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（3） 株式市場の特徴

①　外国人投資家の存在感が大きい

ベトナム株式市場

ホーチミン証券取引所における株価指数と

外国人投資家の動向を見ると、外国人投資家

のネット買越し額が急速に増加し始めた2006

年以降、株価は急騰した（図表10）。その後、

世界金融危機の影響を受けて、外国人投資家

の資金が流出し始めたのに伴い、2007年末以

降は下落基調となった。インフレの昂進、貿

易収支赤字の拡大、ドン相場の急落といった

要因も加わり、ベトナムVN指数（HOSEの

株価指数）は2008年末には最高値から７割以

上下落した。

2009年に入り、外国人投資家の買いが戻る

中で株価も上昇に転じた。９月末には外国人

投資家が再び売りに転じたものの、国内個人

投資家の高い購入意欲に支えられて株価は

さらに上昇を見せ、９月23日には１日の売買

代金の過去最高額を記録した。

ベトナム株式市場では外国人投資家の占め

る割合は、投資家数（口座数）で見た場合、

２％程度にすぎないが（2008年末時点）、実

際の取引シェアは、取引高の20～25％を占め

ると言われている。IMFによると（注10）、

2007年末時点の海外からのベトナム株式投資

は、前年の4.5倍の26億ドルに上った。この

うち、韓国（46.3％）、シンガポール（17.2％）、

イギリス（23.3％）、香港（4.7％）の４か国・地

域からの投資の合計が90％超となっている。

②　資本市場育成マスタープラン

ベトナムでは、マスタープランを作成して、

市場の育成・発展に取り組んでいる。具体的

には、2003年から2006年までの第Ⅰフェーズ、

2007年から2009年までの第Ⅱフェーズ、2010

年から2012年までの第Ⅲフェーズに分けて、

需要及び供給の増加、規制・法制の整備、人

材育成と市場参加者の拡大を目指している。

（図表10）株価指数と外国人投資家の動向の推移
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市場規模の拡大に向けては、株式市場の時

価総額を2010年までにGDP比50％、2020年ま

でにGDP比70％にするという具体的な数値目標

を掲げている。また国営企業の株式会社化の

推進、コーポレートガバナンスの強化、インフラ

の整備、金融派生商品の開発などを含む資本

市場発展に向けた取組みを実施することとして

いる。2009年は第Ⅱフェーズの最後の年に当

たるが、昨今の金融危機の影響を受け、信用

取引の導入などの計画の進捗は遅れている。

また、第Ⅱフェーズのマスタープラン策定

に当たっては、日本や韓国などの支援を受け

ており、同国からは第Ⅲフェーズにおいても

同様の支援が期待されている。

2010年から始まる第Ⅲフェーズの目標の

１つには、国債先物やオプション取引のための

デリバティブ市場の創設が掲げられている。

（4） 株式市場の問題点と投資規制

①　投資規制（注11）

外国人投資家がベトナムで株式投資を行う

際には、VSDで証券取引コードを取得した

上で（手続きは証券会社が行う）、証券会社

に証券口座を、証券決済銀行にはベトナムド

ン建て口座をそれぞれ開設する必要がある。

証券決済銀行口座については、口座開設銀

行がベトナム中央銀行に申請し、承認を得ら

れて初めて投資資金の入金・送金及び株取引

決済口座としての使用が可能となる。

株式投資資金としては、以下が認められて

いる（注12）。

・海外からベトナムに送金された外貨

・投資家が銀行に開設した口座に預け入れた

外貨とベトナムドン

・投資家がベトナムの商業銀行に開設した

証券決済銀行口座に預け入れたベトナム

ドン

・投資家がベトナム国内の直接投資活動

から得た配分利益

・投資家がベトナム国内の直接投資活動

の譲渡、清算、または解散から得た収益

・外国人がベトナムで得た賃金、賞与、

その他合法的な所得

・ベトナム中央銀行が承認したその他の

出所、から調達した外貨とベトナムドン

なお、外国人投資家の証券決済銀行口座か

らの資金の引出しは一切制限されない。

税制については、非居住者（法人）の証券

取引については、財務省省令第72号に基づき、

売却総額の0.1％に相当するみなし法人所得

税が課税され、法人所得税が納付されている

場合は株式投資による配当は課税されない。

個人については、2009年１月１日より、改

正個人所得税法が施行され、株式売却額に対

して所得税が課税されるようになった。非居

住者の場合、株式売却時には売買価格の

0.1％が源泉徴収されることとなったものの、

2009年１月から12月の間に得た収入について

は免税となっている（注13）。

配当についても５％課税となることが決定

されたが、まだ施行はされていない。
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②　ベトナム市場が抱える課題

ベトナムの株式市場は、経済規模に比して

未だに小規模であるため、規模の拡大に向け

た取組みが進められている。

上場企業数については、前述のとおり、

2005年から2009年までの５年間で10倍に増加

しており、未上場株のうち公開会社に登録し

ている企業数は1,070社近くに上る（注14）な

ど、潜在的な上場企業も多い。投資家につい

ても、2004年から2008年末までに口座数が24

倍に増えている。また、保険会社数及び保険

会社の資産は2002年から2006年までの５年間

に３倍以上の増加を記録し、国内機関投資家

層も拡大傾向にある。

市場インフラを見た場合には、デリバティ

ブ市場が未だなく、投資を行う上でのヘッジ

手段が整備されていないほか、信用取引や同

日の同一銘柄の反対取引が行えないなど、今

後改善すべき点は多い。

また、証券決済においては、人が目視で行

っている業務が一部あるほか、2008年５月に

はシステム障害により、３日間にわたって

HOSEでの取引が停止されたこともあり、シ

ステムの高度化が課題として指摘される。

今後ベトナム株式市場がより一層発展して

いくためには、国際的に投資を行う投資家が

他国と同様に投資を行えるよう、国際基準に

基づいた市場インフラの整備が期待される。

（注７） ホーチミン証券取引所の概要や計数は、以下

を参照。

http://www.hsx.vn/hsx_en/default.aspx
（注８） ハノイ証券取引所の概要や計数は、以下を

参照。

http://en.hnx.vn/default .asp?actType＝

1&menuup＝602000&TypeGrp＝1&menuid＝

103120&menulink＝600000&menupage＝&stock-

type＝2
（注９） http://www.vsd.vn/CDA/default.aspx?Ch

annelID＝43&lang＝e
（注10） IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey

http://www.imf.org/external/np/sta/pi/geo.htm
（注11）http://en.hnx.vn/Cauhoithuonggap.asp?

actType＝1&stocktype＝2
（注12） ベトナム銀行発行2004年５月25日付Circular

03/2004/TT-NHNN及び中央銀行発行2004年12月６日

付Decision No. 1550/2004/QD-NHNN
（注13） http ://www.kpmg.or . jp/resources/

newsl etter/jp/ap/200801_1/01.html

http://www.kpmg.or.jp/resources/newsletter/

jp/ap/200908/01.html
（注14） The Economist Intelligent Unit,“Vietnam

exchanges: Sub-sector update”, 2009/12/28

http ://www.e iu .com/index .asp? layout＝

ib3Article&article_id＝1954176580&country_id＝

1010000301&pubtypeid＝1132462498&industry_id＝

640001064&category_id＝

1




