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2018 年 1 月、ミャンマーのヤンゴン取引所において TMH Telecom Co（同国の通信関連

企業）が IPO 形式で上場した。同国では、発行済みの株式を移管する方法での上場実績は

あるが、新規株式の資金を市場から調達する IPO 形式での上場は今回の同社が初めてであ

る。 

ミャンマー証券取引委員会（SECM）によると、2018 年末までに新たに 3 社がヤンゴン

証券取引所に上場する見通しである。しかし、既に上場した企業の株式売買取引は不活発

で、株価指数の MYANPIX（ミャンマー株価指数）も低迷しており、さらなるテコ入れが

必要となっている。また、ヤンゴン取引所を開設してから 2 年以上経つが、上場企業はわ

ずか 5 社のみであり、時価総額は 5 億ドル前後に過ぎない（図表１）。 

ミャンマー政府は、証券取引に関する 4 つの政策（①上場企業数の増加 ②投資家層の

拡大 ③ルールと規制の提案 ④人材育成）に加えて、これまでに続き日本取引所グルー

プと大和証券の支援を受けながら、市場のさらなる活性化を図ろうとしている。 

ミャンマーより数年以上前から証券取引所を開設したカンボジアやラオスは、韓国証券

取引所の指導の下、法整備・インフラ整備・税制改革等を進めてきた。しかし、それぞれ

の国の上場企業数は 5～6 社であり、時価総額も小さく、ミャンマーと同様に資本市場の活

性化という成果に結びついていない（図表 1）。 
 
図表 1 CLM 諸国の証券取引所概要 

           
出典:各証券取引所ホームページ 注：上場企業数、時価総額は 2018 年 2 月時点 
 

CLM 諸国はいずれも、株取引などの金融サービスに対する国民の理解が乏しく、国内の

投資家による売買の急速な拡大は期待できないため、開放の度合いに留意しつつ、外国人

投資家の取り込みが必要となっている。 

カンボジア ラオス ミャンマー

開設年 2011年 2010年 2015年

支援/出資 韓国証券取引所 韓国証券取引所
日本取引所グループ

大和証券
上場企業数 5社　 6社 5社
時価総額 2.9億ドル 13.5億ドル 4.5億ドル
外国投資家の保有割合上限 無 有　5～25％ 有　0%
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ミャンマーでは会社法で外国人による株式市場への投資が制限されているが、今後、会

社法改正手続きを進める予定であり、近い将来、国内企業の株式の 35％まで投資が可能と

なる見通しとなっている。 

カンボジアやラオスは既に国外からの投資に関わる規制を撤廃しているが、現時点で目

ぼしい実績が得られていないことから、保有割合の上限撤廃のみでは、国外からの投資を

拡大させるのは難しいと考える。 

まずは、CLM 諸国政府が現地企業の税務会計に関する透明性を高め、ガバナンス体制を

より強化し、国外の投資家が投資するために必要な情報を定期的に取得できるよう環境を

整備する必要がある。 

さらに、市場を活性化させるためには、既に活発な取引が行われている証券取引所を育

成したタイやベトナムなどの近隣諸国と連携をとり、そのノウハウを吸収することや、両

国の企業が CLM 諸国の証券取引所に上場できるようにするなどの規制の緩和も検討すべ

きであろう。 
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