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ニュース証券株式会社 【関東財務局長（金商）第138号】

加入協会  日本証券業協会

主な事業  金融商品取引業                                                                                                                              

外国株式は、価格変動リスク、為替変動リスク、カントリーリスク、会計基準変更リスク、流動性リスク、取引相手先リスク（カウンターパーティーリス

ク）、機会損失、その他リスクがあります。ご投資をする際には、上記価格変動及び為替変動により投資元本を下回るおそれがありますので、約款・

投資ガイド及び契約締結前交付書面をよくお読みいただき、商品特性やリスク及びお取引ルール等を十分ご理解の上、投資家ご本人様の判断に

て行ってください。ベトナム株式へのご投資には、取扱手数料（【対面取引の場合】約定代金×2.10%（最低手数料800,000ドン）、が必要です 。外

国株式の売買にあたり、円貨と外貨を交換する場合には、外国為替市場の動向をふまえて当社が決定した為替レートによるものとします。

VX        D 作成：ニュース証券株式会社140826

タイ + VIP（ベトナム、インドネシア、フィリピン）の株価指数を相対比較

―配当利回り、PER からみて最も魅力的なベトナム株式市場―

今月に入り VN指数は、今年 3月の年初来最高値 607.55ポイントを更新していましたが、さらに昨日、

VN 指数は、2009 年 10 月に付けた高値 624.10 ポイントを、約 6 年 10 ヶ月ぶりに更新しました。

下の表は、アセアン主要 6 ヶ国のベンチマーク指数の年初来上昇率の高い順にランキングしています。

年初来上昇率、52 週上昇率、共に最も上昇率が高かったのが、ベトナムです。その背景には、直近 2 年

間で改善してきたマクロ経済や為替市場の安定がありますが、バリュエーションからみても、他の域内

市場と比べて、相対的に低い PER や高い配当利回りは、投資家にとって魅力的です。経済的にアセアン

諸国の先頭を行くシンガポールとマレーシアを除いて、タイ + VIP（ベトナム、インドネシア、フィリ

ピン）の 4 市場で比較すると、ベトナム市場は、PER が最も低く、配当利回りは、他の 3 市場の 1.5 倍

程となっています。
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前ページのチャートは、タイ、ベトナム、インドネシア、フィリピンの代表的な株価指数の昨年末の

終値を 100 として指数化したチャートです。

今年前半、先行して上昇したベトナムは、南シナ海での中越衝突による両国間の緊張の高まりから、

VN 指数は、急落しましたが、積極的な海外投資家の買いに支えられ、上昇基調に転じました。一方、

国内の政情不安から、相対的に上昇率が低かったタイも直近 3 ヶ月は、他の 3 市場と歩調を合わせるよ

うに上昇しています。

4 市場の年初来上昇率は、高い順に、ベトナム 24.03％、インドネシア 21.31％、フィリピン 21.11％、

タイ 20.36％となっていますが、4 市場とも 20％を超える近似的な上昇率を記録しています。これは、

市場ごとに検証してみる必要がありますが、日米欧など先進国の金融緩和による余剰資金が、新興国・

フロンティア市場に流れ込んで、大きな影響を与えているのかもしれません。

新興国と比較して、株式市場などへの間接投資が少ないといわれているフロンティアのベトナム市場

への海外投資家の純投資額をみてみます。年初から 8 月 25 日までの純買越額は 4 兆 7600 億ドン（約 234
億円）、昨年 9 月から今年 8 月 22 日までの純買越額は 7 兆 8850 億ドン（約 387 億円）となっています。

VN 指数が高値圏にあった 3 月、7 月、8 月は純売越となっているのですが、8 月は、12 日間連続で純売

越が続いた後、先週木曜日から純買越に転じ、VN 指数の約 6 年 10 ヶ月ぶりの高値更新に一役買ってい

ます。

配当利回りが 10％以上の銘柄 ～ リスクのひとつは、流動性の低い銘柄が多いこと

8 月 25 日時点で、ホーチミン証券取引所に上場している株式は 302 銘柄あります。そのうち直近 12
ヶ月間の配当金を基にして計算した配当利回りが 10％を超える銘柄は 32 銘柄あります。また上場銘柄
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全体の約 30％銘柄の配当利回りが、銀行の定期預金金利を上回っています。

前ページのリストでは、配当利回りが 10％以上の銘柄として 18 銘柄を挙げています。14 銘柄少ない

のは、直近株価が 10,000 ドン以下の銘柄や、極端に出来高の少ない銘柄を選考ユニバースから外してい

るためです。大型株で、同リストに掲載されているのは、ベトインバンク（CTG）と、ペトロベトナム

化学肥料（DPM）の 2 銘柄のみです。他の 16 銘柄は中小型株です。

リストの 2 番目にある、ホーチミン市投資開発貿易（FDC）の配当利回りは 16.09％、現金配当額は

3,700 ドン、PER は 2.55 倍、ROE は 46.40 となっています。唯一の弱点は、一日の出来高が数万株し

かなく、流動性が低いことです。ベトナム株式市場の高配当利回り株には、流動性が低い銘柄が多いこ

とも特徴のひとつです。

直近 12 ヶ月の現金配当金額が 3,000 ドン以上の銘柄 ～ 高配当には常連銘柄が多い

ホーチミン証券取引所の上場株式のなかで、直近 12 ヶ月間の現金配当の支払額が 3,000 ドン以上の銘

柄は 19 銘柄あります。大型優良株は、DPM、ビナミルク（VNM）、ペトロベトナム・ガス（GAS）の

3 銘柄です。業種的には、ドンフーゴム（DPR）、タイニンゴム（TRC）、フォックホアゴム（PHR）な

ど天然ゴム生産会社の配当額が高い傾向が見受けられます。

また、ヌイ・ニュー石材（NNC）、ベトナム CNG（CNG）、ベカメックス・コンクリート（ACC）、

ビンズオン建設鉱産（KSB）、ビンディン鉱産（BMC）など、現金配当の高い銘柄として、毎回、顔を

出す常連銘柄も数多く存在しています。

低 PER（6.5 倍以下）の銘柄リスト ～ 中小型株中心、弊社個別株レポートがあるのは、FCN と MBB
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株価が、50,000 ドン以上の銘柄リスト ～ 高株価銘柄は、外国人保有率の高い銘柄が多い

背景がオレンジ色の銘柄は、外国人保有枠が、ほぼ上限に達している銘柄で、水色の銘柄は、外国人

保有率が 40％を超えている銘柄です。高株価の銘柄は、海外投資家の人気が高い銘柄が集まっています。

VN 指数が底値圏にあった 2012 年の年初から、高利回り銘柄をレポートしてきましたが、配当利回り

の高い銘柄は減少していません。これは、この 2 年半、高配当・高配当利回りの多くが、その収益にお

いても高い成長率を維持してきたことを示しています。

海外株調査室 小畑 直樹


