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ベ
ト
ナ
ム
の
上
場
企
業
：

過
去
一
〇
年
間
の
レ
ビ
ュ
ー

グ
エ
ン　

テ
ィ　

フ
オ
ン　

タ
ン

一
、
は
じ
め
に

　

企
業
は
経
済
、
環
境
、
社
会
の
発
展
に
貢
献
す
る
重
要

な
役
割
を
担
っ
て
い
る
。
ベ
ト
ナ
ム
で
は
、
二
〇
二
四
年

の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
六
五
％
以
上
は
企
業
部
門
の
貢
献
で
あ
っ

た
。
近
年
、
ベ
ト
ナ
ム
経
済
は
高
経
済
成
長
率
を
維
持
し

て
お
り
、
株
式
市
場
を
通
じ
て
ベ
ト
ナ
ム
企
業
へ
の
投
資

に
関
心
を
持
つ
投
資
家
も
増
え
て
い
る
。
本
レ
ビ
ュ
ー
で

は
、
ベ
ト
ナ
ム
企
業
、
特
に
過
去
一
〇
年
間
の
上
場
企
業

の
概
要
を
紹
介
す
る
。
本
レ
ビ
ュ
ー
は
二
部
構
成
と
な
っ

て
お
り
、
第
一
部
で
は
、
ベ
ト
ナ
ム
の
上
場
企
業
に
つ
い

て
、
所
有
構
造
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
特

徴
、
業
績
な
ど
を
中
心
に
紹
介
す
る
。
第
二
部
で
は
、
上

場
企
業
に
影
響
す
る
近
年
実
施
さ
れ
た
重
要
な
政
策
を
紹

介
す
る
。

二
、
ベ
ト
ナ
ム
企
業
の
全
体
像

⑴
　
ベ
ト
ナ
ム
企
業
の
概
要

　

近
年
（
二
〇
一
八
～
二
〇
二
三
年
）
の
ベ
ト
ナ
ム
企
業

の
統
計
は
、「W

hite Book on V
ietnam

ese Enter 
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prises

（
ベ
ト
ナ
ム
企
業
白
書
）」
で
見
る
こ
と
が
で
き

る
。
同
白
書
は
計
画
投
資
省
（
Ｍ
Ｐ
Ｉ
）
が
二
〇
一
九
年

か
ら
毎
年
編
集
・
発
行
し
、
セ
ク
タ
ー
別
、
タ
イ
プ
別
、

地
域
別
に
企
業
の
状
況
を
概
観
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ベ

ト
ナ
ム
企
業
の
発
展
に
関
す
る
主
な
指
標
に
は
、
全
国
の

企
業
総
数
、
各
地
域
の
企
業
の
成
長
率
や
質
な
ど
が
含
ま

れ
る
。
同
白
書
に
よ
る
と
、
二
〇
一
八
年
一
二
月
三
一
日

時
点
で
、
全
国
に
活
動
中
の
企
業
は
七
一
万
四
、
七
五
五

社
で
あ
り
、
ホ
ー
チ
ミ
ン
市
が
二
二
万
八
、
二
六
七
社
で

最
も
多
く
、
続
い
て
ハ
ノ
イ
市
の
一
四
万
三
、
一
一
九
社

で
あ
っ
た
。

　

二
〇
二
四
年
一
一
月
二
六
日
に
発
行
さ
れ
た
最
新
版
に

よ
る
と
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
三
一
日
時
点
で
、
全
国
に

は
九
二
万
一
、
三
七
二
社
の
企
業
が
操
業
し
て
お
り
、
二

〇
一
八
年
と
比
較
し
て
そ
の
数
は
二
八
・
九
％
増
加
し

た
。
自
治
体
別
で
み
た
企
業
数
は
ホ
ー
チ
ミ
ン
市
の
二
七

万
三
、
〇
七
一
社
が
最
も
多
く
全
体
の
二
九
・
六
％
を
占

め
て
お
り
、
ハ
ノ
イ
市
の
一
九
万
二
、
一
九
七
社
（
同
二

〇
・
九
％
）
が
続
く
。
経
済
部
門
別
で
は
、
サ
ー
ビ
ス
業

が
最
も
企
業
数
が
多
く
、
六
二
万
八
、
〇
三
六
社
で
全
国

の
企
業
総
数
の
六
八
・
二
％
を
占
め
て
い
る
。
工
業
部
門

は
一
五
万
五
、
二
七
五
社
で
一
六
・
八
％
を
占
め
る
。
以

下
、
建
設
業
は
一
二
万
五
、
九
〇
二
社
（
一
三
・
六
％
）

が
続
き
、
農
林
水
産
業
部
門
は
一
万
二
、
一
五
九
社
で

一
・
三
％
を
占
め
て
い
る
。

⑵
　
証
券
取
引
所
の
上
場
企
業

　

ベ
ト
ナ
ム
全
国
で
企
業
数
が
増
加
し
て
い
る
一
方
で
、

ホ
ー
チ
ミ
ン
証
券
取
引
所
（
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
）
と
ハ
ノ
イ
証
券

取
引
所
（
Ｈ
Ｎ
Ｘ
）
の
二
つ
の
主
要
な
証
券
取
引
所
に
上

場
し
て
い
る
企
業
数
に
は
、
過
去
一
〇
年
間
で
わ
ず
か
な

変
動
し
か
み
ら
れ
な
い
。
二
〇
一
五
年
の
上
場
企
業
数
は

合
わ
せ
て
六
八
四
社
だ
っ
た
が
、
二
〇
二
四
年
末
で
上
場

し
て
い
る
の
は
七
〇
五
社
、
こ
の
う
ち
三
九
二
社
が
Ｈ
Ｏ
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Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｎ
Ｘ
の
上
場
企
業
は
三
一
三

社
で
あ
る
。
図
表
１
は
、
過
去
一
〇
年
間
の
上
場
企
業
数

を
示
し
て
い
る
。

　

図
表
１
か
ら
は
、
こ
の
一
〇
年
間
で
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
上
場

企
業
数
が
増
加
し
、
Ｈ
Ｎ
Ｘ
を
抜
い
て
ベ
ト
ナ
ム
最
大
の

証
券
取
引
所
と
な
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

Ｈ
Ｎ
Ｘ
と
比
較
し
て
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
は
、
最
低
拠
出
資
本

金
、
企
業
運
営
期
間
、
業
績
、
情
報
開
示
の
面
で
、
Ｈ
Ｎ

Ｘ
よ
り
も
厳
し
い
要
件
と
高
い
基
準
を
設
け
て
い
る
。
上

場
企
業
に
求
め
ら
れ
る
基
準
が
高
い
こ
と
で
、
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ

は
投
資
家
、
特
に
外
国
投
資
フ
ァ
ン
ド
か
ら
大
き
な
注
目

を
集
め
、
結
果
と
し
て
流
動
性
も
向
上
し
て
い
る
。
以
前

は
、
多
く
の
企
業
が
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
を
希
望
し
て
い

た
が
要
求
さ
れ
る
基
準
を
満
た
せ
ず
、
Ｈ
Ｎ
Ｘ
へ
の
上
場

を
選
択
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
Ｈ
Ｎ
Ｘ
へ
上
場
後
に
、

条
件
を
満
た
す
こ
と
が
出
来
る
企
業
が
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
へ
と

移
っ
た
の
で
あ
る
。
企
業
は
、
こ
の
移
動
が
株
式
の
市
場

図表１�　上場企業総数（2015年～2024年）

〔出所〕　 ベトナム国家証券委員会
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価
値
を
高
め
、
株
主
に
よ
り
良
い
利
益
を
も
た
ら
す
と
考

え
て
い
る
。
さ
ら
に
、
企
業
が
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
移
籍
す
る
理

由
の
一
つ
と
し
て
Ｖ
Ｎ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｘ
（
ベ
ト
ナ
ム
Ｖ
Ｎ
指

数
）
へ
の
採
用
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｖ
Ｎ
Ｉ
Ｎ
Ｄ

Ｅ
Ｘ
は
、
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
上
場
全
銘
柄
の
時
価
総
額
加
重
平
均

型
の
株
価
指
数
で
あ
る
。
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市
場
を
代
表
す

る
指
数
で
あ
り
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
等
が
投
資
効
率
を
測
定

す
る
基
準
と
し
て
も
使
用
さ
れ
て
い
る
。

　

ベ
ト
ナ
ム
の
上
場
企
業
数
が
低
迷
し
て
い
る
理
由
と
し

て
、
新
規
上
場
企
業
が
少
な
い
こ
と
と
、
規
制
に
よ
り
上

場
廃
止
と
な
る
企
業
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
る
こ

と
が
で
き
る
。
図
表
２
は
、
過
去
一
〇
年
間
の
新
規
上
場

企
業
数
を
示
し
て
お
り
、
近
年
は
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と

が
わ
か
る
。

　

新
規
上
場
企
業
数
が
制
限
さ
れ
た
理
由
と
し
て
は
、
上

場
条
件
が
よ
り
厳
し
く
管
理
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
財
務

報
告
書
の
健
全
性
が
重
視
さ
れ
、
少
な
く
と
も
一
～
二
年

図表２�　新規上場企業数（2000年～2024年）

〔出所〕　DNSE 証券
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間
利
益
を
出
し
て
い
る
優
良
企
業
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ま
た
、
近
年
の
上
場
企
業
の
不
祥
事
に
よ
り
市
場
の
監

視
能
力
が
問
題
視
さ
れ
て
お
り
、
特
に
大
企
業
は
ベ
ト
ナ

ム
証
券
市
場
に
上
場
す
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
が
薄
い
と
感

じ
る
ケ
ー
ス
も
見
受
け
ら
れ
る
。

　

近
年
発
覚
し
た
、
巨
額
の
不
正
事
件
の
例
と
し
て
は
、

二
〇
二
二
年
に
バ
ン
ブ
ー
航
空
の
創
業
者
と
し
て
有
名
な

Ｆ
Ｌ
Ｃ
グ
ル
ー
プ
の
チ
ン
・
バ
ン
・
ク
ェ
ッ
ト
会
長
が
株

価
操
作
の
容
疑
で
逮
捕
さ
れ
た
ケ
ー
ス
、
タ
ン
・
ホ
ア

ン
・
ミ
ン
不
動
産
開
発
グ
ル
ー
プ
の
ド
ー
・
ア
イ
ン
・
ズ

ン
会
長
が
資
産
の
不
正
流
用
の
疑
い
で
拘
束
さ
れ
た
ケ
ー

ス
な
ど
が
あ
り
、
二
〇
二
二
年
一
〇
月
の
不
動
産
大
手
バ

ン
・
テ
ィ
ン
・
フ
ァ
ッ
ト
の
チ
ュ
オ
ン
・
ミ
ー
・
ラ
ン
会

長
が
社
債
詐
欺
に
関
与
し
た
と
し
て
逮
捕
さ
れ
た
こ
と
は

証
券
市
場
に
大
い
な
る
負
の
影
響
を
与
え
た
。
こ
れ
ら
の

不
祥
事
が
市
場
の
株
価
に
及
ぼ
し
た
影
響
は
収
束
し
た
も

の
の
、
上
場
企
業
の
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
が
回
復
し
た
と

は
言
い
難
い
。

　

上
場
廃
止
に
繋
が
る
主
な
規
制
上
の
理
由
は
、
①
三
年

連
続
の
赤
字
、
②
自
己
資
本
が
マ
イ
ナ
ス
、
累
積
損
失
が

自
己
資
本
を
上
回
る
、
③
情
報
開
示
義
務
へ
の
違
反
、
④

監
査
人
が
年
次
財
務
諸
表
に
対
す
る
意
見
を
拒
否
し
た
、

な
ど
が
あ
る
。

⑶
　
ベ
ト
ナ
ム
の
上
場
企
業
の
特
徴

　

こ
こ
で
は
、
ベ
ト
ナ
ム
の
上
場
企
業
の
特
徴
を
、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
財
務
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
、
所

有
構
造
の
三
つ
の
側
面
に
焦
点
を
当
て
て
説
明
す
る
。
こ

れ
ら
は
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
活
用
し
て
デ
ー

タ
ベ
ー
ス
を
構
築
し
、
株
価
と
株
式
市
場
指
数
に
関
す
る

情
報
はFactsets

か
ら
入
手
し
た
。
そ
の
他
の
重
要
な

デ
ー
タ
ソ
ー
ス
は
、
企
業
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
、
財
務
省
お

よ
び
国
家
証
券
委
員
会
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
参
照
し
た
。
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ま
た
、
ベ
ト
ナ
ム
企
業
に
関
連
す
る
そ
の
他
の
情
報
に
つ

い
て
は
、W

ikipedia

やBloom
berg

な
ど
の
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
・
ソ
ー
ス
か
ら
ニ
ュ
ー
ス
や
入
手
可
能
な
情
報
を

得
て
い
る
。

　

我
々
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
企
業
は
、
総
資
産
利
益
率

（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）、
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）、
ト
ー
ビ
ン

の
Ｑ
な
ど
の
業
績
指
標
に
関
す
る
情
報
（
二
〇
一
五
年
か

ら
二
〇
二
三
年
ま
で
）
が
入
手
可
能
な
す
べ
て
の
上
場
企

業
を
含
ん
で
い
る
。
実
証
分
析
の
た
め
の
最
終
的
な
デ
ー

タ
セ
ッ
ト
は
、
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
二
三
年
ま
で
の
九

企
業
年
に
お
け
る
六
、
二
三
六
の
観
察
で
構
成
さ
れ
る
。

図
表
３
は
、
分
析
に
使
用
し
た
主
要
変
数
の
要
約
統
計
量

で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
二
三
年
ま

で
の
二
つ
の
証
券
取
引
所
（
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
と
Ｈ
Ｎ
Ｘ
）
に
上

場
し
て
い
る
す
べ
て
の
企
業
を
含
む
、
毎
年
約
七
〇
〇
社

の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
・
パ
ネ
ル
・
デ
ー
タ
で
あ
る
。
最
初
の

列
は
変
数
名
で
あ
る
。

図表３　上場企業の要約統計（2015年～2023年）
企業数 平均 標準偏差 中央値

取締役会あたりの取締役総数（名） 6,236  5.45  1.30  5.00
社外取締役（ダミー変数） 6,236  0.77  0.42  1.00
社外取締役比率（％） 6,236 32.66 25.89 33.33
女性取締役（ダミー変数） 6,236  0.57  0.49  1.00
女性取締役比率（％） 6,236 16.69 18.18 16.67
女性 CEO（ダミー変数） 6,236  0.07  0.26  0.00
レバレッジ（％） 6,090 47.21 22.52 48.16
ROA（％） 6,090  5.49  7.93  4.21
ROE（％） 6,090  8.31 67.79  9.24
トービンのQ 5,625  1.03  1.74  0.73
外国人持ち株比率（％） 6,153  9.83 14.74  2.65
政府保有比率（％） 5,672 13.47 24.00  0.00
国内機関投資家保有比率（％） 5,941 32.46 29.25 30.83
国内個人保有比率（％） 5,941 12.90 18.86  0.00
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コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
特
徴
に
つ
い
て
は
、

図
表
３
に
示
す
よ
う
に
、
ベ
ト
ナ
ム
の
取
締
役
会
は
平
均

五
名
で
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
社
内
取
締
役
で
あ
る
。
社
外

取
締
役
が
取
締
役
会
に
占
め
る
割
合
は
三
二
・
六
六
％
で

あ
る
。
ほ
と
ん
ど
の
取
締
役
は
男
性
で
、
女
性
取
締
役
は

全
取
締
役
の
一
六
・
六
九
％
を
占
め
る
。
図
表
３
に
よ
る

と
、
企
業
年
観
測
の
七
七
％
に
社
外
取
締
役
が
少
な
く
と

も
一
名
、
企
業
年
観
測
の
五
七
％
に
女
性
取
締
役
が
少
な

く
と
も
一
名
い
る
。

　

ト
ッ
プ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
関
し
て
は
、
女
性
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が

取
締
役
に
就
任
し
て
い
る
企
業
年
は
全
体
の
七
％
で
あ

る
。
我
々
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
は
、
七
九
六
社
の
上
場
企

業
の
情
報
が
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
二
三
年
ま
で
記
録
さ

れ
て
い
る
。
こ
の
七
九
六
社
の
う
ち
、
こ
の
期
間
に
女
性

Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
率
い
た
企
業
は
一
一
四
社
で
あ
っ
た
。
ち
な
み

に
日
本
企
業⑴

の
取
締
役
会
の
規
模
は
平
均
八
名
程
度
で
あ

る
が
、
社
外
取
締
役
比
率
は
平
均
二
九
・
三
四
％
に
過
ぎ

ず
、
取
締
役
会
規
模
は
大
き
い
も
の
の
、
ベ
ト
ナ
ム
よ
り

若
干
大
き
い
。
ま
た
、
日
本
企
業
の
女
性
役
員
比
率
は
平

均
五
・
二
八
％
で
、
ベ
ト
ナ
ム
企
業
の
一
六
・
六
九
％
よ

り
は
る
か
に
低
い
。
女
性
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
数
に
つ
い
て
も
同
様

で
、
久
保
・
グ
エ
ン
（
二
〇
二
一
）
で
示
し
て
い
る
よ
う

に
、
日
本
の
上
場
企
業
三
、
五
〇
〇
社
の
う
ち
、
女
性
が

社
長
を
務
め
る
企
業
は
七
七
社
に
過
ぎ
な
い
。
日
本
企
業

と
比
べ
て
、
ベ
ト
ナ
ム
企
業
の
方
が
取
締
役
会
の
独
立
性

が
高
く
、
多
様
性
に
富
ん
で
い
る
と
言
え
る
。

　

財
務
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
し
て
は
、
図
表
３
に
よ
れ

ば
、
ベ
ト
ナ
ム
の
上
場
企
業
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
負
債
比

率
）
は
四
七
・
二
一
％
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
五
・
四
九
％
、
Ｒ
Ｏ

Ｅ
は
八
・
三
一
％
、
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
は
一
・
〇
三
％
で
あ

る
。
同
時
期
の
日
本
企
業
で
対
応
情
報
を
見
つ
け
る
の
は

難
し
い
。
し
か
し
、
日
本
経
済
新
聞
社
が
提
供
す
る
Ｃ
Ｇ

Ｅ
Ｓ
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
用
い
る
と
、
二
〇
二
三
年
の
日
本

企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
そ
れ
ぞ
れ
二
・
六
九
と
二
・
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七
四
で
あ
り
、
ベ
ト
ナ
ム
企
業
の
そ
れ
（
四
・
三
五
と

三
・
〇
七
）
よ
り
も
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
し
、

二
〇
二
三
年
に
お
け
る
日
本
企
業
の
全
上
場
企
業
の
平
均

ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
は
二
・
九
六
で
あ
り
、
ベ
ト
ナ
ム
企
業

（
一
・
一
二
）
よ
り
も
は
る
か
に
高
い
。

　

所
有
構
造
に
つ
い
て
は
、
図
表
３
で
示
す
よ
う
に
、
平

均
す
る
と
外
国
人
所
有
比
率
は
九
・
八
三
％
で
、
政
府
所

有
比
率
（
一
三
・
四
七
％
）、
国
内
機
関
投
資
家
所
有
比

率
（
三
二
・
四
六
％
）、
国
内
個
人
所
有
比
率
（
一
二
・

九
％
）
を
下
回
っ
て
い
る
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
（
二
〇
二
三
年
）

に
よ
る
と
、
ベ
ト
ナ
ム
は
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
地
域
で
マ
レ
ー
シ

ア
に
次
い
で
二
番
目
に
高
い
国
の
保
有
比
率
と
な
っ
て
い

る
。

三 

、
ベ
ト
ナ
ム
の
上
場
企
業
と

株
式
市
場
：

⑴�

　
過
去
一
〇
年
間
の
株
式
市
場
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
概

要

　

図
表
４
は
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
か
ら
二
〇
二
四
年
一

二
月
ま
で
の
ホ
ー
チ
ミ
ン
証
券
取
引
所
（
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
）
の

時
価
総
額
の
動
き
を
示
し
て
い
る
。
デ
ー
タ
は
世
界
取
引

所
連
盟
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
収
集
し
た
。
時
価
総
額
は

Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
全
上
場
企
業
の
合
計
で
あ
り
、
月

次
デ
ー
タ
で
あ
る
。
二
〇
一
七
年
一
二
月
ま
で
に
、
Ｈ
Ｏ

Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
時
価
総
額
は
一
、
一
六
六
億
米
ド
ル
で

あ
っ
た
。
二
〇
二
四
年
一
二
月
末
ま
で
に
、
時
価
総
額
は

二
〇
一
七
年
か
ら
七
五
・
四
％
以
上
上
昇
し
、
二
、
〇
四

六
億
米
ド
ル
に
達
す
る
。
特
筆
す
べ
き
は
、
こ
の
七
年
間

で
、
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
の
時
価
総
額
は
二
〇
二
二
年
三
月
に
最
高
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値
を
記
録
し
、
二
、
五
八
六
億
米
ド
ル
に
達
し
た
こ
と
で

あ
る
。
二
〇
二
四
年
一
一
月
三
〇
日
時
点
で
、
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ

に
は
資
本
金
が
一
〇
億
米
ド
ル
を
超
え
る
企
業
が
四
〇
社

あ
り
、
そ
の
う
ち
一
〇
〇
億
米
ド
ル
を
超
え
る
企
業
は
ベ

ト
ナ
ム
対
外
貿
易
銀
行
（V

ietcom
bank

）
と
ベ
ト
ナ
ム

投
資
開
発
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｄ
Ｖ
）
の
二
社
で
あ
る
。

　

前
述
し
た
よ
う
に
、
ベ
ト
ナ
ム
に
は
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
と
Ｈ
Ｎ

Ｘ
と
い
う
二
つ
の
大
き
な
証
券
取
引
所
が
あ
る
。
Ｈ
Ｎ
Ｘ

の
時
価
総
額
は
、
二
〇
二
四
年
末
ま
で
に
約
一
二
七
億
米

ド
ル
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
二
〇
二
四
年
一
二
月
に
は
ベ

ト
ナ
ム
市
場
全
体
の
上
場
株
式
の
時
価
総
額
は
二
、
一
七

三
億
米
ド
ル
を
超
え
て
い
る
。
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
地
域
の
中

で
、
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市
場
の
時
価
総
額
は
第
六
位
で
あ

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
日
本⑵

の
時
価
総
額
と
比
較
す
る
と

ベ
ト
ナ
ム
の
時
価
総
額
は
ま
だ
非
常
に
小
さ
く
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ

の
時
価
総
額
の
三
・
三
％
に
過
ぎ
な
い
。

　

二
〇
二
〇
年
末
か
ら
現
在
ま
で
、
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す

図表４�　ホーチミン証券所の時価総額（月次データ、2017～2024年）

〔出所〕　世界取引所連盟
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る
全
銘
柄
を
対
象
と
す
る
指
数
で
あ
る
Ｖ
Ｎ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｘ

は
常
に
一
、
〇
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
を
超
え
て
い
る
。
二
〇
二

四
年
一
二
月
二
七
日
現
在
、
Ｖ
Ｎ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｘ
は
一
二
七

五
・
一
四
ポ
イ
ン
ト
に
達
し
、
二
〇
二
三
年
末
に
比
べ
一

二
・
九
％
上
昇
し
、
二
年
連
続
の
上
昇
を
記
録
し
た
（
二

〇
二
三
年
は
一
二
・
二
％
上
昇
）。

　

過
去
一
〇
年
間
の
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市
場
の
も
う
一
つ
の

ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
情
報
は
、
図
表
５
に
示
す
よ
う
に
、
投
資

家
の
口
座
数
が
二
〇
一
五
年
以
降
、
年
々
増
加
し
て
い
る

こ
と
で
あ
る
。
投
資
家
口
座
数
は
二
〇
二
四
年
末
に
は
九

一
五
万
口
座
と
な
り
過
去
最
高
に
達
し
た
。
し
か
し
な
が

ら
、
そ
の
九
九
％
は
図
表
５
に
示
す
よ
う
に
国
内
の
個
人

投
資
家
口
座
で
あ
る
。
外
国
人
個
人
投
資
家
、
機
関
投
資

家
の
口
座
数
は
年
々
増
加
し
て
い
る
が
、
そ
れ
で
も
全
体

の
一
％
に
も
満
た
な
い
。

図表５　投資家別口座数の構成（2015年～2024年）

日付 国内個人
投資家

国内機関
投資家

外国人個人
投資家

海外機関
投資家

投資家
口座合計

31/12/2015 1,486,644  6,343 15,221 2,656 1,510,864

31/12/2016 1,685,598  7,438 16,850 2,503 1,712,389

29/12/2017 1,890,521  8,472 19,696 2,865 1,921,554

31/12/2018 2,144,735  9,298 24,975 3,319 2,182,327

31/12/2019 2,332,560 10,119 28,511 3,704 2,374,894

31/12/2020 2,725,087 11,251 31,134 3,937 2,771,409

31/12/2021 4,257,724 12,977 35,374 4,136 4,310,211

31/12/2023 7,230,742 16,235 40,833 4,551 7,292,361

30/11/2024 9,091,912 17,599 42,976 4,622 9,157,109
〔出所〕　ベトナム国家証券委員会
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⑵
　
重
要
な
法
律
と
そ
の
企
業
へ
の
影
響

①
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
の
規
制

　

二
〇
一
八
年
の
世
界
銀
行
報
告
書
に
よ
る
と
、
ベ
ト
ナ

ム
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
評
価
は
、
他
の
Ａ

Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
諸
国
で
あ
る
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
マ
レ
ー
シ
ア
、

タ
イ
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
と
比
較
し
て
最
も

低
い
。
こ
の
状
態
を
改
善
す
べ
く
、
二
〇
一
九
年
八
月
に

ベ
ト
ナ
ム
国
家
証
券
委
員
会
は
、
国
際
金
融
公
社
（
Ｉ
Ｆ

Ｃ
）、
世
界
銀
行
、
ス
イ
ス
経
済
事
務
局
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
Ｏ
）

の
支
援
を
受
け
て
、「
ベ
ト
ナ
ム
・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス

（
Ｃ
Ｇ
Ｃ
）」
を
公
表
し
た
。
Ｃ
Ｇ
Ｃ
は
ベ
ト
ナ
ム
の
上
場

企
業
を
対
象
と
し
、
⒤
取
締
役
会
の
責
任
、
ⅱ
倫
理
的
企

業
文
化
の
維
持
、
ⅲ
情
報
開
示
と
透
明
性
、
ⅳ
株
主
の
権

利
、
⒱
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
関
係
な
ど
、
一
〇
の
原

則
と
小
原
則
か
ら
な
る
五
つ
の
分
野
に
分
か
れ
て
い
る
。

こ
れ
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
自
主

的
に
導
入
し
て
い
る
他
の
国
と
同
様
で
あ
る
が
、
他
の
国

で
は
「
遵
守
か
説
明
か
」
を
求
め
て
い
る
の
に
対
し
て
、

ベ
ト
ナ
ム
で
は
遵
守
し
な
い
場
合
で
も
説
明
の
必
要
は
な

い
。

　

企
業
が
Ｃ
Ｇ
Ｃ
を
遵
守
し
て
い
る
か
否
か
を
調
べ
る
た

め
に
、
Ｃ
Ｇ
Ｃ
後
に
社
外
取
締
役
が
多
く
選
任
さ
れ
て
い

る
か
否
か
を
見
て
、
取
締
役
会
の
構
成
の
変
化
を
調
べ
て

み
よ
う
。
Ｃ
Ｇ
Ｃ
は
、
取
締
役
会
構
成
員
の
少
な
く
と
も

三
分
の
二
を
社
外
取
締
役
と
す
る
こ
と
を
推
奨
し
て
い

る
。
図
表
６
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
Ｃ
Ｇ
Ｃ
後
、
社
外
取

締
役
比
率
の
増
加
が
観
察
さ
れ
た
が
、
そ
の
水
準
は
ま
だ

推
奨
比
率
よ
り
は
る
か
に
小
さ
い
。

②
市
場
関
連
規
制

　

ベ
ト
ナ
ム
政
府
は
、
二
〇
二
五
年
に
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市

場
を
「
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
市
場
」
か
ら
「
新
興
国
市
場
」
に

格
上
げ
す
る
こ
と
を
目
指
し
て
い
る
。
現
時
点
で
、
ベ
ト
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ナ
ム
が
新
興
市
場
の
地
位
を
獲
得
す
る
た
め
に
解
決
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
二
つ
の
重
要
な
障
壁
が
あ
る
。
第
一
の

障
壁
は
、
事
前
資
金
調
達
要
件
で
あ
る
。
事
前
資
金
調
達

要
件
と
は
、
決
済
機
関
が
こ
の
口
座
を
支
払
い
に
使
用
す

る
前
に
、
決
済
機
関
の
口
座
に
資
金
が
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
こ
と
を
意
味
す
る
。
ベ
ト
ナ
ム
の
現
在
の
規
制
で
は
、

外
国
人
投
資
家
は
取
引
前
に
一
〇
〇
％
の
入
金
を
行
う
必

要
が
あ
る
。

　

事
前
資
金
調
達
の
問
題
を
解
決
す
る
た
め
、
二
〇
二
四

年
九
月
一
八
日
に
通
達
第
六
八
／
二
〇
二
四
／
Ｔ
Ｔ-

Ｂ

Ｔ
Ｃ
号
が
発
行
さ
れ
、
二
〇
二
四
年
一
一
月
二
日
よ
り
発

効
し
て
い
る
。
こ
の
通
達
は
、
証
券
取
引
シ
ス
テ
ム
を
通

じ
た
証
券
取
引
、
証
券
取
引
の
清
算
・
決
済
、
証
券
会
社

の
活
動
、
証
券
市
場
に
お
け
る
情
報
開
示
な
ど
を
規
制
す

る
通
達
の
い
く
つ
か
の
条
文
を
修
正
・
補
足
す
る
も
の
で

あ
る
。
通
達
六
八
に
よ
る
と
、
発
効
日
以
降
、
外
国
人
機

関
投
資
家
は
発
注
時
に
十
分
な
資
金
が
な
く
て
も
ベ
ト
ナ

図表６　上場企業の役員構成の変化（2015～2023年）

年 上場企業数 平均
社外取締役比率

の中央値
社外取締役比率

2015 647 19.23 16.67

2016 694 25.55 20.00

2017 717 27.17 20.00

2018 733 31.42 28.57

2019 737 35.85 40.00

2020 742 30.90 28.57

2021 645 41.08 40.00

2022 672 41.85 40.00

2023 649 41.61 40.00
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ム
株
を
購
入
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
こ
の
通
達
の
効
果
を

評
価
す
る
に
は
時
期
尚
早
で
あ
る
が
、
ベ
ト
ナ
ム
の
市
場

の
発
展
に
向
け
た
重
要
な
取
り
組
み
と
評
価
で
き
る
。

　

外
国
人
投
資
家
は
一
一
月
第
一
週
に
も
六
、
七
三
〇
億

ド
ン
の
売
り
越
し
を
記
録
し
た
。
二
〇
二
四
年
、
ベ
ト
ナ

ム
の
株
式
市
場
は
、
図
表
７
で
示
す
よ
う
に
、
外
国
人
投

資
家
に
よ
る
大
き
な
売
り
越
し
を
記
録
し
た
。
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ

の
統
計
に
よ
る
と
、
外
国
人
投
資
家
は
二
〇
二
四
年
に
株

式
、
債
券
、
フ
ァ
ン
ド
証
書
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ワ
ラ
ン
ト
を
購

入
す
る
た
め
に
四
三
八
兆
九
、
〇
二
〇
億
ド
ン
を
超
え
る

資
金
を
投
入
し
た
。
そ
の
一
方
で
、
外
国
人
投
資
家
は

五
、
二
九
〇
億
ド
ン
の
証
券
を
売
却
し
て
い
る⑶

。
こ
の
よ

う
に
、
外
国
人
投
資
家
は
Ｈ
Ｏ
Ｓ
Ｅ
で
九
〇
兆
三
、
一
一

〇
億
ド
ン
（
三
五
億
五
、
〇
〇
〇
万
米
ド
ル
）
以
上
を
売

り
越
し
た
。
こ
れ
は
、
二
〇
二
一
年
の
売
り
越
し
に
続

き
、
ベ
ト
ナ
ム
株
式
市
場
の
歴
史
上
、
過
去
最
高
の
水
準

で
あ
る
。
外
国
人
投
資
家
の
売
り
行
動
に
は
、
米
ド
ル
と

図表７�　外国人投資家の取引額（2016年～2024年）

〔出所〕　ベトナム国家証券委員会
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ベ
ト
ナ
ム
ド
ン
の
金
利
差
、
金
融
政
策
、
為
替
レ
ー
ト
の

高
騰
な
ど
、
い
く
つ
か
の
理
由
が
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら

こ
の
現
象
は
ベ
ト
ナ
ム
だ
け
で
な
く
、
イ
ン
ド
、
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
、
タ
イ
、
韓
国
、
台
湾
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
な
ど
、
こ

の
地
域
の
他
の
市
場
で
も
観
察
さ
れ
て
い
る
。
外
国
人
投

資
家
の
継
続
的
な
売
り
越
し
は
、
彼
ら
が
実
際
に
は
事
前

資
金
調
達
以
外
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
な
い
こ
と
を

意
味
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
通
達
六
八
の
影
響
を
評
価
す

る
に
は
、
も
う
少
し
時
間
が
必
要
で
あ
る
。

　

市
場
の
格
上
げ
に
と
っ
て
の
第
二
の
障
壁
は
、
外
国
人

所
有
権
制
限
（
Ｆ
Ｏ
Ｌ
）
で
あ
る
。
現
在
、
上
場
企
業
の

場
合
、
外
国
人
投
資
家
の
資
本
所
有
率
は
五
〇
％
に
制
限

さ
れ
て
い
る
（
政
令
一
五
五
／
二
〇
二
〇
／
Ｎ
Ｄ-
Ｃ
Ｐ

第
一
三
九
条
に
よ
る
）。
ま
た
、
外
国
人
投
資
家
の
株
式

保
有
比
率
の
合
計
は
、
ベ
ト
ナ
ム
の
信
用
機
関
の
定
款
資

本
の
三
〇
％
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
（
政
令
第
〇
一
号
／

二
〇
一
四
／
Ｎ
Ｄ-

Ｃ
Ｐ
に
規
定
）。
Ｆ
Ｏ
Ｌ
の
障
壁
に

関
し
て
、
ベ
ト
ナ
ム
は
二
〇
二
四
年
に
大
幅
な
法
改
正
を

実
施
し
た
。
第
八
回
国
会
で
、
第
一
五
回
国
会
は
証
券
法

の
多
く
の
条
文
を
修
正
・
補
足
す
る
法
律
を
可
決
し
、
二

〇
二
五
年
一
月
一
日
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
。
国
会
が
同

法
改
正
案
を
可
決
し
て
か
ら
一
〇
日
も
経
た
な
い
う
ち

に
、
財
務
省
は
政
令
一
五
五
号
の
改
正
草
案
に
関
す
る
意

見
募
集
を
緊
急
に
発
表
し
た
。
こ
れ
に
は
、
ⅰ
証
券
・
証

券
市
場
活
動
の
透
明
性
・
効
率
性
・
一
貫
性
の
向
上
、
ⅱ

外
国
人
投
資
家
の
株
式
市
場
参
入
の
障
害
と
な
る
規
制
を

撤
廃
し
、
証
券
取
引
の
清
算
・
決
済
の
安
全
性
を
確
保

し
、
持
続
可
能
な
株
式
市
場
の
高
度
化
を
目
指
す
、
ⅲ
証

券
・
証
券
市
場
分
野
の
行
政
手
続
き
の
簡
素
化
、
が
含
ま

れ
て
い
る
。
改
正
政
令
に
よ
る
と
、
上
場
企
業
に
は
外
国

人
持
ち
株
比
率
を
法
律
で
規
定
さ
れ
た
最
大
比
率
よ
り
引

き
下
げ
る
権
利
が
な
く
な
る
。

　

こ
の
点
を
よ
り
具
体
的
に
記
す
と
、
政
令
第
一
五
五
号

第
一
三
九
条
第
一
項
ｅ
号
の
現
行
規
定
で
は
、
上
場
企
業
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に
法
律
で
定
め
ら
れ
た
比
率
よ
り
も
低
い
外
国
人
持
株
比

率
の
上
限
を
決
定
す
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
が
、
こ
の
比

率
は
株
主
総
会
で
承
認
さ
れ
、
会
社
の
定
款
に
明
記
さ
れ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
、
取
締
役
会
が
提
案

し
、
大
多
数
の
株
主
が
承
認
し
た
外
国
人
所
有
比
率
を
減

ら
し
た
会
社
も
多
い
。
例
え
ば
、
二
〇
二
四
年
六
月
、
ベ

ト
ナ
ム
国
際
商
業
合
資
銀
行
（
Ｖ
Ｉ
Ｂ
）
の
臨
時
株
主
総

会
は
、
外
国
人
所
有
比
率
の
上
限
を
二
〇
・
五
％
か
ら

四
・
九
九
％
に
削
減
す
る
提
案
を
承
認
し
た
。
圧
倒
的
多

数
で
、
か
な
り
予
想
外
で
は
あ
っ
た
が
、
上
記
の
提
案
は

す
ぐ
に
承
認
さ
れ
た
。
し
か
し
、
同
様
の
提
案
は
今
後
実

現
不
可
能
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
改
正
草
案
で
は
、
国

家
当
局
が
上
場
企
業
の
外
国
人
持
ち
株
比
率
の
上
限
を
決

定
で
き
る
と
い
う
こ
の
規
定
が
調
整
さ
れ
た
。
改
正
政
令

は
二
〇
二
五
年
に
施
行
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。
上
記
の
よ

う
な
外
資
比
率
を
引
き
下
げ
る
権
利
を
削
除
す
る
調
整
に

よ
り
、
改
正
草
案
は
、
外
国
人
投
資
家
が
ベ
ト
ナ
ム
市
場

に
参
入
す
る
た
め
の
環
境
を
作
り
出
す
こ
と
を
約
束
し
、

同
時
に
、
ベ
ト
ナ
ム
の
株
式
市
場
が
評
価
さ
れ
格
上
げ
さ

れ
る
条
件
を
満
た
す
の
に
近
づ
く
こ
と
を
支
援
す
る
。

四
、
結
論

　

本
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、
過
去
一
〇
年
間
の
証
券
取
引
所
の

ベ
ト
ナ
ム
上
場
企
業
に
つ
い
て
概
観
し
た
。
ベ
ト
ナ
ム
の

上
場
企
業
は
、
日
本
の
上
場
企
業
と
は
異
な
る
所
有
構

造
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
特
徴
、
ビ
ジ
ネ

ス
・
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
持
っ
て
い
る
。
ベ
ト
ナ
ム
の
企

業
は
依
然
と
し
て
国
有
比
率
が
高
く
、
外
国
人
所
有
比
率

が
低
い
た
め
、
将
来
的
に
は
外
国
人
投
資
家
に
大
き
な
機

会
を
提
供
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
近
年
、
ベ
ト
ナ
ム

の
株
式
市
場
は
時
価
総
額
と
投
資
家
口
座
数
に
関
し
て
良

好
な
発
展
を
遂
げ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
改
善
が
必
要

な
弱
点
も
い
く
つ
か
あ
る
。
例
え
ば
、
新
規
に
上
場
す
る
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企
業
数
が
少
な
い
こ
と
で
、
現
在
の
投
資
家
や
新
規
投
資

家
が
資
本
を
配
分
す
る
選
択
肢
が
狭
い
。
さ
ら
に
、
現
在

の
規
制
は
、
株
式
市
場
が
「
新
興
」
市
場
に
格
上
げ
さ
れ

る
こ
と
を
妨
げ
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
、
ベ
ト
ナ
ム
政
府

は
通
達
六
八
の
発
行
や
政
令
一
五
五
の
改
正
な
ど
、
積
極

的
に
規
制
を
改
善
し
て
い
る
た
め
二
〇
二
五
年
に
ベ
ト
ナ

ム
がFT

SE Russell
の
二
次
新
興
国
に
格
上
げ
さ
れ
る

見
込
み
は
、
こ
れ
ま
で
以
上
に
高
ま
っ
て
い
る
と
言
え

る
。
二
〇
二
五
年
以
降
に
、
外
国
人
投
資
家
に
よ
る
ベ
ト

ナ
ム
市
場
へ
の
投
資
ブ
ー
ム
が
起
こ
る
こ
と
に
期
待
し
た

い
。

（
注
）

⑴　

日
本
の
企
業
お
よ
び
取
締
役
会
に
関
す
る
情
報
は
、
東
洋
経
済
新

報
社
が
提
供
す
る
役
員
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
『
役
員
四
季
報
』
か
ら
収
集

さ
れ
て
い
る
。
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
財
務
実

績
に
関
す
る
情
報
は
、
日
本
経
済
新
聞
社
が
提
供
す
る
日
経
Ｎ
Ｅ
Ｅ

Ｄ
Ｓ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
評
価
シ
ス
テ
ム
（
Ｃ
Ｇ
Ｅ
Ｓ
）
か

ら
収
集
さ
れ
て
い
る
。

⑵　

二
〇
二
四
年
一
二
月
末
ま
で
に
、
東
京
証
券
取
引
所
の
時
価
総
額

は
、
プ
ラ
イ
ム
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
、
グ
ロ
ー
ス
の
各
市
場
に
上
場
す

る
企
業
の
合
計
で
六
・
五
兆
ド
ル
に
上
る
。（
出
所
：
世
界
取
引
所
連

盟
）

⑶　

https://vnexpress.net/nam
-ban-rong-ky-luc-cua-khoi-

ngoai-4835087.htm
l

（
参
考
文
献
）

⑴　

ベ
ト
ナ
ム
企
業
白
書
二
〇
二
四

　

https://w
w

w
.gso.gov.vn/default/2024/10/sach-trang-doan 

h-nghiep-viet-nam
-nam

-2024/

⑵　

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
、
二
〇
二
三
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
経
済
圏
に
お
け
る
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
、

　

https://w
w

w
.oecd.org/content/dam

/oecd/en/publications/
reports/2023/01/corporate-finance-and-corporate-govern 
ance-in-asean-econom

ies_05dd4d24/55b30736-en.pdf

⑶　

株
式
市
場
の
統
計

　
https://focus.w

orld-exchanges.org/issue/february-2025/
m

arket-statistics
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