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            ベトナムにおける証券取引所のあり方と今後の行方                                                   

                                                                                                         

                                           経済調査部 研究員 竹田 徳浩     
 

 ベトナムは、証券市場インフラ整備を急速に進めるなかで、証券取引所のあり方につ

いて一つの課題を抱えている。ベトナムには、政治の中心で首都であるハノイ市と、商

業の中心であるホーチミン市にそれぞれ証券取引所がある。ところが、効率性重視の観

点から、この 2 つの証券取引所を 1 つに統合するようにベトナム当局にアドバイスして

いるところがあるようで、これを受け入れるべきか否かという課題をベトナムは抱えて

いるのである。 
 
 まず、ハノイ市、ホーチミン市の両取引所の現状をみてみよう。 
ハノイ証券取引所は、本年 3 月に開設された(注 1)。ベトナム政府は、ハノイ取引所を

通じて、国営企業の政府株式持分を入札方式で民間に売却する方法により、国営企業の

民営化を進めている。 
また、本年 7 月にはハノイ証券取引所において、ハノイ店頭(OTC)市場が開始された。

ハノイ店頭(OTC)市場の登録基準は、資本金 50 億ドン(30 万ドル相当(注 2))となってお

り、ホーチミン証券取引所における上場基準の半分にすることで、中小企業が登録しや

すい証券市場となっている。 
ハノイ証券取引所は、政府による国営企業の民営化促進の場としての役割と中小企業向

けの店頭市場の役割以外にも民間企業の新規株式公開の入札競売実施場所としての役

割も果たしている。 
一方、債券取引については、3 月の開設以降、政府系金融機関の債券が、入札方式とシ

団引受方式の 2 つの方式により、2 回、上場発行が行われただけである。 
 
 これに対して、2000 年 7 月に開設されたホーチミン証券取引所は、主に大企業向け

の証券取引所と言える。 10 月末現在の株式上場銘柄数は 30 銘柄である。時価総額は

3.3 億ドル程度となっている。 
また、ホーチミン証券取引所は、大企業向けの株式上場の場としての役割以外にも、ハ

ノイ証券取引所同様、企業の新規株式公開の入札競売実施場所としての役割も果たして

いる。 
一方、ホーチミン証券取引所における債券については、約 290 銘柄が上場されており、

時価総額は 22 億ドル程度である(注 3)。ホーチミン証券取引所における債券上場銘柄数

は、ハノイ証券取引所と比べて圧倒的に多く、ホーチミン証券取引所が債券取引の中心

の場となっていると言える(注 4)。 
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 以上のように、重複する機能はあるものの、ハノイ証券取引所は、国営企業の民営化

のための株式取引の場と中小企業のための店頭取引の場であり、一方、ホーチミン証券

取引所は、大企業の株式上場の場と債券取引の場というように、両取引所は、お互いに

棲み分けができていると言えよう。したがって、2 つの証券取引所の統合を検討する際

に、この棲み分けがベトナム全体としてみた場合に証券取引の効率性を阻害せず、逆に

利用者の利便性を向上させることもありうるのか、十分に吟味する必要があろう。 
また、ベトナム特有の要因として、北部と南部の間のライバル意識が強いことが指摘さ

れており、取引所が 2 つあるほうが政治的・社会的な安定に貢献するかもしれない。 
 
 我が国について見てみると、国内には、東京、大阪、名古屋、福岡、札幌、JASDAQ
の 6 つの証券取引所が存在する。大阪証券取引所は、先物等デリバティブの最大の市場

であり、先物等デリバティブ商品取り扱いの量で、上場銘柄数約２倍の東京証券取引所

との差別化を図っていると言える。その他の証券取引所は、規模の大きさや商品の差別

化で東京証券取引所や大阪証券取引所と競合しながら存在しているのではなく、地場企

業のための証券取引所を目指し、地方経済のシンボルとして存在していると言えよう。 
 
 今後ベトナム政府は、ハノイの証券取引所とホーチミンの証券取引所を国として 1 つ

の証券取引所に統合していくのか、もしくは、ホーチミンの証券取引所に地方経済のシ

ンボルとしての役割を保たせ差別化を図りながら両証券取引所を並存させていくのか、

彼ら自身で明確な戦略を打ち出していくことが求められている。その際には、効率性と

いう基準を中心としながら、取引所が 2 つあることの費用と便益を総合的に比較したう

えで多角的な視点から、2 つの取引所を統合するか否かについて結論を出すべきであろ

う。   
 
(注 1) 国際金融トピックス No.95「ハノイ証券取引所の開設について」を参照  
(注 2) 1 ドル＝15,900 ドンで試算  
(注 3) http://www.vcbs.com.vn/English/  
(注 4) 債券流通市場は発達しておらず、満期まで保有する Buy & Hold の運用手法がベ

トナムでは一般的である。 
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