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中国合弁事業の現物出資に係る中国合弁事業の現物出資に係る
価値評価制度とその実務

「中国の国有資産保護」に対する実務上の傾向

中国国外の外資系企業との合弁事業の場合、無形資産や技術移転の対価は、
通常、中国企業と外資系企業との出資総額（有形資産と無形資産を含む）のわ
ずか20％に満たないずか20％に満たない。

合弁事業にて中国企業より出資される資産価額が、帳簿価額の15％を下回る
ことは稀である。

評価額が帳簿価額に比べ15％以上下回る場合には、関係当局による精査を
受けることが多い。

成約の取引価額は、評価金額を10％以上、上回ることが多い。
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中国合弁事業の現物出資に係る中国合弁事業の現物出資に係る
価値評価制度とその実務

価値評価資格とその担当省庁

公認土地評価師 ⇒国土資源部公認土地評価師 ⇒国土資源部
国土資源部による認可が必要とされている土地使用権の取引の場合

公認不動産評価師⇒住宅土地開発建設部)
住宅土地開発建設部による許可が必要とされている建物とその敷地である土地使用権の取引の場合

公認資産評価師⇒財政部
財政部により許可が必要とされている有形資産や無形資産
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中国における価値評価上の相違点中国における価値評価上の相違点

- 事業評価 -
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ケーススタディケ ススタディ
-国有電力会社の場合-

香港の公益法人が、中国北東部にある国有電力会社を買収

対象企業の帳簿価額は 約100億中国元（12億USド ）対象企業の帳簿価額は、約100億中国元（12億USドル）

DCF法による事業価値評価を前提

中国評価会社は 中国企業の資産に対し アメリカン・アプレーザルより高い中国評価会社は、中国企業の資産に対し、アメリカン アプレ ザルより高い
評価額を掲示

アメリカン・アプレーザルは、当該香港の公益法人からの依頼により、DCF法
による事業価値評価を行い ASA（米国鑑定士協会）による規定に基づきによる事業価値評価を行い、ASA（米国鑑定士協会）による規定に基づき、
中国評価会社と協議を行った。
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ケーススタディケ ススタディ
-国有電力会社の場合 意見交換前-

株主資本コスト 中国評価会社 アメリカン・アプレーザル

リスクフリーレート 2.30% 5.69%
レバ ド ベ タ 0 85 0 60レバード・ベータ 0.85 0.60
株式リスクプレミアム 6.39% 6.00%
会社規模に対するリスクプレミアム 0.00% 5.33%
会社固有のリスクに係る調整 0 00% 2 30%会社固有のリスクに係る調整 0.00% 2.30%
株主資本コスト 11.73% 16.42%

有利子負債コスト 5.76% 5.76%有利子負債コスト 5.76% 5.76%
実効税率 33.0% 33.0%
税引き後有利子負債コスト 3.86% 3.86%

有利子負債比率 60% 27%
株主資本比率 40% 73%

加重平均資本コスト (端数処理後) 7 0% 13 1%
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加重平均資本コスト (端数処理後) 7.0% 13.1%
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中国における価値評価上の相違点中国における価値評価上の相違点

- 土地使用権、建物及び機械設備評価 -
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中国における価値評価上の相違点中国における価値評価上の相違点
-土地使用権、建物及び機械設備評価-

土地使用権、建物及び機械設備評価について

・不適切な市場データ

土地使用権評価について

・政府割当てに基づく土地使用権の移転に伴う換金プレミアムの有無

建物評価や機械設備評価

・経済的耐用年数の相違による減価額の乖離

過大な残存価値・過大な残存価値

・エコノミック・オブソレセンス（経済的減価）の問題
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アメリカン・アプレーザルによるアメリカン・アプレーザルによる
中国での価値評価業務の概要

現地法人名：American Appraisal China Limited（美国評値有限公司）

設立：1975年
事務所所在地：香港（本社）、北京、上海、広州、深圳、及び台湾の台北

主な業務内容：

・土地使用権価値評価・建物価値評価・機械設備価値評価

・事業価値評価・無形資産価値評価

中国での財務調査 在庫や動産資産調査・中国での財務調査・在庫や動産資産調査

従業員：６０名

当局対応：北京に関係会社の北京万盛资产评估事务所(英語表記では当局対応 北京に関係会社の北京万盛资产评估事务所(英語表記では
Wansheng)が対応。未上場事業会社であれば、中国当局提出用の中国形式
での評価書の作成に対応

補足：アメリカン・アプレーザルは、中国財務部長（中国の財務大臣に相当）の
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補足：アメリカン アプレ ザルは、中国財務部長（中国の財務大臣に相当）の
資産価値評価制度に助言する顧問を勤めております 。
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中国合弁事業の現物出資に係る価値評価について
- 事業評価・土地使用権や建物、機械設備評価 –
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