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ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
：
過
去
・
現
在
・
未
来

グ
エ
ン　

テ
ィ　

フ
オ
ン　

タ
ン

一
、
は
じ
め
に

　

上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
は
近
年
、
株
式
市
場
で
重

要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
運
用
資
産

残
高
（
Ａ
Ｕ
Ｍ
）
は
二
〇
二
四
年
七
月
に
一
二
・
六
兆
米

ド
ル
を
超
え
た
。
世
界
最
大
の
資
産
運
用
会
社
で
あ
る
ブ

ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
業
界
は
二
〇
三
〇
年
ま
で
に

二
五
兆
米
ド
ル
に
成
長
し
、
二
〇
二
四
年
の
二
倍
に
な
る

と
推
定
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
る
Ａ
Ｕ
Ｍ
は
ま
だ
米
国

を
中
心
と
す
る
先
進
国
の
株
式
市
場
に
集
中
し
て
お
り
、

多
く
の
新
興
市
場
や
発
展
途
上
市
場
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

重
要
性
は
高
く
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
他
の

投
資
商
品
と
比
べ
て
も
多
く
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
、
今
後

の
新
興
国
の
経
済
成
長
を
考
え
る
と
、
特
に
外
国
人
投
資

家
に
と
っ
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
通
じ
た
投
資
が
も
た
ら
す
価
値

は
非
常
に
大
き
い
と
期
待
さ
れ
る
。
本
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、

ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
発
展
と
現
状
を
紹
介
し
な
が

ら
、
こ
れ
か
ら
の
同
市
場
に
つ
い
て
予
測
を
い
く
つ
か
提

供
す
る
。
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二
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ⑴

は
株
式
と
同
様
に
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
、

取
引
す
る
こ
と
が
可
能
な
上
場
投
資
商
品
の
一
種
で
あ

る
。
世
界
初
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
九
九
〇
年
に
カ
ナ
ダ
で
導
入

さ
れ
た
。
ト
ロ
ン
ト
総
合
指
数
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
ト
し
た
Ｔ

Ｉ
Ｐ
三
五
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
米
国
で
大
き
く
発
展
し
て

き
た
。
米
国
で
最
初
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
九
九
三
年
一
月
に
上

場
し
た
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＆
プ
ア
ー
ズ
五
〇
〇
指
数
（
Ｓ
＆

Ｐ
５
０
０
）
に
連
動
す
る
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
で
あ
る
。
そ
の
後
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
米
国
で
大
き
く
発
展
し
て
き
た
。
ア
ジ
ア
で

は
、
一
九
九
五
年
に
日
本
で
最
初
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
導
入
さ
れ

て
い
る
。

　

市
場
の
監
督
者
で
あ
る
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ

Ｃ
）⑵

の
パ
ブ
リ
ッ
シ
ン
グ
に
よ
れ
ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
九
四

〇
年
投
資
会
社
法
を
根
拠
法
と
し
て
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型

投
資
会
社
も
し
く
は
ユ
ニ
ッ
ト
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・

ト
ラ
ス
ト
の
形
態
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る
必
要
が
あ
る
。

米
国
に
お
け
る
最
初
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
な
ど

の
株
価
指
数
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
連
動
す
る
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
型
の
み
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
多
様
化
が
す

す
み
、
債
券
や
外
国
証
券
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
連
動
す
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
登
場
し
た
後
、
最
近
で
は
単
に
受
動
的
に
指
数

に
連
動
す
る
こ
と
を
目
指
す
の
で
は
な
く
、
能
動
的
な
投

資
戦
略
を
用
い
て
特
定
の
投
資
目
的
を
達
成
す
る
ア
ク

テ
ィ
ブ
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
増
加
傾
向
に
あ
る
。
わ
が
国
で
も

二
〇
二
三
年
九
月
か
ら
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

上
場
が
解
禁
と
な
っ
て
い
る
。

　

二
〇
二
四
年
七
月
一
二
日
ま
で
に
、
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ　

Ａ
Ｕ
Ｍ
は
一
二
・
六
兆
米
ド
ル
と
な
り⑶

、全
世
界
で
四
、

九
三
一
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
運
用
さ
れ
て
い
る
。
地
域
別
で

は
、
米
国
の
Ａ
Ｕ
Ｍ
が
九
・
八
兆
米
ド
ル
で
ト
ッ
プ
、
Ｅ

Ｍ
Ｅ
Ａ
（
欧
州
に
中
東
と
ア
フ
リ
カ
）
が
二
兆
米
ド
ル
Ａ



96―　　―

証券レビュー　第64巻第８号

Ｕ
Ｍ
で
二
位
、
Ａ
Ｐ
Ａ
Ｃ
（
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
）
の
Ａ

Ｕ
Ｍ
が
〇
・
七
六
兆
米
ド
ル
で
あ
る
。

　

わ
が
国
で
は
、
一
九
九
五
年
五
月
に
日
経
三
〇
〇
に
連

動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
日
経
三
〇
〇
株
価
指
数
連
動
型
上
場
投

資
信
託
）
が
設
定
さ
れ
た
の
を
皮
切
り
に
、
現
在
で
は
日

本
株
、
外
国
株
、
債
券
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
な

ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
三
〇
〇
本
超

上
場
し
て
い
る
。
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
の
デ
ー
タ
に
よ
る

と
、
二
〇
二
四
年
三
月
ま
で
に
日
本
市
場
の
Ａ
Ｕ
Ｍ
は

五
、
九
六
〇
億
米
ド
ル
に
達
し
、
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
過
去

一
〇
年
の
年
平
均
成
長
率
は
二
一
％
で
、
世
界
の
平
均
成

長
率
一
七
％
を
上
回
っ
て
い
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
近
年
人
気
の
投
資
商
品
と
な
っ
て
い
る
の

は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
他
の
投
資
商
品
よ
り
も
複
数
の
利
点
を
有

し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
い
く
つ
か
の
利
点
を
挙
げ
る

と
、
第
一
の
利
点
は
、
低
コ
ス
ト
で
分
散
し
た
投
資
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
む
事
が
可
能
で
あ
り
、
個
人
投
資
の
よ

う
な
小
口
の
投
資
か
ら
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
第
二
に
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資
は
、
投
資
家
が
個
別
銘
柄
を
調
査
す
る

必
要
が
な
い
。
第
三
に
、
上
場
商
品
で
あ
る
た
め
取
引
所

の
上
場
規
則
に
沿
っ
て
お
り
安
心
し
て
投
資
が
で
き
る
、

第
四
に
、
外
国
人
持
株
比
率
の
上
限
に
達
し
た
銘
柄
で

あ
っ
て
も
外
国
人
投
資
家
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
通
じ
て
間
接
的
に

そ
の
銘
柄
を
保
有
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

　

当
然
な
が
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資
に
も
リ
ス
ク
と
弱
点
は

あ
る
。
第
一
は
、
利
益
が
突
出
し
な
い
こ
と
で
あ
る
。
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
れ
ば
指
数
に
連
動
す
る
た

め
、
指
数
よ
り
も
は
る
か
に
リ
タ
ー
ン
の
良
い
個
別
銘
柄

を
購
入
す
る
機
会
を
逃
し
て
し
ま
う
。
第
二
の
リ
ス
ク

は
、
分
散
投
資
と
は
い
え
、
投
資
は
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
の
影
響
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
り
、
市
場
全
体
の
価

格
が
下
落
す
る
と
投
資
家
は
損
失
を
被
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ

型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
れ
ば
、
市
場
の
下
落
よ
り
も
大
き
な
損

失
を
被
る
。
第
三
の
リ
ス
ク
は
価
格
差
に
起
因
す
る
も
の
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で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
原
資
産
の
価
格
に
忠
実
に
連
動
し
よ

う
と
す
る
が
、
そ
れ
で
も
価
格
の
乖
離
が
生
じ
る
可
能
性

が
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
対
象
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
を
構
成
す
る
証
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
乖

離
す
る
可
能
性
が
あ
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
が
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
の
リ
タ
ー
ン
と
異
な
る
原
因
と
な
る
。

三�

、
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
過
去
か

ら
現
在

　

他
の
国
の
市
場
と
同
様
に
、
ベ
ト
ナ
ム
の
株
式
市
場
に

も
国
内
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
二
種
類
が
あ
る
。
国
内

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
ベ
ト
ナ
ム
国
内
の
銘
柄
で
組
成
さ
れ
、
外
国
Ｅ

Ｔ
Ｆ
は
ベ
ト
ナ
ム
以
外
の
国
の
銘
柄
で
組
成
さ
れ
る
。
ベ

ト
ナ
ム
で
は
二
〇
二
四
年
七
月
現
在
で
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

八
本
、
国
内
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
一
五
本
、
合
計
二
三
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

が
上
場
し
て
い
る
。
ベ
ト
ナ
ム
の
株
式
市
場
の
時
価
総
額

は
約
二
七
億
米
ド
ル
で
あ
る
が
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
最
も
資

産
規
模
が
大
き
い
の
はFubon�ET

F

で
九
億
米
ド
ル

超
、
そ
れ
に
次
ぐ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
はV

anEck

と
な
っ
て
い
る
。

ベ
ト
ナ
ム
で
は
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
約
二
〇
年
前
に
初
め
て

導
入
さ
れ
た
。
二
〇
〇
八
年
に
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
ベ
ト
ナ
ム
・

フ
ァ
ン
ド
が
正
式
に
運
用
を
開
始
し
、
二
〇
〇
九
年
に
は

V
anEck

が
ベ
ト
ナ
ム
市
場
で
取
引
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
そ
の
後
、
さ
ら
に
多
く
の
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
導
入
さ
れ

て
い
る
。

　

二
〇
二
四
年
三
月
時
点
で
取
引
さ
れ
て
い
る
八
本
の
外

国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、Fubon�FT

SE�V
ietnam

、V
anEck�V

i�

etnam

、X
trackers�FT

SE�V
ietnam

�Sw
ap

、K
IM
�

A
C
E
�V
ietnam

�V
N
30

、iShares�M
SC
I�F
rontier�

and�Select�EM

、Prem
ia�M

SCI�V
ietnam

、Global�

X
�M
SC
I�N
ext�E

m
erging�&

�F
rontier

、C
SO
P�

FT
SE�V

ietnam
�3�0

で
あ
る
。

　

一
方
で
、
国
内
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
四
年
一
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〇
月
六
日
にV

N
30

指
数
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
ト
し
た
国
内
初

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
二
年
間
の
準
備
期
間
を
経
て
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
（
現

ホ
ー
チ
ミ
ン
証
券
取
引
所
）
に
正
式
上
場
し
た
。

　

二
〇
二
四
年
七
月
ま
で
に
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
さ
れ
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
は
以
下
の
図
表
１
の
通
り
一
五
銘
柄
と
な
る
。
こ
の

一
五
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
う
ち
、
一
三
本
は
二
〇
二
〇
年
以
降

に
上
場
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
図
表
か
ら
、
ベ
ト
ナ
ム
に

お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
は
ま
だ
小
規
模
で
、
発
展
は
遅
れ
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
最
も
人
気
の
あ
る
国
内
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
、D

CV
FM
V
N
�D
iam
ond�ET

F

、D
CV
FM
V
N
30�

ET
F

、SSIA
M
�V
N
30�ET

F

で
あ
る
。

　

ベ
ト
ナ
ム
の
も
う
一
つ
の
証
券
取
引
所
で
あ
る
Ｈ
Ｎ
Ｘ

（
ハ
ノ
イ
証
券
取
引
所
）
で
は
、
Ｓ
Ｓ
Ｉ
証
券
が
発
行
す

るE1SSH
N
30

と
い
う
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
二
〇
一
七
年
ま
で
あ
っ

た
。
し
か
し
、
こ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
後
にET

F�SSIA
M
�

V
N
X
50

に
名
称
を
変
更
し
、
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
へ
と
上
場
を
乗

り
換
え
た
。
現
在
で
はV

N
X
50

指
数⑷

に
連
動
し
た
Ｅ
Ｔ

図表１　2024年 7 月現在、ホーチミン証券取引所に上場しているETF

No. 基礎指数 証券記号 上場会社名 リスティング
登録 vol. 上場日

1 VN ダイヤモンド FUEVFVND DCVFMVN ダイヤモンド ETF 366,200,000.00 5 / 7 /2020
2 VN30インデックス E1VFVN30 DCVFMVN30 ETF 328,900,000.00 9 /29/2014
3 VN30インデックス FUEKIV30 KIM グロース VN30 ETF 150,700,000.00 12/21/2021
4 VNFIN リード FUESSVFL SSIAM VNF リード ETF 32,200,000.00 3 /11/2020
5 VNDIAMOND FUEMAVND MAFM VN ダイヤモンド ETF 31,700,000.00 3 /28/2023
6 VNMIDCAP FUEDCMID DCVFMVNMIDCAPETF 26,400,000.00 9 /14/2022
7 VN100 FUEVN100 ビナキャピタル VN100ETF 26,200,000.00 7 /14/2020
8 VN30インデックス FUEMAV30 MAFM VN30 ETF 24,600,000.00 11/17/2020
9 VNFINSELECT FUEKIVFS KIM グロース VNFINSELECT ETF 24,400,000.00 10/26/2022
10 VN30インデックス FUESSV30 SSIAM VN30 ETF 9,300,000.00 8 / 7 /2020
11 VNX50インデックス FUESSV50 SSIAM VNX50 ETF 6,400,000.00 10/17/2017
12 VNX50 FUEFCV50 FTP キャピタル VNX50ETF 5,700,000.00 5 /10/2023
13 VN100 FUEIP100 IPAAM VN100ETF 5,700,000.00 9 /29/2021

14 VN ダイヤモンド フエキヴンド キム・グロース VN ダイヤ
モンド ETF 5,100,000.00 4 /10/2024

15 VN ダイヤモンド FUEBFVND BVFVN ダイヤモンド ETF 4,000,000.00 8 / 2 /2023

ホーチミン証券取引所
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Ｆ
と
な
っ
て
い
る
。

　

取
引
方
法
に
つ
い
て
は
、
ベ
ト
ナ
ム
は
世
界
一
般
の
仕

組
み
に
従
っ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
創
始
者
や
指
定
参
加

者
（
機
関
投
資
家
）
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
組
成
時
（
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
市
場
）
に
ユ
ニ
ッ
ト
・
ロ
ッ
ト
一
〇
万
株
単
位
で
有

価
証
券
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
購
入
し
、
小
口
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

証
書
に
分
け
て
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
（
証
券
取
引
所
）
で

売
却
す
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
個
人
投
資
家
な
ど
は
分
割
さ

れ
た
ロ
ッ
ト
を
買
う
こ
と
が
で
き
る
。
投
資
家
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ

証
書
を
売
却
す
る
場
合
、
⑴
分
離
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
証
券
取

引
所
を
通
じ
て
他
の
投
資
家
に
売
却
す
る
か
、
⑵
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
所
有
者
に
ユ
ニ
ッ
ト
・
ロ
ッ
ト
を
売
り
戻
す
か
を
選
択

す
る
こ
と
が
で
き
る
。

四
、
法
的
基
盤

　

ベ
ト
ナ
ム
で
は
、
証
券
法
が
法
的
基
盤
を
構
築
し
、
ベ

ト
ナ
ム
証
券
市
場
の
持
続
可
能
な
発
展
と
安
全
性
を
確
保

し
て
い
る
。
ベ
ト
ナ
ム
証
券
法
第
四
条
第
四
二
項
の
規
定

に
よ
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
フ
ァ
ン
ド
証
書
と
有
価
証
券
の

交
換
を
受
け
る
こ
と
に
基
づ
い
て
設
立
さ
れ
る
オ
ー
プ
ン

エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
と
定
義
さ
れ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
上
場
証

券
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
上
場
さ
れ
、
取
引
さ
れ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

　

ま
た
、
ベ
ト
ナ
ム
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
設
立
・
運
用
す
る
た
め

の
主
な
法
的
基
盤
は
二
〇
一
三
年
九
月
一
日
に
発
効
し
た

財
務
省
の
通
達
第229/2012/T

T
-BT
C

号
で
あ
る
。
基

本
的
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
設
立
に
関
す
る
規
制
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン

ド
型
フ
ァ
ン
ド
と
同
様
で
あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
管
理
会
社

は
、
登
録
書
類
を
提
出
し
、
国
家
証
券
委
員
会
か
ら
募
集

登
録
証
明
書
を
付
与
さ
れ
た
後
に
の
み
、
フ
ァ
ン
ド
設
立

の
た
め
の
募
集
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
募
集

を
行
い
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
証
書
を
一
括
し
て
配
布
し
た
後
、

フ
ァ
ン
ド
管
理
会
社
は
フ
ァ
ン
ド
設
立
登
録
書
類
を
国
家
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証
券
委
員
会
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

ベ
ト
ナ
ム
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
に
適
用
さ
れ
る
税
制

は
、
主
に
法
人
所
得
税
法
と
個
人
所
得
税
法
が
管
轄
す

る
。
さ
ら
に
、
政
令
第218/2013/N

D
-CP

号
、
通
達

第103/2014/T
T
-BT
C

号
、
通
達
第111/2013/T
T
-

BT
C

号
な
ど
、
財
務
省
か
ら
の
通
達
と
政
令
が
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
関
連
の
法
律
施
行
に
際
し
、
詳
細
や
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
提

供
し
て
い
る
。
一
般
的
に
、
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市
場
に
お
け

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
税
金
は
、
直
接
税
と
間
接
税
の
二
種

類
に
分
け
ら
れ
る
。
現
行
は
直
接
税
が
中
心
と
な
り
、
市

場
内
の
事
業
体
所
得
を
直
接
に
規
制
す
る
。
間
接
税
は
、

商
品
や
サ
ー
ビ
ス
の
価
格
に
税
金
が
含
ま
れ
て
お
り
、
商

品
や
サ
ー
ビ
ス
の
取
引
を
通
じ
て
規
制
さ
れ
る
。

　

現
行
の
規
定
で
は
、
個
人
投
資
家
が
証
券
取
引
所
で
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
証
書
を
譲
渡
し
た
場
合
、
そ
の
所
得
は
有
価
証
券

譲
渡
所
得
（
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
）
と
し
て
個
人
所
得
税

の
課
税
対
象
と
な
り
、
譲
渡
の
都
度
、
個
人
所
得
税
を
納

付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
個
人
投
資
家
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
出

資
す
る
場
合
、
出
資
時
に
証
券
譲
渡
所
得
税
を
申
告
・
納

付
す
る
必
要
は
な
い
が
、
投
資
家
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら
出
金
す

る
場
合
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
出
資
時
の
証
券
譲
渡
所
得
と
出

金
時
の
証
券
譲
渡
所
得
に
つ
い
て
申
告
・
納
税
す
る
必
要

が
あ
る
。

五�

、
近
年
の
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
業
績

と
傾
向

　

二
〇
二
三
年
は
、
成
長
機
会
を
捉
え
る
洞
察
力
と
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
管
理
能
力
に
よ
り
、
多
く
の
Ｅ
Ｔ

Ｆ
が
市
場
平
均
を
上
回
る
事
業
効
率
の
伸
び
を
記
録
し

た
。
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
全
企
業
の
株
価
指
数
で
あ
る

V
N
-Index

は
二
〇
二
三
年
末
ま
で
に
約
一
二
％
の
成
長

を
記
録
し
た
が
、
そ
れ
よ
り
も
大
幅
に
高
い
成
長
を
記
録

し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
あ
る
。
図
表
２
に
示
す
よ
う
に
、
騰
落
率
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が
三
〇
％
を
超
え
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
さ
え
あ
る
。
具
体
的
に
は
、

Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
で
運
用
さ
れ
て
い
る
約
一
三
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
う

ち
、
二
〇
二
三
年
の
利
益
が
Ｖ
Ｎ
指
数
の
成
長
率
を
下

回
っ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
は
三
本
し
か
な
く
、
残
り
は
指
数

を
上
回
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
過
去
六
年
間
の
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市

場
の
発
展
を
見
る
と
、
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
は
ま
だ
小

さ
く
、
外
国
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
も
国
内
投
資
家
に

と
っ
て
も
魅
力
的
な
投
資
先
と
は
言
え
な
い
こ
と
が
分
か

る
。
図
表
３
は
、
ベ
ト
ナ
ム
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
総
資
産
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
を
示
し
て
い
る
。
総
資
産
額
は
三
〇
億
米
ド

ル
に
満
た
ず
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
一
％
未
満
で
あ
る
。
当
時
の
同

地
域
で
所
得
水
準
が
同
程
度
の
他
の
国
、
例
え
ば
タ
イ

（
二
〇
％
）
や
中
国
（
一
〇
％
）
と
比
べ
る
と
非
常
に
小

さ
い
。
二
〇
二
一
年
以
降
現
在
に
至
る
ま
で
、
総
資
産
の

躍
進
は
見
ら
れ
な
い
。

　

図
表
４
は
二
〇
二
三
年
一
月
か
ら
二
〇
二
四
年
四
月
ま

図表２　ベトナムにおけるETFのパフォーマンス

No. 証券記号 上場会社名 3 ヶ月
リターン

1 年間の
リターン

YTD
リターン

3 年間の
リターン

1 FUEVFVND DCVFMVN ダイヤモンド ETF 14.83％ 31.75％ 25.08％ 11.88％
2 E1VFVN30 DCVFMVN30 ETF 10.21％ 13.28％ 17.24％ －0.75％
3 FUEKIV30 KIM グロース VN30 ETF 2.98％ 12.34％ 15.33％ －
4 FUESSVFL SSIAM VNF リード ETF  8.97％ 17.71％ 14.58％  1.03％
5 FUEMAVND MAFM VN ダイヤモンド ETF 13.15％ 32.66％ 25.98％ －
6 FUEDCMID DCVFMVNMIDCAPE TF  8.49％ 24.13％ 11.38％ －
7 FUEVN100 ビナキャピタル VN10 0ETF 10.78％ 16.63％ 15.26％  0.77％
8 FUEMAV30 MAFM VN30 ETF 10.76％ 13.01％ 15.94％ －1.27％
9 FUEKIVFS KIM グロース VNFINSELECT ETF 10.77％ 20.79％ 18.40％ －
10 FUESSV30 SSIAM VN30 ETF  8.79％ 12.49％ 16.03％ －2.26％
11 FUESSV50 SSIAM VNX50 ETF  8.65％ 11.05％ 17.37％ －2.12％
12 FUEFCV50 FTP キャピタル VNX50ETF  1.17％ －3.28％ －5.77％ －
13 FUEIP100 IPAAM VN100ETF 24.00％  4.08％  3.09％ －
14 フエキヴンド キム・グロース VN ダイヤモンド ETF － － － －
15 FUEBFVND BVFVN ダイヤモンド ETF － － － －

ソースブルームバーグ



102―　　―

証券レビュー　第64巻第８号

で
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
金
流
出
入
に
関
す
る
動
き
を
示
し
て
い

る
。
二
〇
二
四
年
四
月
も
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
兆
八
、

二
三
〇
億
ド
ン
を
超
え
る
純
資
金
流
出
額
を
記
録
し
た
。

二
〇
二
四
年
一
～
四
月
の
累
計
純
資
本
流
出
額
は
八
兆
六

〇
〇
億
ド
ン
を
超
え
て
い
る
。
国
内
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
外
国
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
両
方
で
資
本
の
引
き
出
し
が
観
察
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
ほ
と
ん
ど
の
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
フ
ァ
ン
ド
が
マ
イ
ナ
ス

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
記
録
し
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
四

月
、V

anEck�V
ectors

は
マ
イ
ナ
ス
八
・
九
二
％
、

X
trackers�FT

SE�V
ietnam

�ET
F

は
マ
イ
ナ
ス
八
・

七
五
％
、Prem

ia�M
SCI

は
マ
イ
ナ
ス
八
・
四
六
％
、

Fubon

は
マ
イ
ナ
ス
八
・
二
六
％
を
記
録
し
た
。

　

純
引
出
し
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
四
年
前
半
に
先
進

国
、
発
展
途
上
国
と
も
に
グ
ロ
ー
バ
ル
株
式
フ
ァ
ン
ド
で

非
常
に
劇
的
な
純
引
出
が
み
ら
れ
た⑹

。
ベ
ト
ナ
ム
市
場
も

同
様
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
状
況
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
フ
ァ

ン
ド
の
純
減
額
傾
向
は
理
解
で
き
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

図表３ 　ベトナムにおける ETF ファンドの総資産（百万米ドル）

ソース�Vneconomy⑸
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フ
ァ
ン
ド
戦
略
の
失
敗
や
国
内
の
個
人
投
資
家
の
好
み
の

変
化
に
よ
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
魅
力
を
失
い
つ
つ
あ
る
こ
と
も

注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
れ
に
は
い
く
つ
か
の
理
由
が
あ
る
。
第
一
に
外
国
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
場
合
、Fubon�V

ietnam

（
台
湾
の
大
手
金
融
グ

ル
ー
プ
）
やV

anEck

（
米
資
産
運
用
会
社
）
の
よ
う
な

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
利
益
の
伸
び
は
、
台
湾
や
米
国
の
母
国
市
場
の

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
記
録
し
た
利
益
よ
り
も
低
い
。
第
二

に
、
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市
場
自
体
が
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
や
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ

に
よ
っ
て
格
付
け
が
低
い
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
市
場
に
分
類
さ

れ
て
い
る
た
め
、
外
国
投
資
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
新
た
な

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
呼
び
込
む
こ
と
が
難
し
い
。
第
三

に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
投
資
し
て
い
る
国
内
の
個
人
投
資
家
の
数

は
一
〇
〇
万
人
強
と
決
し
て
多
く
は
な
く
、
ベ
ト
ナ
ム
の

人
口
の
一
％
に
し
か
相
当
し
な
い
。
こ
の
こ
と
は
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
投
資
が
国
内
の
個
人
投
資
家
か
ら
大
き
な
注
目
を
集
め

て
い
な
い
こ
と
も
示
し
て
い
る
。

図表４ 　ベトナムにおけるETFファンドの純資本流出入額
（単位：億 VND） 

s  
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六�

、
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
現
状
と

将
来
展
望

　

先
進
国
の
株
式
市
場
で
は
、
大
多
数
の
人
が
フ
ァ
ン
ド

に
投
資
し
て
い
る
。
し
か
し
、
ベ
ト
ナ
ム
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ

の
投
資
参
加
は
ま
だ
限
定
的
で
、
国
内
の
個
人
投
資
家
か

ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
が
注
目
さ
れ
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
現

在
の
海
外
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
み
ら
れ
る
純
売
り
の
状
況
と
合
わ

せ
て
、
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
将
来
が
問
わ
れ
て
い
る
。

　

ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
見
通
し
は
、
今
年
か
来
年
に

前
向
き
の
ニ
ュ
ー
ス
が
あ
れ
ば
変
わ
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
の
中
で
も
、
株
式
市
場
の
格
付
け
の
引
き
上
げ
が
最
大

の
希
望
だ
ろ
う
。
こ
の
過
去
何
年
に
も
わ
た
っ
て
、
政

府
、
財
務
省
、
国
家
証
券
委
員
会
の
決
意
が
具
体
化
さ
れ

た
。
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
が
二
〇
二
四
年
九
月
か
二
〇
二
五
年
初
頭

に
ベ
ト
ナ
ム
の
株
式
市
場
を
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
か
ら
セ
カ
ン

ダ
リ
ー
・
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
に
格
上
げ
す
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
て
お
り
、
ま
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
が
二
〇
二
六
年
に
ベ
ト
ナ
ム

市
場
を
格
上
げ
す
る
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。
ベ
ト
ナ
ム
株

式
市
場
が
格
上
げ
さ
れ
れ
ば
、
外
国
か
ら
の
投
資
資
金
の

誘
致
も
可
能
と
な
ろ
う
。
外
国
人
投
資
家
は
再
びV

n-

Index

へ
資
金
投
入
を
す
る
と
期
待
さ
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
最
新
の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
、
ベ
ト
ナ
ム
の
Ｇ

Ｄ
Ｐ
は
二
〇
二
四
年
第
２
四
半
期
に
六
・
九
三
％
成
長⑺

し
、
一

－

三
月
期
の
五
・
六
六
％
を
上
回
り
、
パ
ン
デ

ミ
ッ
ク
か
ら
の
回
復
が
著
し
い
。
世
界
で
最
も
経
済
成
長

率
の
高
い
国
の
一
つ
と
し
て
、
ベ
ト
ナ
ム
は
二
〇
二
四
年

に
国
内
総
生
産
を
六
～
六
・
五
％
増
加
さ
せ
る
こ
と
を
目

標
と
し
て
い
る
。
株
式
市
場
が
格
上
げ
さ
れ
、
経
済
成
長

の
可
能
性
が
期
待
を
上
回
れ
ば
、
外
国
投
資
資
金
を
呼
び

込
む
チ
ャ
ン
ス
は
大
き
く
広
が
る
だ
ろ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
よ
り
重
要
な
課
題
は
、
継
続
的
に
資

金
を
引
き
出
す
外
国
人
投
資
家
が
多
い
中
、
資
金
の
流
れ
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を
い
か
に
「
保
つ
」
か
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
外
国
人
投

資
家
に
と
っ
て
の
投
資
環
境
を
改
善
し
、
よ
り
質
の
高
い

商
品
を
持
つ
こ
と
が
、
海
外
か
ら
の
持
続
可
能
な
資
本
を

呼
び
込
む
た
め
の
前
提
条
件
と
な
る
。

　

ま
た
、
一
億
人
の
人
口
を
抱
え
る
国
内
市
場
に
も
注
意

を
払
う
必
要
も
あ
る
。
国
内
市
場
で
は
、
中
間
層
が
徐
々

に
増
加
し
、
現
在
約
一
三
％
、
二
〇
二
六
年
に
は
二
六
％

に
な
る
と
予
想
さ
れ
て
い
る
。
ベ
ト
ナ
ム
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
に

つ
い
て
も
、
次
の
よ
う
な
多
く
の
課
題
が
指
摘
さ
れ
る
。

　

第
一
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
さ
ら
に
多
様
化
と
す
る
必
要
が
あ

る
。
ベ
ト
ナ
ム
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
形
態
は
ま
だ
単
純
で
、
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
も
多
様
性
に
欠
け
る
。
現
在
、
ほ
と
ん
ど
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
は
、
主
にV
N
30

指
数
を
追
随
す
る
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ

ン
ド
（Passive�ET

F

）
で
あ
る
。
近
年
で
は
、
金
融
企

業
（V
N
Fin�Lead

）
や
外
国
人
保
有
比
率
の
高
い
銘
柄

（V
N
D
iam
ond

）
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
増
え
て
い
る
。
し

か
し
、
常
に
変
化
す
る
投
資
の
世
界
で
は
、
市
場
の
嗜
好

も
常
に
変
化
す
る
た
め
、
一
定
期
間
が
経
過
す
る
と
、
こ

れ
ら
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
魅
力
は
徐
々
に
失
わ
れ
て
い
く
可
能
性

が
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
求
め
ら
れ
る
多
様
化
と
し
て
、
ま
ず

は
業
種
別
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
運
用
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

必
要
で
あ
る
。
金
融
業
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
別
に
、
不
動

産
、
消
費
、
産
業
な
ど
他
の
重
要
な
業
界
も
考
え
ら
れ

る
。
さ
ら
に
、
成
長
投
資
、
バ
リ
ュ
ー
投
資
、
配
当
投
資

な
ど
、
特
殊
な
戦
略
に
従
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
考
え
ら
れ
る
。

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
研
究
対
象
と
し
て
検
討
す

る
必
要
が
あ
る
。
パ
ッ
シ
ブ
型
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
）
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
よ
う
に
純
粋
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
追
随
す
る
だ
け

で
は
、
収
益
率
が
非
常
に
悪
く
な
る
こ
と
が
多
々
あ
る
。

ツ
ー
ル
や
法
的
規
制
の
面
で
は
ま
だ
一
定
の
限
界
が
あ
る

が
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
多
様
な
投
資
家
ニ
ー
ズ

に
応
え
る
た
め
に
研
究
開
発
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

　

第
二
に
、
投
資
家
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
参
加
さ
せ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

発
展
す
る
基
盤
を
作
る
た
め
に
は
、
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
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メ
カ
ニ
ズ
ム
が
必
要
で
あ
り
、
そ
の
中
で
も
税
制
は
重
要

な
ツ
ー
ル
で
あ
る
。
有
価
証
券
譲
渡
所
得
税
に
つ
い
て

は
、
有
価
証
券
譲
渡
所
得
に
対
す
る
二
〇
％
の
税
額
計
算

が
非
常
に
複
雑
で
あ
る
こ
と
に
加
え
、
登
録
や
申
告
の
手

続
き
も
困
難
で
あ
る
た
め
、
多
く
の
投
資
家
は
有
価
証
券

の
売
却
額
の
〇
・
一
％
を
納
税
す
る
方
法
を
選
択
す
る
こ

と
が
多
い
。
し
か
し
な
が
ら
こ
の
納
税
方
法
で
は
、
損
失

が
出
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
納
税
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

こ
の
不
備
を
解
消
す
る
た
め
に
は
、
個
人
所
得
税
法
お
よ

び
個
人
所
得
税
法
を
指
導
す
る
政
令
を
早
急
に
改
正
し
、

特
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
株
式
市
場
一
般
に
参
加
し
て
損
失
を
出
し

た
投
資
家
が
税
金
を
支
払
わ
な
く
て
も
済
む
よ
う
に
す
る

必
要
が
あ
る
。
今
後
ベ
ト
ナ
ム
政
府
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
国
内

外
の
資
本
を
引
き
付
け
る
魅
力
を
生
み
出
す
た
め
に
、
こ

の
問
題
に
関
す
る
法
律
や
規
制
の
改
正
に
取
り
組
む
必
要

が
あ
る
。

　

上
場
投
資
信
託
の
開
発
は
、
ベ
ト
ナ
ム
の
株
式
市
場
に

と
っ
て
避
け
ら
れ
な
い
ト
レ
ン
ド
で
あ
り
、
投
資
環
境
の

改
善
、
よ
り
質
の
高
い
商
品
の
提
供
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
奨
励
す

る
た
め
の
合
理
的
な
税
制
優
遇
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
構
築
は
、

持
続
可
能
な
資
本
を
呼
び
込
む
た
め
の
前
提
条
件
で
と
な

る
。

（
脚
注
）

⑴　

投
資
信
託
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
ベ
ト
ナ
ム
で
人
気
の
あ
る
二
種
類
の
投

資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
ベ
ト
ナ
ム
の
株
式
市
場
で
は
、
投
資
家
が
個

人
の
ニ
ー
ズ
や
好
み
に
合
わ
せ
て
選
択
で
き
る
よ
う
、
よ
り
多
く
の

フ
ァ
ン
ド
証
書
が
登
場
し
て
い
る
。
人
気
の
あ
る
フ
ァ
ン
ド
証
書
に

は
、
以
下
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
：V

ESA
F�

（V
inaCapital

）,�T
ec�

hcom
bank-iFU

N
D
�

（T
echcom

�Capital

）,�D
CD
S�

（D
ragon�Cap�

ital

）,�D
CBC�

（D
ragon�Capital

）。

⑵　

https://w
w
w
.sec.gov/investor/alerts/etfs.pdf

⑶　

https://w
w
w
.trackinsight.com

/global-etf-survey/�
2023#register

⑷　
V
N
X
50

指
数
は
、
Ｈ
Ｎ
Ｘ
ま
た
は
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
て
い
る
ベ

ト
ナ
ム
の
資
本
金
、
流
動
性
、
自
由
譲
渡
比
率
の
上
位
五
〇
社
を
含

む
株
価
指
数
で
あ
る
。V

N
X
50

指
数
は
、
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市
場
の
時
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価
総
額
の
七
五
％
を
占
め
て
い
ま
す
。

⑸　
https://vneconom

y.vn/3-ly-do-khien-chung-khoan-viet-nam
-�

dang-thieu-suc-hap-dan-trong-m
at-nha-dau-tu-ngoai.htm

⑹　

https://w
w
w
.reuters.com

/m
arkets/global-m

arkets-�
flow
s-2024-04-26/

⑺　

https://asia.nikkei.com
/E
conom

y/V
ietnam

-G
D
P-grew

-�
6.93-in-Q

2-w
ith-risks-to-recovery-high#

:~
:text=

O
ne%
20

of%
20the%

20w
orld's%

20fastest,m
inister%

20and%
20

other%
20top%

20leaders.

（
参
考
文
献
）

⑴　

ト
ラ
ッ
ク
イ
ン
サ
イ
ト
、
Ｊ
．
Ｐ
．
モ
ル
ゲ
イ
ン
・
ア
セ
ッ
ト
・

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
に
よ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｅ

Ｔ
Ｆ
サ
ー
ベ
イ
二
〇
二
三
年
結
果

　

https://w
w
w
.trackinsight.com

/global-etf-survey/2023

⑵　

https://hnx.vn/en-gb/van-ban-phap-ly.htm
l

⑶　

個
人
所
得
税
法�https://hnx.vn/en-gb/van-ban-phap-ly.htm

l

（
グ
エ
ン
　
テ
ィ
　
フ
オ
ン
　
タ
ン
・
当
研
究
所
研
究
員
）


