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は
じ
め
に

　

民
営
企
業
は
中
国
固
有
の
概
念
で
あ
る
。
資
本
主
義
国

で
は
、
国
有
企
業
に
属
す
る
鉄
道
、
郵
便
事
業
、
た
ば
こ

産
業
を
除
き
（
も
ち
ろ
ん
民
営
化
さ
れ
た
国
も
数
多
く
あ

る
）、
ほ
と
ん
ど
の
企
業
が
民
間
・
個
人
経
営
に
な
っ
て

い
る
た
め
、「
民
営
企
業
」
と
い
う
ワ
ー
ド
は
あ
ま
り
使

わ
れ
な
い
。
中
国
の
中
華
全
国
工
商
業
聯
合
会⑴

（
以
下
、

「
全
国
工
商
聯
」
と
称
す
）
は
、
民
営
企
業
を
私
営
企

業⑵

、
あ
る
い
は
非
公
有
制
経
済⑶

が
保
有
す
る
有
限
責
任
会

社
お
よ
び
株
式
有
限
会
社
と
規
定
し
、
国
有
資
本
が
株
式

保
有
す
る
企
業
と
外
国
資
本
が
株
式
保
有
す
る
企
業
（
香

港
、
マ
カ
オ
、
台
湾
を
除
く
）
は
こ
れ
に
含
ま
れ
な
い⑷

。

　

本
稿
は
中
国
海
外
Ｍ
＆
Ａ
投
資
に
関
す
る
世
界
有
数
の

BvD
-Zephyr

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
用
い
、
こ
の
デ
ー
タ

ベ
ー
ス
を
原
始
デ
ー
タ
ソ
ー
ス
と
し
た
。
ま
た
、
全
国
工

商
聯
が
毎
年
公
表
す
る
民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０⑸

の
リ
ス

ト
に
基
づ
き
、
中
国
民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
が
海
外
買

収
す
る
際
の
投
資
と
資
金
調
達
手
段
の
デ
ー
タ
を
使
用
し

て
分
析
を
行
う
。

　

全
国
工
商
聯
は
一
九
九
八
年
よ
り
民
営
企
業
に
対
す
る

中
国
民
営
企
業
の
海
外
買
収
投
資
と
資
金
調
達
手
段

―
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
に
基
づ
く
デ
ー
タ
分
析
―

薛　
　
　
　
　

軍

李　
　
　

金　

永

蘇　
　
　

二　

豆
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図表１　�2005-2017年中国民営サンプル企業の海外M&Aにおける資金調達
チャンネルのまとめ

資金調達チャンネル 買収案件（件数） 買収金額
（百万ドル）

買収金額に関連する
買収案件（件数）

増資 54 4416.79 54

増資―転換社債 0 0 0

第三者割当増資 8 1236.08 8

資本注入 51 4013.59 51

転換社債の発行 2 190.84 2

転換社債手形 2 26.06 2

企業ベンチャー投資 14 3730.23 11

クラウドファンディング 0 0 0

レバレッジド・バイアウト 5 13416.54 5

メザニン・ファイナンス 0 0 0

新規銀行ファシリティ 8 16355.86 8

私募ファンド 0 0 0

株式分割 0 0 0

プライベート・エクイティ 37 21141.95 30

プライベート・プレースメ
ント 56 3130.12 52

公募ファンド 0 0 0

新株発行 1 138.6 1

ベンチャー資本 11 223.2 8

合計 249 68019.86 232
（注）�　買収案件の件数には重複がある。
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研
究
調
査
を
開
始
し
、
二
〇
一
一
年
以
降
、
調
査
対
象
を

年
度
営
業
収
入
総
額
五
億
元
以
上
の
企
業
に
引
き
上
げ

た
。
中
国
民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
サ
ン
プ
ル
は
、
規

模
の
面
や
産
業
技
術
の
発
展
状
況
の
面
に
お
い
て
い
ず
れ

も
比
較
的
成
熟
し
た
企
業
を
対
象
と
し
、
中
国
の
産
業
の

大
部
分
を
カ
バ
ー
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
地
域
的
に

見
て
も
分
散
し
て
お
り
、
中
国
民
営
企
業
の
海
外
直
接
投

資
の
動
向
や
特
徴
を
十
分
に
反
映
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

統
計
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
五
年
に
中
国
企
業
が
海
外
で

買
収
し
た
件
数
は
一
三
五
件
で
、
金
額
は
三
五
億
ド
ル
に

上
り
、
二
〇
一
七
年
に
は
中
国
企
業
の
海
外
買
収
の
件
数

は
七
九
二
件
で
、
金
額
は
九
六
九
億
ド
ル
に
膨
れ
上
が
っ

た
。
そ
の
中
で
も
、
中
国
民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
海

外
買
収
が
速
や
か
に
進
ん
で
い
て
、
二
〇
〇
五
年
の
三
件

（
〇
・
七
憶
ド
ル
）
か
ら
一
七
年
の
一
〇
六
件
（
八
四
六

億
ド
ル
）
へ
と
三
四
倍
の
成
長
を
遂
げ
、
金
額
は
一
二
七

〇
倍
と
な
っ
た⑹

。
海
外
で
の
買
収
は
、
中
国
企
業
の
急
速

な
拡
張
と
競
争
の
優
位
性
を
得
る
た
め
の
重
要
な
方
法
で

あ
り
、
そ
の
資
金
調
達
手
段
の
相
違
に
よ
っ
て
買
収
活
動

の
有
効
性
が
か
な
り
違
っ
て
い
る
。
既
存
の
文
献
と
し

て
、
中
国
企
業
の
買
収
資
金
調
達
手
段
に
関
し
、
資
金
調

達
手
段
が
単
一
の
場
合
を
取
り
上
げ
た
も
の
が
あ
る
（
柳

景
海
、
二
〇
〇
七
、
江
乾
坤
な
ど
、
二
〇
一
二
、
毛
学
佳

な
ど
、
二
〇
一
七
）。
し
か
し
、
デ
ー
タ
不
足
な
ど
が
原

因
で
、
中
国
民
営
企
業
海
外
Ｍ
＆
Ａ
投
資
、
特
に
そ
の
資

金
調
達
手
段
に
関
す
る
研
究
は
ほ
と
ん
ど
見
当
た
ら
な

い
。

　

で
は
中
国
民
営
企
業
を
代
表
す
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
海

外
買
収
資
金
調
達
手
段
に
つ
い
て
、
何
か
の
特
徴
が
あ
る

だ
ろ
う
か
？
本
稿
は
、
二
〇
〇
五
～
二
〇
一
七
年
の
中
国

民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
海
外
買
収
に
関
し
、
そ
の
資

金
調
達
手
段
の
特
徴
を
研
究
す
る
。BvD

-Zephyr

デ
ー

タ
ベ
ー
ス
を
原
始
デ
ー
タ
ソ
ー
ス
と
し
て
、
中
国
の
民
営

企
業
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
が
海
外
で
買
収
を
行
う
際
の
資
金
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調
達
手
段
と
買
収
方
式
に
関
す
る
デ
ー
タ
を
使
用
し
、
中

国
の
民
営
企
業
の
海
外
買
収
資
金
調
達
手
段
を
分
析
す

る
。

　

本
稿
は
単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
資
金
調
達
指
数
と
多
チ
ャ

ン
ネ
ル
の
資
金
調
達
指
数
を
計
算
し
、
そ
し
て
各
種
の
具

体
的
な
資
金
調
達
手
段
そ
れ
ぞ
れ
の
指
数
を
作
成
す
る
。

ま
た
、
現
金
を
中
心
と
す
る
多
様
な
支
払
方
法
の
指
数
を

も
計
算
す
る
。

一�

、
海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
資
金
調
達

チ
ャ
ン
ネ
ル
の
全
体
的
な
状
況

　

海
外
で
の
買
収
に
お
け
る
資
金
調
達
チ
ャ
ン
ネ
ル
は
、

中
国
国
内
の
多
く
の
研
究
に
お
い
て
、
内
部
調
達
と
外
部

調
達
に
分
け
ら
れ
、
ま
た
外
部
調
達
は
債
務
調
達
方
式
、

株
式
資
金
調
達
方
式
、
混
合
調
達
方
式
、
特
殊
調
達
方
式

の
四
種
類
に
分
け
ら
れ
て
い
る⑺

。
デ
ー
タ
の
一
致
性
を
保

証
す
る
た
め
に
、
こ
の
報
告
書
で
は
、BvD

-Zephyr

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
分
類
基
準
を
採
用
し
、
海
外
買
収
資
金

調
達
チ
ャ
ン
ネ
ル
を
、
増
資
（capital increase

）、
増

資
―
転
換
社
債
（capital increase- converted 

debt

））、
第
三
者
割
当
増
資
（capital increase-

vendor placing

）、
資
本
注
入
（capital injection

）、

転
換
社
債
の
発
行
（convertible loan issue

）、
転
換

社
債
手
形
（convertible loan notes

）、
企
業
ベ
ン

チ
ャ
ー
投
資
（corporate venturing

）、
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
（crow

d funding

）、
レ
バ
レ
ッ
ジ

ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（leveraged buy out

）、
メ
ザ
ニ

ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（M

ezzanine

）、
新
規
銀
行
フ
ァ

シ
リ
テ
ィ
（new

 bank facilities

）、
私
募
フ
ァ
ン
ド

（PIPE

）、
株
式
分
割
（placing

）、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ

ク
イ
テ
ィ
（private equity

）、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
プ

レ
ー
ス
メ
ン
ト
（private placing

）、
公
募
フ
ァ
ン
ド

（public offer

）、
新
株
発
行
（rights issue

）、
ベ
ン
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図表２　�2005-2017年中国民営サンプル企業の海外M&Aにおける単一チャン
ネル調達と複数チャンネル調達のまとめ

項
目 資金調達チャンネル 買収案件

（件）
買収金額

（百万ドル）
買収金額に関連する
買収案件（件数）

単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
調
達

増資 3 403.2 3
増資―転換社債 0 0 0
増資―売り手の配置 7 1047.62 7

資本注入 0 0 0
転換社債の発行 2 190.84 2
転換社債手形 0 0 0

企業ベンチャー投資 0 0 0
クラウドファンディング 0 0 0
レバレッジド・バイアウト 0 0 0
メザニン・ファイナンス 0 0 0
新規銀行ファシリティ 1 44.22 1
私募ファンド 0 0 0
配置 0 0 0

プライベート・エクイティ 25 12073.76 19
プライベート・プレースメント 53 2965.46 49

公募ファンド 0 0 0
新株発行 0 0 0

ベンチャー資資本 4 135.97 3
合計 95 16861.07 84

複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
調
達

増資＋資本注入 51 4013.59 51
企業ベンチャー投資＋�
プライベート・エクイティ 7 3643 6

新規銀行ファシリティ＋�
レバレッジド・バイアウト 2 10886.45 2

新規銀行ファシリティ＋�
プライベート・エクイティ 2 2895.1 2

プライベート・プレースメント＋転換社債手形 2 26.06 2
プライベート・プレースメント＋新株発行 1 138.6 1
ベンチャー資本＋企業ベンチャー投資 7 87.23 5
新規銀行ファシリティ＋レバレッジド・�
バイアウト＋プライベート・エクイティ 2 2341.63 2

増資―売り手の配置＋新規銀行ファシリティ＋
レバレッジド・バイアウト＋プライベート・�

エクイティ
1 188.46 1

合計 75 24220.12 72
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チ
ャ
ー
資
本
（venture capital

）
の
一
八
種
類
に
分
け

て
い
る
。
こ
の
基
準
に
基
づ
き
、
本
稿
で
は
、BvD

-

Zephyr
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
お
い
て
、
資
金
調
達
チ
ャ
ン

ネ
ル
の
情
報
が
明
確
に
な
っ
て
い
る
中
国
民
営
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５

０
０
の
海
外
買
収
サ
ン
プ
ル
一
七
〇
件
を
集
計
し
た⑻

。

　

こ
れ
ら
の
サ
ン
プ
ル
の
民
営
企
業
デ
ー
タ
を
通
し
て
、

中
国
の
民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
海
外
買
収
資
金
調
達

手
段
に
は
顕
著
な
特
徴
が
三
つ
あ
る
こ
と
が
窺
え
る
。
第

一
に
、
買
収
投
資
案
件
の
件
数
か
ら
見
て
、
増
資
、
資
本

注
入
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
、
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
プ
レ
ー
ス
メ
ン
ト
の
四
つ
の
資
金
調
達
手
段
を
中
心

と
し
て
、
第
三
者
割
当
増
資
、
転
換
社
債
の
発
行
、
転
換

社
債
手
形
、
企
業
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・

バ
イ
ア
ウ
ト
、
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
、
新
株
発
行
、

ベ
ン
チ
ャ
ー
資
本
が
補
完
手
段
と
し
て
使
わ
れ
て
お
り
、

公
募
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
な
ど
の
資
金
調
達
手
段
は
ま
っ
た
く
採
用
さ
れ

な
か
っ
た
。
第
二
に
、
買
収
金
額
か
ら
見
る
と
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
、
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
と

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
三
つ
の
資
金
調
達
手
段

の
金
額
は
明
ら
か
に
他
の
資
金
調
達
手
段
よ
り
大
き
い
。

第
三
に
、
国
内
の
金
融
市
場
の
特
徴
に
沿
っ
て
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
資
本
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
の
二
つ
の

資
金
調
達
手
段
が
使
わ
れ
、
八
つ
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
資
本
の

買
収
案
件
は
、
二
〇
一
〇
年
、
二
〇
一
二
年
、
二
〇
一
四

年
、
二
〇
一
五
年
と
二
〇
一
七
年
に
、
五
つ
の
レ
バ
レ
ッ

ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
の
買
収
案
件
は
、
二
〇
一
四
年
、
二

〇
一
六
年
と
二
〇
一
七
年
に
そ
れ
ぞ
れ
使
わ
れ
た
。

　

一
方
、
二
〇
一
六
年
以
前
の
資
金
調
達
手
段⑼

と
比
べ

て
、
二
〇
一
七
年
に
は
二
つ
の
新
し
い
現
象
が
現
れ
た
。

一
つ
目
は
、
企
業
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・

バ
イ
ア
ウ
ト
、
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
と
ベ
ン
チ
ャ
ー

資
本
の
四
種
類
の
資
金
調
達
手
段
の
使
用
頻
度
が
明
ら
か

に
高
ま
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
二
つ
目
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
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ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
、
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
資
金
調

達
チ
ャ
ン
ネ
ル
で
は
、
一
つ
の
案
件
が
百
億
ド
ル
近
い

ケ
ー
ス
が
現
れ
（
具
体
的
な
金
額
は
九
三
・
七
六
億
ド

ル
）、
他
の
資
金
調
達
ル
ー
ト
の
金
額
よ
り
は
る
か
に
大

き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

二�

、
単
一
チ
ャ
ネ
ル
調
達
と
複
数
チ
ャ

ン
ネ
ル
調
達
の
選
択

　

民
営
サ
ン
プ
ル
企
業
が
行
う
海
外
買
収
投
資
に
お
い

て
、
単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
と
複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
使
用
頻
度

に
は
大
き
い
偏
り
が
な
く
、
単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
は
九
五

件
、
複
数
ル
ー
ト
は
七
五
件
と
な
っ
た
。

　

さ
ら
に
分
析
を
進
め
、
上
記
二
つ
の
資
金
調
達
チ
ャ
ン

ネ
ル
に
つ
い
て
四
つ
の
特
徴
が
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に

な
っ
た
。
第
一
に
、
資
本
注
入
、
転
換
社
債
手
形
、
企
業

ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
と
新

株
発
行
は
、
複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
資
金
調
達
手
段
に
現
れ

た
だ
け
で
、
単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
資
金
調
達
手
段
に
は
現

れ
な
か
っ
た
。
第
二
に
、
買
収
投
資
金
額
を
全
体
的
に
見

れ
ば
、
複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
買
収
案
件
が
単
一
チ
ャ
ン
ネ

ル
の
買
収
案
件
を
大
き
く
上
回
っ
た
。
第
三
に
、
全
体
的

に
見
る
と
、
単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
資
金
調
達
手
段
は
主
に

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
と
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
プ

レ
ー
ス
メ
ン
ト
に
集
中
し
た
。
複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
資
金

調
達
手
段
は
、
取
引
の
数
で
は
、「
増
資
＋
資
本
注
入
」

に
集
中
し
、
金
額
で
は
、
主
に
「
増
資
＋
資
本
注
入
」、

「
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
＋
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア

ウ
ト
」、「
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
＋
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

エ
ク
イ
テ
ィ
」
と
「
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
＋
レ
バ

レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
＋
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
」
に
集
中
し
た
。
第
四
に
、
案
件
の
一
つ
あ
た
り
の

調
達
金
額
か
ら
見
て
、「
新
規
銀
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
＋
レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
」
の
資
金
調
達
力
が
最
大
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で
、
一
件
あ
た
り
の
調
達
金
額
は
五
四
・
四
三
億
ド
ル
で

あ
り
、
他
の
資
金
調
達
手
段
を
は
る
か
に
上
回
っ
た
。

三�
、
海
外
買
収
投
資
の
支
払
方
法
に
つ

い
て
の
全
体
的
な
状
況

　

本
稿
で
は
、BvD

-Zephyr

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
分
類
方

法
を
採
用
し
、
海
外
買
収
投
資
の
支
払
方
法
を
現
金

（cash

）、
現
金
約
定
（cash assum
ed

）、
転
換
社
債

（converted debt

）、
債
務
引
受
（debt assum

ed

）、

繰
延
支
払
（deferred paym

ent

）、
支
払
計
画
（earn-

out

）、
銀
行
信
用
（loan notes

）、
株
式
（shares
）
と

そ
の
他
（other

）
の
九
種
類
に
分
け
て
い
る
。
こ
れ
ら

の
支
払
方
法
に
基
づ
き
、
本
稿
で
は
、BvD

-Zephyr

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
お
い
て
、
支
払
方
法
が
明
確
に
な
っ
て

い
る
中
国
民
間
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
海
外
買
収
案
件
二

二
四
件
を
集
計
し
た⑽

。

　

図
表
3
に
示
す
よ
う
に
、
民
営
サ
ン
プ
ル
企
業
の
海
外

買
収
投
資
の
支
払
方
法
の
特
徴
は
顕
著
で
あ
る
。
第
一

に
、
支
払
方
法
は
、
現
金
、
転
換
社
債
、
債
務
引
受
、
繰

延
支
払
、
銀
行
信
用
、
株
式
、
そ
の
他
の
方
法
に
及
ぶ

が
、
現
金
約
定
と
支
払
計
画
の
二
つ
の
方
法
は
使
わ
れ
な

か
っ
た
。
第
二
に
、
支
払
方
法
は
現
金
が
主
で
、
現
金
で

支
払
っ
た
取
引
案
件
が
九
〇
％
以
上
を
占
め
て
い
る
。
第

三
に
、
銀
行
信
用
で
支
払
っ
た
取
引
案
件
の
金
額
は
、
他

の
方
法
の
平
均
値
を
は
る
か
に
上
回
っ
た
。

四�

、
単
一
支
払
方
法
と
複
数
支
払
方
法

の
選
択

　

中
国
民
営
サ
ン
プ
ル
企
業
の
海
外
買
収
投
資
の
支
払
方

法
に
お
い
て
、
単
一
支
払
方
法
は
複
数
支
払
方
法
よ
り
顕

著
に
多
く
、
単
一
支
払
方
法
が
二
〇
一
件
、
複
数
支
払
方

法
が
二
三
件
と
な
っ
た
。
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さ
ら
に
分
析
を
進
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
上
記
二
つ
の

支
払
方
法
に
つ
い
て
三
つ
の
特
徴
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

第
一
に
、
単
一
支
払
方
法
で
は
現
金
支
払
が
最
も
主
要
な

方
法
で
あ
り
九
〇
％
に
達
す
る
。
第
二
に
、
複
数
支
払
方

法
に
は
す
べ
て
現
金
支
払
が
含
ま
れ
る
。
第
三
に
、
一
件

あ
た
り
の
買
収
投
資
案
件
の
金
額
を
見
る
と
、「
現
金
＋

銀
行
信
用
」
が
最
大
で
あ
り
最
も
有
力
な
支
払
方
法
で

あ
っ
た
。

五�

、
海
外
買
収
投
資
の
資
金
調
達
指
数

と
支
払
指
数

　

指
数
に
関
す
る
分
析
に
よ
っ
て
、
本
稿
で
は
以
下
の
こ

と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
第
一
に
、
資
金
調
達
指
数
も
支

払
指
数
も
こ
こ
数
年
で
大
幅
に
増
加
し
た
。
資
金
調
達
数

量
指
数
は
二
〇
一
四
年
の
七
二
・
一
二
か
ら
二
〇
一
七
年

の
三
六
四
・
一
五
ま
で
、
ま
た
、
資
金
調
達
金
額
指
数
は

図表３　�2005-2017年中国民営サンプル企業の海外買収投資の支払方法のま
とめ

支払方法 買収案件（件） 買収金額
（百万ドル）

買収金額に及ぶ
買収案件（件数）

現金 202 33707.28 192

現金約定 0 0 0

転換社債 1 25 1

債務引受 22 11889.03 21

繰延支払 9 1765.85 8

支払計画 0 0 0

銀行信用 1 1800 1

株式 8 1236.08 8

その他 5 243.62 4

合計 248 50666.86 235
（注）�　買収案件の件数には重複がある。
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図表４　�2005-2017年中国民営サンプル企業の海外買収投資における単一支
払方法と複数支払方法のまとめ

項目 支払方法 買収案件
（件）

買収金額
（百万ドル）

買収金額に関連する
買収案件（件数）

単一支払
方法

現金 179 28245.03 170

現金約定 0 0 0

転換社債 1 25 1

債務引受 12 9726.56 11

繰延支払 2 576.46 1

支払計画 0 0 0

銀行信用 0 0 0

株式 6 643.15 6

その他 1 121.69 1

合計 201 39337.89 190

複数支払
方法

現金＋債務引受 9 1758 9

現金＋繰延支払 7 1189.39 7

現金＋その他 4 121.93 3

現金＋銀行信用 1 1800 1

現金＋株式 1 188.46 1

現金＋株式＋債務引受 1 404.47 1

合計 23 5462.25 22
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二
〇
一
三
年
の
二
三
・
三
七
か
ら
二
〇
一
七
年
の
六
五

五
・
二
四
ま
で
増
加
し
た
。
単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
資
金
調

達
数
量
指
数
は
二
〇
一
四
年
の
六
三
・
八
三
か
ら
二
〇
一

五
年
の
二
〇
二
・
一
三
ま
で
、
ま
た
、
資
金
調
達
金
額
指

数
は
二
〇
一
三
年
の
四
三
・
五
二
か
ら
二
〇
一
六
年
の
一

八
八
・
一
三
ま
で
増
加
し
た
。
複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
資
金

調
達
数
量
指
数
は
二
〇
一
四
年
の
七
一
・
四
三
か
ら
二
〇

一
六
年
の
三
七
五
ま
で
、
ま
た
、
資
金
調
達
金
額
指
数
は

二
〇
一
三
年
の
一
〇
・
〇
八
か
ら
二
〇
一
七
年
の
一
四
〇

三
・
二
八
ま
で
増
加
し
た
。

　

支
払
数
量
指
数
は
二
〇
一
四
年
の
七
一
・
四
三
か
ら
二

〇
一
六
年
の
三
七
九
・
一
二
ま
で
、
ま
た
、
支
払
金
額
指

数
は
二
〇
一
三
年
の
一
四
・
三
一
か
ら
二
〇
一
六
年
の
五

三
〇
・
二
六
ま
で
増
加
し
た
。
単
一
支
払
方
法
の
数
量
指

数
は
二
〇
一
四
年
の
六
九
・
六
二
か
ら
二
〇
一
六
年
の
三

〇
三
・
八
〇
ま
で
、
ま
た
、
金
額
指
数
は
二
〇
一
四
年
の

一
四
・
九
三
か
ら
二
〇
一
六
年
の
四
八
七
・
六
五
ま
で
増

図表５　中国民営サンプル企業海外M&A投資の資金調達指数
資金調達指数

調達指数 単一チャンネル調達指数 複数チャンネル調達指数
数量 金額 数量 金額 数量 金額

2005 4.81 0.61 10.64 1.46 0 0
2006 0 0 0 0 0 0
2007 0 0 0 0 0 0
2008 19.23 25.09 21.28 16.07 17.86 36.02
2009 14.42 13.17 10.64 16.07 17.86 12.64
2010 38.46 3.22 42.55 5.35 35.71 1.91
2011 105.77 200.91 106.38 195.27 107.14 233.79
2012 72.12 44.75 53.19 97.96 89.29 7.27
2013 81.73 23.37 74.47 43.52 89.29 10.08
2014 72.12 139.58 63.83 64.04 71.43 151.05
2015 168.27 91.39 202.13 99.21 142.86 97.81
2016 274.04 382.38 159.57 188.13 375 595.89
2017 346.15 655.24 265.96 207.54 392.86 1403.28

（注）�　指数は2011-2015年の平均値に基づき算出。



103―　　―

中国民営企業の海外買収投資と資金調達手段

加
し
た
。
複
数
支
払
方
法
の
数
量
指
数
は
二
〇
一
四
年
の

八
三
・
三
三
か
ら
二
〇
一
六
年
の
八
三
三
・
三
三
ま
で
、

金
額
指
数
は
二
〇
一
三
年
の
六
・
六
〇
か
ら
二
〇
一
六
年

度
の
七
〇
四
・
九
二
ま
で
増
加
し
た
。

　

第
二
に
、
近
年
の
複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
資
金
調
達
手
段
は

単
一
チ
ャ
ン
ネ
ル
資
金
調
達
手
段
よ
り
成
長
が
速
い
。
こ

れ
は
国
内
の
金
融
市
場
の
発
展
に
よ
る
も
の
だ
け
で
は
な

く
、
近
年
、
中
国
の
複
数
チ
ャ
ン
ネ
ル
資
金
調
達
方
式
に

対
す
る
外
国
資
本
の
受
け
入
れ
度
合
が
高
ま
っ
た
こ
と
も

一
因
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。

　

第
三
に
、
資
金
調
達
指
数
と
支
払
指
数
は
、
同
時
に
二

〇
一
一
年
に
新
た
な
成
長
段
階
を
達
成
し
た
。
こ
こ
か

ら
、
わ
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
研
究
グ
ル
ー
プ
は
、
二
〇
一
一

年
を
中
国
民
営
企
業
海
外
直
接
投
資
の
「
元
年
」
と
す
る

こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。

　

一
方
、
二
〇
一
六
年
以
前
の
資
金
調
達
手
段⑾

に
比
べ
、

二
〇
一
七
年
に
は
新
た
な
特
徴
が
二
つ
現
れ
た
。
一
つ
目

図表６　2005-2017中国民営サンプル企業海外M&A投資の支払指数
支払指数

支払指数 単一支払方法指数 複数支払方法指数
数量 金額 数量 金額 数量 金額

2005 10.99 2.24 12.66 2.58 0 0
2006 10.99 3.11 0 0 83.33 23.31
2007 5.49 4.09 6.33 4.71 0 0
2008 21.98 27.52 25.32 31.75 0 0
2009 32.97 22.04 25.32 21.84 83.33 23.31
2010 54.95 125.93 50.63 5.06 83.33 912.06
2011 93.41 143.84 94.94 165.17 83.33 5.07
2012 71.43 131.58 69.62 150.79 83.33 6.6
2013 71.43 14.31 69.62 15.49 83.33 6.6
2014 71.43 29.05 69.62 14.93 83.33 120.88
2015 192.31 181.23 196.2 153.61 166.67 360.85
2016 379.12 530.26 303.8 487.65 833.33 704.92
2017 346.15 495.37 348.1 478.65 333.33 604.12

（注）�　指数は2011-2015年の平均値に基づき算出。
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は
、
資
金
調
達
指
数
や
支
払
指
数
を
見
る
と
、
二
〇
一
七

年
は
そ
れ
ま
で
と
比
べ
成
長
率
が
低
下
し
た
こ
と
で
あ

る
。
二
つ
目
は
、
資
金
調
達
チ
ャ
ン
ネ
ル
に
お
け
る
数
量

指
数
と
金
額
指
数
、
特
に
複
数
資
金
調
達
チ
ャ
ン
ネ
ル
に

お
け
る
数
量
指
数
と
金
額
指
数
の
間
に
明
ら
か
な
乖
離
が

生
じ
、
複
数
資
金
調
達
チ
ャ
ン
ネ
ル
で
は
、
両
者
が
そ
れ

ぞ
れ
三
九
二
・
八
六
と
一
四
〇
三
・
二
八
と
な
っ
て
大
幅

な
差
異
が
生
じ
た
こ
と
で
あ
る
。

終
わ
り
に

　

中
国
で
は
、
民
営
企
業
の
位
置
づ
け
は
国
有
企
業
に
全

く
及
ん
で
い
な
い
が
、
全
国
の
九
〇
％
の
就
業
を
担
っ
て

い
る
。
二
〇
一
七
年
六
月
か
ら
中
国
政
府
は
製
造
業
以
外

の
民
営
企
業
の
海
外
投
資
に
対
し
て
規
制
を
行
っ
て
い

る
。
同
時
に
中
国
経
済
の
ス
ロ
ー
ダ
ウ
ン
に
伴
い
、
民
営

企
業
は
国
有
企
業
よ
り
は
る
か
に
大
き
な
ダ
メ
ー
ジ
を
受

け
て
い
る
。
国
内
に
は
「
国
進
民
退
」（
国
有
企
業
の
比

率
が
ま
す
ま
す
高
く
な
る
一
方
、
民
営
企
業
の
方
が
縮
小

す
る
）
と
い
う
傾
向
を
止
め
さ
せ
な
が
ら
、
民
営
企
業
海

外
投
資
を
い
か
に
プ
ラ
ス
に
す
る
か
が
現
在
中
国
に
と
っ

て
一
番
肝
心
な
問
題
で
あ
ろ
う
。
中
国
民
営
企
業
海
外
買

収
投
資
に
お
け
る
資
金
調
達
手
段
な
ど
の
実
態
は
、
中
国

政
府
の
関
連
デ
ー
タ
が
未
整
備
な
た
め
、
い
ま
だ
に
は
っ

き
り
し
て
い
な
い
。
こ
の
よ
う
な
中
で
、
私
た
ち
の
研
究

は
大
変
意
義
が
あ
る
と
信
じ
る
。

　

本
稿
は
、『
中
国
民
営
企
業
海
外
直
接
投
資
指
数
年
度

報
告
二
〇
一
八
』（
薛
な
ど
著
、
人
民
出
版
社
二
〇
一
九

年
三
月
出
版
予
定
）
に
基
づ
い
て
作
成
し
た
も
の
。
二
〇

一
七
年
度
か
ら
、
著
者
ら
の
研
究
チ
ー
ム
は
、
南
開
大
学

「
中
央
専
項
基
本
科
研
業
務
資
金
」
や
同
大
学
「
国
際
経

済
貿
易
系
社
会
服
務
研
究
チ
ー
ム
」
な
ど
の
助
成
金
を
い

た
だ
い
て
、
中
国
国
内
に
お
い
て
初
め
て
民
営
企
業
海
外

直
接
投
資
に
関
す
る
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
整
備
し
、
そ
れ
に



105―　　―

中国民営企業の海外買収投資と資金調達手段

基
づ
い
て
本
稿
を
作
成
し
た
。

（
注
）

⑴　

中
華
全
国
工
商
業
聯
合
会
は
、
中
国
統
線
部
に
所
属
、
工
商
業
界

の
最
大
の
団
体
で
、
全
国
各
地
工
商
聯
合
会
を
統
括
す
る
組
織
で
あ

る
。

⑵　

私
営
企
業
と
は
、
中
国
国
家
統
計
局
、
中
国
国
家
工
商
行
政
管
理

局
「
企
業
登
録
を
区
分
す
る
規
定
に
つ
い
て
」（
一
九
九
八
年
八
月
二

八
日
、
国
統
字
〔
一
九
九
八
〕
二
〇
〇
号
）
第
九
条
の
規
定
に
基
づ

い
て
、
自
然
人
の
投
資
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
、
も
し
く
は
自
然
人
が

株
式
を
所
持
し
、
営
利
目
的
で
労
働
者
を
雇
用
す
る
組
織
で
あ
る
。

⑶　

公
有
制
経
済
と
非
公
有
制
経
済
は
全
て
特
色
あ
る
中
国
社
会
主
義

市
場
経
済
の
重
要
な
構
成
部
分
で
あ
る
。
公
有
制
経
済
と
は
、
国
有

経
済
、
集
団
経
済
及
び
混
合
所
有
制
に
お
け
る
国
有
と
集
団
部
分
を

指
す
。
非
公
有
制
経
済
は
公
有
制
経
済
を
除
い
た
も
の
で
あ
り
、
個

体
資
本
、
資
本
、
外
資
資
本
な
ど
を
含
む
。

⑷　

中
華
全
国
工
商
業
聯
合
会
「
二
〇
一
五
年
度
全
国
工
商
聯
に
お
け

る
規
模
以
上
民
営
企
業
に
つ
い
て
の
調
査
を
実
施
す
る
通
達
」、
二
〇

一
六
年
一
月
二
七
日
（http://w

w
w
.acfic.org.cn/w

eb/
c_000000010003000100010003/d_43920.htm

）

⑸　

本
稿
で
は
、
中
華
全
国
工
商
業
聯
合
会
が
毎
年
発
表
し
て
い
る
中

国
民
営
企
業
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
リ
ス
ト
を
採
用
し
て
い
る
。

⑹　

デ
ー
タ
はBvD

-Zephyr

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
よ
り
作
者
が
作
成
し

た
。

⑺　

劉
坪
［
二
〇
一
四
］「
異
な
る
種
類
の
中
国
企
業
の
海
外
買
収
に
お

け
る
資
金
調
達
手
段
研
究
―
一
〇
件
の
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
」、
修
士
論

文
、
北
京
交
通
大
学
会
計
学
院
、
二
〇
一
四
年
、
一
五
頁
。

⑻　

BvD
-Zephyr

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
お
い
て
、
資
金
調
達
チ
ャ
ン
ネ

ル
の
情
報
が
明
確
に
な
っ
て
い
る
中
国
民
営
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
海
外

買
収
サ
ン
プ
ル
は
合
計
一
七
〇
件
で
あ
る
が
、
一
つ
の
取
引
で
単
一

資
金
調
達
チ
ャ
ン
ネ
ル
又
は
複
数
資
金
調
達
チ
ャ
ン
ネ
ル
を
使
用
す

る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
図
表
1
の
買
収
案
件
の
件
数
合
計
と
は
一

致
し
な
い
。

⑼　

詳
細
デ
ー
タ
は
、「
中
国
の
民
営
企
業
が
海
外
で
直
接
投
資
す
る
指

数
二
〇
一
七
年
度
報
告
―
中
国
民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
指
数
分

析
―
」（
薛
軍
な
ど
に
よ
り
編
著
）
に
よ
る
。

⑽　

BvD
-Zephyr

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
お
い
て
、
支
払
方
法
が
明
確
に

な
っ
て
い
る
中
国
民
営
企
業
Ｔ
Ｏ
Ｐ
５
０
０
の
海
外
買
収
は
合
計
二

二
四
件
で
あ
る
が
、
一
つ
の
取
引
で
単
一
支
払
方
法
又
は
複
数
支
払

方
法
を
使
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
図
表
3
の
買
収
案
件
の
合

計
件
数
と
は
一
致
し
な
い
。

⑾　

詳
し
い
デ
ー
タ
は
『
中
国
民
営
企
業
海
外
直
接
投
資
指
数
年
度
報

告
二
〇
一
七
』（
薛
ほ
か
著
、
人
民
出
版
社
、
二
〇
一
七
年
）
に
よ

る
。
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