結会計
基準における一連の改訂が行われた結果として、
契約による実質支配と判定される VIE が連結対
象になった。従って、【図表 3】と【図表 4】で示
す④である VIE は Alibaba 集団の米国上場に不
可欠な存在となり、Alibaba 集団は VIE の主な受
益者（Primary Beneficiary）である。
【図表 3】の②：Wholly-Foreign Owned Enterprise
外国独資企業（WFOE）とは中国国内において

外国人投資家または外国資本のみによって設立さ
れる法人である。この種の企業は、中国「改革・
開放」（1980年代）という政策が打ち出されてか
ら外国資本の導入により登場した“三資企業”11）

のひとつである。当初から、三資企業は国内税制
上の優遇措置を受けてきた。
外国独資企業は『中華人民共和国会社法』以外
に、『外資企業法』（2000年 10月 31日改訂）、

「外資企業法実施細則」（2001年 4月 12日改訂）
の適用も求められている。【図表 3】の①our com-
pany から②WFOE への直線で示したように、集
団の出資を直接または間接的に受け、中国国内で
幾つかの独資企業が設けられている。
集団資金は WFOE を通じて、国内自然人であ
る創業者馬氏により容易に提供されている。この
形態の企業を持つことにより、海外資本がよりス
ムーズに国内まで調達できるのである。

3．VIE スキーム
VIE 構造はしばしば VIE スキームや契約支配

型ストラクチャーとも呼ばれている。特に FASB
に公表された FIN 46 R では、変動持分を「企業
に対する契約上、所有権、その他の金銭的権益
で、変動持分を除く企業の純資産の公正価値の変
動につれて変動する権益」という定義が明確にさ
れたため、連結適正判定モデルは主に変動持分モ
デルと議決権モデルに定着された。従って、変動
持分モデルまたは VIE スキームは中国本土出身
企業の米上場への助け船にもなったと言えよう。
【図表 3】の③から⑥は Alibaba 集団における
VIE スキーム構造を示している。
【図表 3】の③：Variable Interest Entity Equity
Holders
Variable Interest Entity Equity Holders とは変動
持分事業体株主、すなわち中国本土 VIE の株主
を指す。【図表 3】で示したように、③の変動持
分事業体の株主は④本土企業に対して 100％を出
資する本土企業の所有者である。Alibaba 集団の
場合には、主に創業者馬氏と副社長謝氏からの出
資によって、本土企業への出資が行われている。
特に馬氏は Alibaba 集団の創業者であり、8.9％
の株式を所有しながら、本土企業の所有者でもあ
り、実質上、VIE の株主は Alibaba 集団といって
も過言ではないが、そこで、外国資本の提供が受
けられない規制があるため、わざわざ、②の
WFOE からの資金提供を受け、③の自然人を経
由して本土企業への投資を行ったのである。

────────────────────────────────────────────
１０）Form F-1、p.198より。
１１）三資企業とは中外合併企業、中外合作企業、外国独資企業である。
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【図表 3】の④：Variable Interest Entity
VIE は当該企業を集団と切り離してみた場合、

中国人投資家の資金提供を受けて国内で設立され
た普通の企業である。【図表 3】で示したように、
③の資金提供者（株主）と④の当該企業は
WFOE との間で幾つかの協約が結ばれることに
よって、普通の企業から集団の変動持分事業体
（VIE）に変身する。すなわち、事業を営む実体
に対して企業とは呼ばず、事業体と呼び、集団の
連結対象として扱うことになる。1999年から
2013年までには、Alibaba 集団本部（杭州）や創
業者馬氏との関わりを持っている会社は 10社以
上もあった12）。しかしながら、中国本土では、通
信業やインターネット業務などは外国資本参入規
制業種となっているため、本土企業は集団からの
投資を受けることができないという厳しい現実が
あった。そこで、自然人である馬氏が投資者にな
り、【図表 4】で示した本土企業④の株主となっ
たのである。その中の一部の企業は Alibaba 集団
の VIE になった。
【図表 3】の⑤：WFOE と VIE 株主との間の各契
約13）

・Loan Agreement とは融資契約である。
外国独資企業（WFOE）②は③の馬氏などの自
然人への無利息融資を行う。馬氏たちはその融資
で④の VIE を創設する。資金の使途は VIE に限
られ、第三者への譲渡をしてはならない。VIE も
重要な資産、知的財産権などを含む事業を第三者
に譲渡してはならない。このような仕組みによっ
て、外国独資企業における規制業種への出資規制
が回避されることになる。
・Exclusive Call Option Agreement とはコールオ
プション契約である。
外国独資企業（WFOE）は馬氏たちに所有され
る VIE の株式を買い取る権利を有する。そもそ
も、外国投資者は中国の政府規制を回避するため
に、VIE スキームを利用しているのだが、規制解

除を備えて、VIE の株式を買い取ることによって
直接投資を行うことが期待されている。しかし、
「中華人民共和国外国投資法（草案意見募集稿）」
が公表されたために、VIE への取り締まりが強化
される傾向に転じたのである。
・Proxy Agreement とは馬氏は WFOE が指名する
ものに対して VIE に係る権利行使を委任する契
約である。
・Equity Pledge Agreement とは株式担保契約であ
る。
VIE 株主は WFOE からの借入にかかる担保と
して VIE 株式を供する。WFOE に VIE 株式の処
分権限がある。株式担保契約は中国工商行政管理
部門で登記を行った。
【図表 3】の⑥：WFOE と VIE との間の契約
・Exclusive Technical Services Agreement とは包括
技術支援契約である。
この契約に従えば、②の WFOE による技術支
援の対価として、④の VIE は税引き前利益のほ
ぼ全額を WFOE に支払うことになる。当該契約

かなめ

は VIE スキームの要的な存在でありながら、最
もリスクの高い契約とも言われている。2011年
に馬氏は Alibaba 集団の傘下に Alipay（アリペ
イ）という VIE を馬氏の個人所有にしたことで、
VIE スキームから Alipay を独立させた“Alipay
事件”14）はその一例である。当事件は米ヤフーが
米国証券取引委員会（SEC）に重要事項報告を行
う際に世に知られることとなった。契約解除によ
って、Alibaba 集団は受益者の立場を失ったが、
当然ながら、Alipay は 2014年上場時には連結対
象に含まれていなかった。現在の Alipay は馬氏
の個人所有の企業として中国の大手金融機関 7
社15）とさまざまな業務連携しながらネット金融の
サービス提供を行っている。

これまで、Alibaba 集団を例にして、集団と
VIE スキームの内容を紹介しながら、連結会計で

────────────────────────────────────────────
１２）方兴东、刘伟（2015）『阿里巴巴正传：我们与马云的“一步之遥”』江苏凤凰文艺出版社。pp.281-299を参照。
１３）Form F-1、pp.73-74より抜粋。
１４）中国語：支付宝。日本では、当該事件は「アリペイ所有権事件」と呼ばれ、“孫正義社長は失望”との関連報

道もあった。
１５）方兴东、刘伟（2015）、前掲書。pp.281-299より。7つの銀行：中国工商銀行、中国建設銀行、中信銀行、中

国交通銀行、興行銀行、国家開発銀行、民生銀行。
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用いる VIE が中国で外国独資企業との組み合わ
せによって、“海外迂回上場”及び“出資規制回
避”という異色な役割を担っていることを明らか
にした。この 2点について、合法であるか違法で
あるか、現存する関連規制による判断は下せてい
ない状態にある。しかし、2015年にこれまで
VIE スキームを黙認してきた中国当局は VIE を
取り巻く規制強化に動き出した。

Ⅳ VIE と外国投資法（草案意見募集稿）

VIE における間接的な規制と言えば、中国商務
部が公表した「外国投資者による国内企業買収に
対する安全審査制度の確立に関する通知」（2011
年 53号）がある。この通知によれば、前節で述
べたような VIE スキームによる実質支配が存在
するならば、外国投資者は買収安全審査対象にな
ることが示唆されている。しかしながら、中国で
は、現存の外資系企業を規制する『中外合資経営

企業法』、『外資企業法』、『中外合作経営企業法』
が改正されない限り、VIE スキームへの規制は曖
昧のままであるしかない。
2015年 1月に中国商務部が「中華人民共和国
外国投資法（草案意見募集稿）」（以下、外国投資
法草案）を公布した。外国投資法草案は 11章
170条から構成されている16）。第 170条は「本法
は 20××年×月×日により施行する、と同時に
『中外合資経営企業法』、『外資企業法』、『中外合
作経営企業法』を廃止する」と記されている。す
なわち、外国投資法は上記の外資 3法の代わり
に、外資系企業への規制緩和及び外国投資家の信
用記録制度を導入しようとしている。VIE スキー
ムにおける契約による実質支配の関連規定も新た
に設けられた。ここでは、特に第 2章外国投資者
と外国投資を抜粋して紹介しておく。
外国投資者：第 11条によれば、外国投資者と
は中国国内で投資を行う下記の主体である：①中

────────────────────────────────────────────
１６）中華人民共和国外国投資法（草案意見募集稿）構成：第 1章総則（第 1条－第 10条）、第 2章外国投資者と外

国投資（第 11条－第 19条）、第 3章許可管理（第 20条－第 47条）、第 4章国家安全審査（第 48条－第 74
条）、第 5章情報報告（第 75条－第 99条）、第 6章投資促進（第 100条－第 110条）、第 7章投資保護（第
111条－第 118条）、第 8章訴訟協調処理（第 119条－第 125条）、第 9章監督検査（第 126条－第 143条）、
第 10章法律責任（第 144条－第 152条）、第 11章附則（第 153条－第 170条）。

図表 4 Alibaba 集団と VIE スキーム

出所：Alibaba 集団 Form F-1、pp.71-73を参考に筆者作成。
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国国籍を有しない自然人、②他の国或いは地域の
法律に基づき設立された企業、③他の国或いは地
域の政府及びその所属部門や機構、④国際組織。
また、上記規定の主体が支配する国内企業は外国
投資者と見なされる。
外国投資企業：第 14条によれば、外国投資企

業とは外国投資者から全部または一部の投資を受
け、中国の法律に基づき設立された企業を指す。
外国投資：第 15条によれば、外国投資とは外
国投資者が直接または間接的に従事した下記のよ
うな活動を指す。①国内企業を設立する、②国内
企業の株式、持分、財産割合分、議決権またはほ
かの類似権益、③上記の権益を所有している企業
に一年以上の融資を提供する、④国内またはその
他の中国資源管轄領域の自然資源探察、発掘の特
許権の取得、または基礎施設建設、運営の特許権
の取得、⑤国内土地の使用権、家屋所有権などの
不動産権利、⑥契約、信託などの方式による国内
企業の支配、または国内企業の権益の所有。ま
た、国内企業の実質支配権は外国での取引により
外国投資者に移転した場合には外国投資者による
国内投資と見なす。
支配：第 18条によれば、ある企業にとって下
記条件の中で、ひとつを満たせば支配となる。
（1）直接または間接的に当該企業の株式、持分、
財産割合分、議決権またはほかの類似権益の 50
％以上を持つこと。
（2）直接または間接的に当該企業の株式、持分、
財産割合分、議決権またはほかの類似権益の 50
％に満たさないにもかかわらず、下記のひとつを
満たせば支配となる①当該企業の取締役会又は準
意思決定機構メンバーの半数以上の任命権を直接
または間接的に有すること、②推薦される者が当
該企業の取締役会又は準意思決定機構の半数以上
の席を取得することが、確保する能力を有する。
（3）契約や信託等の方式を通じ、当該企業の経
営、財務、人事あるいは技術などに決定的な影響
が加えられる。
実質支配人：第 19条によれば、実質支配人と

は直接または間接的に外国投資者、あるいは外国
投資企業の自然人または企業を指す。

外国投資法草案は公布されてからすでに約 2年
間が経っているが、正規発効の目処が立たないま
まである。商務部は社会全体に向けて幅広く意見
を募集し続けている。言うまでもなく、当該法案
が採択されれば、外国投資家に支配されている国
内企業も外国企業と見なされる。すなわち、VIE
スキームにおける外国出資規制事業を行う国内企
業は、外国独資企業（WFOE）に支配される外国
企業と見なされ、規制事業の継続が難しくなって
いく。強いて言えば、Alibaba 集団が抱えている
VIE スキームは外国投資法に適していないという
明白な結論に辿り着く。これは当然ながら、VIE
スキームの解体に繋がっていく。

Ⅴ む す び

これまで、特別目的事業体（SPE）と変動持分
事業体（VIE）における一般論の解釈、または、
米国連結会計上の VIE に係る基準等を簡単に紹
介した上で、Alibaba 集団を取り上げ、集団構造
と VIE スキームの中身を分析した。中国では、
VIE スキームは米国のような連結判定に用いられ
る概念よりも①中国本土出身企業の海外迂回上場
と同時に②外国資本出資規制回避として利用され
ていることを明らかにした。
このような現象を引き起こした条件として、①
米国の FIN 46 R の存在と②中国国内規制の曖昧
さがあると考えられる。米国では実質支配企業を
変動持分事業体として受益者である企業に連結と
することによって、中国本土出身企業が海外にい
ながら国内事業体の利益を吸い上げ、さらに米国
市場で資金調達を行う。グローバル経済の一現象
に見えるのだが、事業実体を持たない海外企業へ
の投資を警戒する17）ようにと、米国の専門家や研
究者からの米国投資者への呼びかけが聞こえるよ
うになった。
当然のことながら、外国投資法草案はいずれ採

────────────────────────────────────────────
１７）Steven Millward（2011.9.28）「変動持分事業体（VIEs）の取締りで中国企業が米国での IPO 機会を失う可能性

－不安な外国投資家」。http : //thebridge.jp 2011/09。
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択されるがゆえに、グレーゾーンにある VIE ス
キームも終焉を迎えると予測される。VIE スキー
ム解体の動きもすでに中国で見られており、それ
に伴って、新たな迂回策が世に出されると推測さ
れる。本研究を通じて、別稿で検討したい課題と
して①VIE スキームにおけるコーポレートガバナ
ンスの実態、②VIE スキーム解体における課題も
存在する。筆者が常に不思議に思うのは Alibaba
集団が中国の代表的な企業であるように言われる
ことである。いつの日か、Alibaba 集団は正真正
銘の中国企業の代表になって欲しいものである。
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