
ベトナムにおける企業のコーポレート・ 
ガバナンスの改革

―執行機関のモニタリング機能強化を中心に―

グエンヴィンタイン

要旨
本研究では、まず、独立社外取締役制度の導入を中心に考察する。また、独立

社外取締役以外にも経営者のモニタリング手段として取締役会の各委員会を設置
することを分析する。

2000 年代以降ベトナムの国有企業は不祥事が目立ち、コーポレート・ガバナ
ンスの改革の必要性が唱えられるようになった。海外投資家からの圧力も無視で
きず、ベトナム政府は会社法の改正やコーポレート・ガバナンス・コードの作成
を進めていった。2015 年に外国人保有制限が撤廃され（銀行を除く）、2015 年よ
り、多くの公開会社は外国人枠を 100% に変更した。

企業のコーポレートガバナンスに関して、全ての株式会社を対する 2014 年に
改正された新企業法により独立社外取締役制度や監査等委員会制度が導入され
た。2 つの株式会社の管理組織機構が規定され、①監査役会を設置する会社で、
②内部会計監査委員会を設置する会社である。企業は 2 つのうち 1 つを選択する
ことができる。公開会社を対する第 71 法令では、業務を行う取締役及び非執行
取締役のバランスを確保しなければならない。取締役会の構成員の 3 分の 1 以上
が非執行取締役でなければならない。さらに、取締役会の下位組織として内部監
査委員会を設置することが必要である。また、取締役会の構成員の 3 分の 1 以上
が非執行取締役、かつ、5 分の 1 以上が独立取締役でなければならない。 

次に、独立社外取締役制度の導入や取締役会の各委員会の設置などの状況を取
り上げる。

独立社外取締役制度と委員会制度導入の状況を明らかにするため、ホーチミン
証券取引センター（HOSE）とハノイ証券取引所（HNX）に上場している企業
60 社（HAX30 インデックスと VN30 インデックス）で、社外取締役制度および
委員会制度の導入状況を調査した。各社の報告書から以下の 3 点が明らかとなっ
た。① ハノイ証券取引所よりホーチミン証券取引所に上場している企業のほう
外国人の株式保有率が多い。②組織形態について、大半が監査役会設置会社であ
る。③ホーチミン証券取引所に上場している企業はハノイ証券取引所の企業より
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独立社外取締役を選任している。
このように、本研究では、ベトナムにおける企業のコーポレートガバナンスの

改革と導入の状況を明らかにした。今後、企業のコーポレートガバナンス改革を
研究するとともに、改革の効果に関して分析することも必要であると思われる。

Abstract
This paper introduces an independent outside director system and analyzes the 

establishment of each committee of the board of directors as a means of monitoring 

management.

In the 2000s, a number of scandals of state-owned enterprises in Vietnam have been 

revealed, which have promoted the requirement of corporate governance reforms. The 

will to create a favorable business environment, along with the pressure from foreign 

investors, has pushed the Vietnamese government to revise and complete the enterprise 

law and other regulations of corporate governance. 

In 2015, after the foreign ownership restrictions, excluding the bank sector, were 

removed, many public companies have changed the capital ownership ratio of foreign 

investors to 100%. Besides, an independent outside director system and a new audit and 

supervisory committee system were introduced under the 2014 revised enterprise law for 

all corporations. Accordingly, corporations can adopt one of the following two 

management organization structures: （i） establish a board of corporate auditors, and （ii） 

establish an internal audit committee. Decree No. 71 on corporate governance regulates 

the ratio between executive and non-executive members in the Board of Directors to 

ensure the balance and transparency. Accordingly, at least one-third of the Board 

members are non-executive members and at least one-fifth of the Board members are 

independent members. 

To clarify the compliance with the provisions of the law and the preferences of the 

control model of companies, the author examined the reports of 60 listed companies on 

both the Ho Chi Minh Securities Exchange Center （HOSE） and the Hanoi Stock 

Exchange （HNX）. The result shows the three following main points. First, foreign stock 

holdings are more common in companies listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange than 

on the Hanoi Stock Exchange. Second, most companies choose to establish a board of 

corporate auditors. Final, companies listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange tend to 

appoint more independent outside directors compared to ones listed on the Hanoi Stock 

Exchange.

In this way, this study clarifies the situation of corporate governance in Vietnam. In the 

future, it will be necessary to study further the effects of this process on the effectiveness 
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of the companiesʼ operation.

キーワード：旧国有企業、執行機関のモニタリング、独立社外取締役制度、取
締役会の各委員会

はじめに
2000 年代以降ベトナム政府は世界貿易機構（以下、WTO）への加盟交渉を促進した。

多くの WTO の加盟国が 2000 年の時点で、ベトナムにおいては市場経済が確立されない
という認識を持っていた。ベトナム政府は WTO のルールや国際基準などを基づく競争法
や投資法や企業法などの法制度を整理した。2005 年に企業法は、内外資本も所有形態も
区別することなく改定された。民間会社法、外国投資法と国有企業法という企業関連法律
は一本化されており、「統一法律」と呼ばれている。

2005 年には、ベトナム の株式会社において監査役設置会社のみのタイプがあった。取
締役会のメンバーはそのほんとんどが業務執行担当者によって占められ、意思決定と業務
執行の分離が行われなかった。取締役会と業務執行経営者は一体化をするため、取締役会
の監査機能を期待されなかった。

2015 年 7 月 1 日に施工されたから新企業法では、取締役会直属の内部会計監査委員会
制度の導入、外部監査法人の独立性の確保、取締役会によるモニタリング機能の強化、取
締役の中での独立社外取締役の確保、経営者の不正に対する罰則強化などの点を制度化し
た。このようなコーポレート・ガバナンス改革による執行と監視・監督の機能が分離さ
れ、株主の利益を守ることが期待されている。本稿ではベトナムにおけるコーポレートガ
バナンス改革に取り組むきっかけや関係法律の整備について論じることが問題意識とな
る。本稿の構成は以下の通りである。

第一に、ベトナムにおけるコーポレート・ガバナンス改革の背景を論じる。ベトナムで
は、国有企業における不祥事発生、法制度の改正と海外投資家からの要求などの要因によ
る企業のコーポレート・ガバナンス改革が注目されるようになった。

第二に、ベトナム企業のコーポレート・ガバナンス改革を明らかにする。上記のよう
に、2005 年に企業法は、改定された。それにより企業活動の管理を一体化し、「統一法律」
が施行されることになった。2015 年の新企業法やベトナム政府の 71/2017ND︲CP の決定
により、独立社外取締役制度と内部会計監査委員会設置会社というコーポレート・ガバナ
ンスシステムが導入されるようになった。

第三に、独立社外取締役制度と委員会制度導入の状況を明らかにする。上場している
60 社の報告書を対象として調査を実施した。このうち、30 社がハノイ証券取引所に上場
している（HAX30 インデックス）。30 社がホーチミン証券市場に上場している（VN30 イ
ンデックス）。
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1．ベトナムにおけるコーポレート・ガバナンス改革の背景
2000 年代に入ると、ベトナムでは、多くの要因によって企業のコーポレート・ガバナ

ンス改革において次の 3 点を中心に注目されるようになった。国有企業における不祥事発
生、法制度の改正と海外投資家からの要求からである。

1.1　国有企業における不祥事発生とコーポレート・ガバナンス・モデルの欠陥
上述したように 1986 年にベトナムではドイモイ政策（経済刷新）が実施され、市場メ

カニズムの導入がはじまった。新たな経済制度とともに国有企業の株式化は促進された。
国有企業における出資形態が大幅に変わり、所有権と経営権は分離された。近年、株式会
社化される国有企業の数は増加し、1990 年の時点で約 12000 社あった。政府持株比率が
100％である国有企業は、現在は約 700 社に減少している。

近年、ベトナム国有企業における経営陣の経営管理能力の欠如などによる不良債権問題
の発生や国有資産の流失問題などの事例が度々発生している。2006 年から 2017 年にかけ
ベトナム国有企業の不祥事のケースを分析すると、国有企業のガバナンスモデルでは経営
者の不正行為を防止できないことが明らかになっている。具体的には、「経済管理に関す
る国家規定に意図的に違反し甚大な損害をもたらしたこと」や「公務執行にあたり職権を

図表1：ベトナム国有企業の不祥事事件

年 会社名 職位 国家の損失 裁判の判決 不正の分類

2006
交通運輸省傘下の

PMU18（第 18 プロ
ジェクト管理委員会）

取締役社長 約 200 万米ドル 禁固 13 年
汚職行為、公用車貸与事件
の職権乱用罪（資産の不正
使用）などの違法行為

2010 ベトナム国有造船
グループ（Vinashin） 取締役社長 約 43 億米ドル 禁固 22 年 株主（監督省庁）の承知を

得ずに出資した。

2012 ベトナム航海グループ
（Vinalines）

取締役会長
取締役社長
副社長

約 10 億米ドル 死刑
禁固 28 年

2005 ～ 2010 年の間に中古
船舶を大量に購入するなど
して、非効率的な経営を続
けて多額の損害を発生させ
た。

2015
ALC II

（Agribank Financial 
Leasing Company No 2）

取締役社長 約 5 億米ドル 死刑

汚 職 行 為、2007 年 か ら
2009 年にかけて、違法な
リース契約書を作成させた
などの違法行為

2016 PVC
（PVN の子会社）

取締役会長
取締役社長 約 2 億米ドル 裁判の

判決中
規定違反・公的資産横領事
件

2017 ベトナム石油ガス
グループ（PVN）

取締役会長
取締役社長
取締役副社長

不明 死刑
汚職行為、専門外の分野に
進出した（不正投資）など
の違法行為

2018 モビフォン
（MobiFone）

取締役社長
取締役副社長 約 3.5 億米ドル 裁判の

判決中
公的資金の管理と使用に関
する法律に違反する

出所：関連資料より筆者作成
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乱用した」などの罪によって、逮捕された経営者が多い。
2006 年から 2017 年にかけベトナム国有企業の不祥事事件は図表 1 で示す。
図表 1 からみると、国有企業の経営者は経済管理に関する国の規定に故意に違反し、国

に多大な損失をもたらしたため逮捕された。不祥事事件の内、多く見られるのは汚職行
為、資産の不正流用と資産の不正投資である。本節では、国家の損失が一番大きいベトナ
ム国有造船グループ（Vinashin）事件とベトナム最大の国有企業の石油ガスグループ

（PVN）という 2 つの事件を取り上げる。

1.1.1　ベトナム国有造船グループの事件
造船を中核事業としていたビナシンはリスクの高い不動産、証券、自動車販売、鉄鋼、

二輪車製造などの専門外の分野に進出したが、失敗し、2010 年に 86 兆ドン（43 億ドル） 

もの巨額の負債を抱え、破綻した。
ビナシンの経営者は株主（監督省庁）の承知を得ずに出資した。ビナシンは監督省庁の

承認を得ずに中古船舶を購入し、グループ内の意見を求めずに船舶「バクダンザン号」を
勝手に販売したことや、監督省庁の認可を得ずに火力発電所建設案件を実施したことなど
違法行為であった。

最終的にビナシンの元会長と社長ら計 9 人は「経済に関する国の管理規定を故意に違反
し、国に重大な損害を与えた罪」に問われた裁判で、禁固 3 ～ 20 年を求刑されたが、国
家により投資された資金が回収できなかった。ビナシンのようなケースは珍しくなく、バ
ブル期に他の国有会社もリスクの高い不動産、証券などの分野に出資していた 1。

上記の事件により、べトナム政府は、2011 年 9 月の決議で「国営企業は本業に集中し、
特に金融・保険・不動産・証券といった専門外の分野には投資しないよう求める。既に専
門外の分野に投資している企業は、撤退計画を提出しなければならない」と警告した。さ
らに「本業以外のビジネスは、2015 年までに止めなければならない」と決めた。しかし
ながら、高い収益性を求めて、多くの企業が本業以外に投資した。

1.1.2　ベトナム石油ガスグループの不祥事事件
2015 年にベトナム最大国有企業の元会長は「経済管理に関する国家規定に意図的に違

反し甚大な損害をもたらした」という罪のため、逮捕され、死刑の判決を受けた。PVN

は石油・ガスのグループであるが、不動産、証券、自動車販売、金融などの専門外の分野
に進出した。PVN はベトナム民間商業銀行の Oceanbank （40 億円）及び PVcombank （234
億円）に投資した。しかし、経済不況のため、2015 年に Oceanbank は財務内容の悪化の
ため、ベトナム国家銀行が銀行の全株式をゼロドン（VND）に強制的に買収し、同行を
国有化することが決定された 2。PVN は投資した 40 億円の投資資金を失い、さらに他の
投資分野も失敗したので、2015 年に PVN の会長が逮捕された。2017 年には上記の事件を
関連性があるとの容疑で、PVN の財務担当の副社長も逮捕された。　　　　　
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1.1.3　モビフォンの不祥事事件
情報通信省傘下国有大手通信会社のモビフォン（MobiFone）は、2016 年初頭には民間

の有料テレビ局（Audio Visual Global JSC、AVG 社）の株式の 95% を買収し、TV 市場に
参入すると発表した。しかし、政府の検査官は、首相の承認を得ていない AVG 社の株式
買収に関する取引は投資法に違反していた。AVG 社への企業価値評価は大幅に水増した。
モビフォンは同社株 95％を実質的な価値を大きく上回る 8 兆 8898 億 VND（約 4.3 億米ド
ル）で購入した。政府の検査官の調査結果によると、AVG は設立時から企業評価時点の
2015 年 3 月末まで継続して赤字を計上し、財務状況は極めて脆弱であったが、モビフォ
ンは情報通信省から承認を得た上で、AVG の買収を決定し、推定約 7 兆ドン（約 350 億
円）の損失を被ることになった。

2018 年 11 月ベトナム警察は「公的資金の管理と使用に関する法律に違反することは深
刻な事態を招く」として告訴し、モビフォンの元社長と副社長を逮捕した。違法買収の責
任に関する元情報通信大臣のグエン・バク・ソン（Nguyen Bac Son）氏（任期：2011 ～
2016 年）とチュオン・ミン・トゥアン（Truong Minh Tuan）氏（任期：2016 ～ 2018 年）
も逮捕された 3。

このようにベトナム国有企業で不正が起きる原因は企業のコーポレート・ガバナンスの
欠陥により、経営者の暴走を防ぐことができないことであると考えられる。コーポレー
ト・ガバナンスにおいて経営者は企業を経営するうえでの管理運営手法であり、彼らのミ
スや不正を防ぐ仕組みでもある。そのため、ベトナム政府は国有企業のコーポレート・ガ
バナンスの改善を掲げ、会社法改正やコーポレート・ガバナンス・コードの作成を進めて
いる。　　　　　

1.2　法制度の改正
ベトナム政府の国際基準に基づく企業法をここで整理する。2005 年の以前に、ベトナ

ムには 3 つの会社法が存在した。民間企業の会社法、外資企業の外国投資企業法と国有企
業の国有企業法であった。2000 年代以降ベトナム政府は国際貿易機構（WTO）への加盟
交渉を促進した。多くの WTO の加盟国が 2000 年の時点ではベトナムでは市場経済が確
立されないという認識を持っていた 4。2000 年代以降ベトナム政府は世界貿易機構（WTO）
への加盟交渉を促進するため、WTO のルールや国際基準に基づく競争法や投資法や企業
法などの法制度を整理した。2005 年に改定された企業法は、民間会社法、外国投資法と
国有企業法という企業関連法律を一本化し、内外資本も所有形態も区別することなく企業
活動の管理を一体化し、統一法律が規制される 5。企業法の対象は、民間・外資企業であ
るが、国有企業もすべて企業法の適用を受けることとした 6。
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1.3　外国投資家の発言力の強まり
企業のグローバル化による、独立社外取締役の導入は普及し外国投資家の株式保有比率

が上昇することと株主重視を軸とする米国型のコーポレート・ガバナンス制度への移行へ
いっそう拍車がかかるようになった。先進国で意識されるようになった制度利害関係者資
本主義モデルにおいて、経営者は株主だけでなく諸利害関係者の利益を最大化することも
必要である。そのため、株主以外の利害関係者も企業のガバナンスに参加し、独立社外取

図表2：ベトナム企業法の変遷

出所：石田（2010）p.108
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図表3：ベトナム証券市場における海外投資家の純資産総額

出所：National Financial Supervisory Commission – NFSC（2018）7、単位 : 億米ドル
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締役などの制度を導入することが必要であると考えられる。
外国投資家については、2012 年、2013 年と売り越しが続いた後に、2014 年から 2017

年まで買い越しが続いた。特に、2016 年と 2017 年は大幅に買い越していた。ベトナム政
府傘下の国家財務監察委員会によると、2017 年末現在、外国投資家の純資産総額は 325
億米ドルを超え、株式市場の全体の 19.7% を占めていた。 

2016 年以降、外国投資家が大幅に買い起こしている要因は、外国人保有制限が撤廃さ
れたからである。2015 年 6 月 26 日にベトナム政府は第 60/2015/ND︲CP を公布し、主に
銀行を除く上場企業の外国人保有制限が撤廃された 8。 

図表4：ベトナム証券市場で外国人に対する投資制限

年 通達名 外国人に対する投資制限

1999 総理大臣の第 139/1999/QĐ︲TTg 20％

2003 総理大臣の第 146/2003/QĐ︲TTg 30％

2005 総理大臣の第 238/2005/QĐ︲TTg 49%

2015 政府の第 60/2015/ND︲CP 無制限

　　出所：関連資料から筆者作成

2015 年以降、公開会社における外国人枠は最高権力をもつ株主総会で決められる。外
国人枠制限撤廃の手続きに関して、ベトナム最優良国有企業のビナミルク社のケースを取
り上げる。2016 年 5 月 26 日にビナミルク社は株主総会で外国人枠制限の撤廃を決議した。
ビナミルク社の取締役会は、国家証券委員会に株主総会で決議された外国人枠制限撤廃案
を提出した。最終的に国家証券委員会からの認可後で、7 月 22 日に外国人枠はこれまで
の 49% から 100% に変更された 9。

2015 年以降、多くの公開会社は外国人枠を 100% に変更した。ホーチミン証券取引所
に上場している企業の外国人枠は図表 5 で示す。

図表5：ホーチミン証券取引に上場している企業の外国人枠

外国人枠 企業数

30％以下 8

49％以下 317

51％から 70 未満 3

100％ 25

　　　　　　　 出所：ホーチミン証券取引（2019）10
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2019 年 5 月 14 日の時点でホーチミン証券取引所の各大手会社における外国保有率を図
表 6 で示す。

図表6：ホーチミン証券取引所で現在の外国人比率

ティッカー 企業名 業類 概要 外国人
保有率

DHG ハウザン製薬 製薬 国内最大手製薬会社 53.96%

MSN マッサングループ 食品 醤油、魚醤、インスタントラーメンなどの国内
最大手 40.6%

HSG ホアセングループ 鉄網 鉄鋼、プラスチック建材などの製造を行なう 15.84%

KBC
キンバックシティ
グループ 

建設 オフィスビル、商業ビル建設、インフラ投資な
どの手掛け 21.19%

REE リー冷蔵電気工業 製造 空調機、冷蔵庫、冷凍庫、洗濯機等の国内最大手 49%

SAB サイゴンビール アルコール
飲料 国内最大手ビール・アルコール飲料 63.38%

SSI サイゴン証券 証券 国内最大手証券会社 58.5%

VCB ベトナム外商銀行 銀行 国内最大手銀行 23.73%

VIC ビングループ 不動産 不動産国内最大手で、高級物件中心に幅広く手
掛ける 

  8.99%

VNM ビナミルク社 食品 国内最大手乳製品会社 59.34%

出所：FPT 証券会社 11

つまり、上記のように、国有企業における不祥事発生、法制度の改正と海外投資家の株
式保有率の上昇などのため、ベトナムにおける企業のコーポレートガバナンスの改革が注
目されるようになった。

2．ベトナム企業のコーポレート・ガバナンスの改革
2.1　ベトナム法制度

世界各国の法体系は、「判例を重視する英米法」とドイツ法やフランス法などヨーロッ
パ大陸の諸国の「制定法を重視する大陸法」に分類することができる。ベトナムは、フラ
ンス統治時代のフランスを母国とする大陸法系に属しているため、成文法主義がとられ、
制定法が重視され、国会の制定する法律が第一次的法源とされている。具体的には国会が
制定する法律が幹となり、政府が制定する法令（Decree）、各省庁が制定する通達

（Circular）が詳細 を定めるという形である 12。
また、ベトナムにおいて、憲法や土地法等の基礎法の多くは、旧ソ連時代のソ連法など

の社会主義法をベースに制定された歴史がある 13。社会主義法は、大陸法の影響が強いが、
大陸法に含めないこともある。1986 年のドイモイ政策による市場経済のメカニズムの導
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入以降に、ベトナム法は整備された。
近時は、民法や企業法や証券取引法や独占禁止法のような法律は、日本や米国の影響も

急速に取り入れて、現在はかなり変容しているが、基本的な構造や基本思想は、いまだ旧
ソ連法時代とフランス統治時代のものが色濃く残っている部分がある。

英国や米国を母国とする英米法のように、裁判所による判例を法源とする法律が第一次
的法源とされていないが、近時、ベトナムの最高裁判所が、先例拘束性を有する「判例」
制度を導入した。

つまり、ベトナムでは旧ソ連法令の強い影響を受け、1986 年のドイモイ以降日本法や
フランス法などの「大陸法」の流れを受けているが、若干ながら「英米法」の影響も受け
る。

2.2　ベトナム企業の「二院的制度」モデル
1990 年に民間企業を対象とする私営企業法では、ドイツ法や日本法など「制定法を重

視する大陸法」の「二院的制度」というコーポレート・ガバナンス・モデルが導入され
た 14。企業では、執行（業務執行機関）と監視・監督の機能（取締役・監査役）が分離さ
れる。株式会社における監査制度には、取締役会による監視や監査役会による監査があ
る。

株式会社の管理組織機構に関して、2005 年のベトナム企業法によると、株式会社は、
株主総会、取締役会及び社長を有しなければならない 15。株主総会は、議決権を持つ株主
全員から構成され、取締役及び監査役の選出や解任や解雇などの権力を持ち、株主会社に
おいて最高権力をもつ機関である。

取締役会は株式会社の管理機関であり、会社の代表として完全な決定権をもち、会社の
権利と義務を行使する機関である。全ての株式会社に取締役会が設置されるが、取締役会
のメンバーは株主である必要はない。取締役の人数は 3 人から 11 人までとする。取締役
会は社長及び定款に定められるその他の重要な職位に就く人の選任、任免、降格、契約の
締結・終了、彼らの給与制度及びその他の福祉制度を決める権限を負う 16。取締役会の社

図表7：「二院的制度」モデル

出所：関連資料より筆者作成
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外取締役については 2005 年の企業法では規定はなかった。
監査役会について、11 人以上の個人株主又は発行済株式総数 50% を保有する法人株主

が存在する株式会社は、監査役会を設置する義務がある。監査役会は、取締役会及び社長
による会社運営・管理事業を監査し、株主総会に対して与えられた任務の遂行について責
任を負う。監査役会は 3 名から 5 名から構成される 17。

上記のようにベトナムで全ての株式会社は監査制度であり、執行（業務執行機関）と監
視・監督の機能（取締役・監査役）が分離されている。2005 年の会社法は、取締役会の
社外取締役について規定がなかった。次節では、2014 年の会社法やベトナム政府の 

71/2017ND︲CP の決定を取り上げることによって、ベトナム企業のコーポレート・ガバナ
ンス・モデルの改革を明らかにする。

2.3　ベトナム企業のコーポレート・ガバナンスの改革
2.3.1　2014 年の新企業法

2014 年の企業法の対象は、「すべての経済セクターにおける有限会社、株式会社、合名
会社と私営企業の設立、管理組織及び活動、かつ企業のグループに関して規定する」と規
定された 18。

2014 年に改正された新企業法では、独立社外取締役制度 19 や監査等委員会制度を導入
した。そして、新企業法株式会社の管理組織機構の 2 つのモデルを規定し、企業は二つの
うち 1 つに基づき、管理組織を選択し、活動する権利を有する 20。

2014 年の企業法は、2 つのコーポレート・ガバナンスモデルを規定し、①監査役会を設
置する会社で、②内部会計監査委員会を設置する会社である。企業は 2 つのうち 1 つを選
択することができる。

（ア）監査役会設置会社
2014 年の企業法によると、株式会社における監査制度には、取締役会による監視や監

査役会による監査がある。
取締役会の監視についてベトナムの 2014 年の企業法は次のように規定している。全て

の株式会社に取締役会が設置される。取締役は会社の株主でなくてもよい。取締役会は 3 

人以上 11 人以下の取締役を有する。取締役の任期は 5 年を超えないが、回数制限なく再
任されることができる。取締役会は企業の日常業務執行について、社長と他の管理職を監
視し、指導する権限がある。執行機関である取締役社長は、取締役により任命罷免され
る。また、社長は取締役でなくてもよく、取締役会会長は執行機関のトップを兼任するこ
ともできる（公開会社の場合、取締役会会長は社長を兼任してはならない）。 

監査役会のメンバーは会社の株主総会によって選任される。監査役会は 3 人から 5 人の
構成員を有し、監査役の任期は 5 年以内とし、監査役の再任は可能であり、再任回数に制
限はない 21。監査役の資格及び条件について詳しい規定はなく、内部昇進でもよい。だが、

− 75 −

桜美林経営研究　第 10 号（2019 年度）



同時に会社の管理職に就任することはできない。監査役会の義務は取締役会、業務執行機
関による会社の管理及び運営を監査することである。

（イ） 内部会計監査委員会を設置する会社

図表9：内部会計監査委員会を設置する会社の経営組織構造

出所：筆者作成

上記のように、第 71 法令は、公開会社の機関設計につき以下の 2 つの選択を認められ
ている。1 つは、株主総会・取締役会・監査役会・社長を設置する。2 つは、株主総会・
取締役会・社長だけで、監査役会を設置しない。この場合には、取締役会傘下の内部監査
委員会を設置することが必要である。取締役会の構成員の 3 分の 1 以上が非執行取締役、
かつ、5 分の 1 以上が独立社外取締役でなければならない。

上記のとおり、2005 年の企業法では、「二院的制度」というコーポレート・ガバナンス
モデルを確立された。株式会社の管理組織機構は、株主総会、取締役会、監査役会および
社長から構成された。2014 年の会社法は、2 つのコーポレート・ガバナンスモデルを取り

図表8：監査役会を設置する会社の経営組織構造

出所：筆者作成
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上げ、企業は 2 つのうち 1 つを選択することができる。1 つは、株主総会、取締役会、監
査役会及び社長又は総社長である。もう 1 つは、株主総会・取締役会及び社長である。監
査役会を設置しない場合、取締役の 20 パーセント以上が社外取締役でなければならない。
つまり、2014 年の企業法以降、ベトナムにおける社外取締役制度が導入された。しかし、
監査役会設置会社という管理組織機構を選択すれば、社外取締役制度を導入することはま
だ義務ではない。

2.3.2　公開会社の法令71
政府の法令 71 の対象は、全ての株式会社でなく、公開企業のみである 22。法令 71 の第

1 条適用範囲は、「公開会社と公開会社に関係する権利を有する組織及び個人」と規定さ
れた 23。ベトナム公開会社のコーポレート・ガバナンスについては、様々な法令（政府の
決定）や通達（政府傘下の行政機関の決定）が公布された 24。例えば、2012 年 9 月 17 日
付の通達 121/2012/TT︲BTC（以下は、第 121 通達と呼ぶ） や 2017 年 6 月 6 日付の法令 

71/2017 / ND︲CP（以下は、第 71 法令と呼ぶ）などの法令である。第 71 法令は、2012 年
7 月 26 日付で財務省が公布した公開会社における企業統治を定めた第 121 通達に代わる
ものである 25。 

取締役会の構成について、第 71 法令は、 取締役会の構成員の 3 分の 1 以上が非執行取
締役、かつ、5 分の 1 以上が独立社外取締役でなければならないと規定された。 公開会社
の取締役の数が 5 人に満たない場合、会社は社外取締役である取締役を 1 人確保しなけれ
ばならない。そして、公開会社が上場会社である場合、内部監査委員会を設置するかどう
か関係なく、会社の取締役の機構は、総数の 3 分の 1 にあたる独立社外取締役である取締
役を確保しなければならない。

取締役会の社外取締役の新たな基準について、第 71 法令は、2014 年の企業法を引用し
ており、内容は同じである。 

利益相反防止のための規制強化について、第 71 法令は、第 121 通達より公開会社にお
ける役職者の責任について規定する。一つは、取締役会会長は社長を兼任してはならな
い。株主総会決議で、この兼任禁止を免除することはできない。二つは、取締役は 5 社を
超える他社の取締役を兼任してはならない。 

取締役会に属する各委員会の設置について、第 71 法令では、取締役会に属する各委員
会の設置であり、次のように規定する。上場会社の取締役会は、人事委員会、給与委員会
及びその他の委員会からなる取締役会の活動を補助する委員会を設立することができる。
各委員会の委員長を務める 1 人の社外取締役を任命しなければならない。各委員会の設立
は、株主総会に承認されなければならない。人事委員会、給与委員会を設立しない会社は
人事、給与活動において取締役会を担当する社外取締役を割り当てることができる 26。 
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図表10：ベトナム公開会社のコーポレート・ガバナンスの規定
第 121 通達 第 71 法令

適用範囲 公開会社 公開会社

取締役会の構成 取締役会構成員の総数の 3 分の 1 は非執
行取締役会構成員でなければならない。
一方、社外取締役について規定しなかっ
た。

未上場公開会社：取締役会の構成員の 3 
分の 1 以上が非執行取締役で、5 分の 1 以
上社外取締役でなければならない。
上場公開会社：取締役会の構成員の 3 分
の 1 以上が社外取締役でなければならな
い。

取締役会の
独立取締役の基準

以下の全ての条件を満たさなければなら
ないことが定められている。①非執行取
締役会構成員であり、かつ管理職員等の
関係者でない。②子会社、連結会社、公
開会社が支配権を有する会社の取締役会
構成員、社長 （総社長）、副社長 （副総社
長） でない。③会社の大株主又は大株主の
代理人又は大株主の関係者でない。④直
近の 2 年間において会社に法律、会計コ
ンサルティング役務を提供する組織に勤
務していない。⑤年間の取引高が会社に
対して直近の 2 年間において総売上又は
会社が購入した商品 , 役務の総価値の 30%
以上を占める取引先又は取引先の関係者
でない。

以下の全ての条件を満たさなければなら
ないことが定められている。①当該会社
又はその子会社のために現在業務を行っ
ている者でないこと、かつ、当該会社又
はその子会社のために直近 3 年間におい
て業務を行った者でないことである。②
当該会社から現在、 給与又は報酬を受領す
る権利を有する者でないこと（取締役が
受給する手当を除く）である。③配偶者、
親、子、兄弟姉妹が当該会社の主要株主
又は当該会社若しくは子会社の役職者で
ある者でないことである。④当該会社の
議決権の 1% 以上を直 接又は間接に保有
する者でないことである。⑤直近 5 年間
において当該会社の取締役又は監査役で
あった者でないことである。

利益相反防止 取締役会会長は社長を兼任することが可
能。

取締役会会長は社長を兼任してはならな
い。
取締役は 5 社を超える他社の取締役を兼
任してはならない。 

取締役会に
属する各委員会

取締役会に属する各委員会を設置する。
そして、各委員会を設立しない会社は人
事、給与活動において取締役会を担当す
る独立取締役が必要である。

第 121 通達を継続すること。

出所：関連資料から筆者より作成

ベトナムのコーポレートガバナンスに関する法制度から、以下の図表でまとめられる。
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図表11：ベトナムのコーポレートガバナンスに関する法制度
1986 12 月：第 6 回共産党第会でドイモイ政策（経済刷新）宣言。

1987 12 月：「外国投資法」施行。（第 4︲HĐNN8、29/12/1987）

1990 12 月：民間企業を対象とする「私営企業法」施行。「二元的制度」というコーポレート・ガバナン
スモデルの導入。（第 47︲LCT/HĐNN8、21/12/1990）

1995 4 月：（国有）企業を対象とする「国有企業法」施行。（第 39︲L/CTN、20/4/1995）

1996 11 月：「外国投資法」改正。（第 52︲L/CTN、12/11/1996）
5 月：ベトナム政府「国有企業の株式についての規定」公表。（第 28 /CP、 7/5/1996）

1999 6 月：「私営企業法」改正。（第 13/1999/QH10、 12/6/1999）

2000 6 月：「外国投資法」改定。（第 18/2000/QH10、 9/6/2000）
7 月：ホーチミン証券取引所開設。

2003 11 月：「国有企業法」改正。（第 14/2003/QH11、 26/11/2003）

2005 11 月：内外企業の企業制度の統一。「企業法」施行。（第 60/2005/QH11、 29/11/2005）
3 月：ハノイ証券取引所開設。

2006 6 月：「証券法」施行。（第 70/2006/QH11、 29/6/2006）

2007 1 月：WTO 加盟。

2012 9 月：公開会社における企業統治を定めた第 121/2012/TT︲BTC 公布。

2014 2005 年の「企業法」改正。独立社外取締役制度および内部会計監査委員会制度導入。

2015 6 月：にベトナム政府の第 60/2015/ND︲CP 公布、主に銀行を除く上場企業の外国人保有制限撤廃。

2017 6 月：法令 71/2017 / ND︲CP 公布。公開会社のコーポレートガバナンス制度の強化。

出所：関連資料より筆者作成

全ての企業が対象となる 2014 年の新企業法は、二つの株式会社の管理組織機構が規定
した。内部会計監査委員会設置会社を選択すれば、社外取締役制度を導入することは義務
である。だが、監査役会設置会社を選択すれば、社外取締役制度を導入することは義務で
はない。

公開企業のみ対象となる第 71 法令は、独立社外取締役制度の導入について 2014 年の新
企業法より厳しく規定していた。取締役会の構成員の 3 分の 1 以上が非執行取締役、か
つ、5 分の 1 以上が社外取締役でなければならないと規定された。そして、公開会社が上
場会社である場合、会社の取締役の機構は、総数の 3 分の 1 にあたる独立社外取締役であ
る取締役を確保しなければならない。つまり、今後、全ての公開会社の取締役の機構で
は、社外取締役を確保しなければならない 27。

3．独立社外取締役制度と委員会制度導入の状況
2014 年改正企業法では、内部会計監査委員会設置会社という新しいタイプの株式会社

が新設された。内部会計監査委員会設置会社は、取締役の 20 パーセント以上が独立社外
取締役でなければならない。
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公開会社のコーポレート・ガバナンスを対象とする法令 71/2017 / ND︲CP は、2017 年 8
月 1 日に施行される。しかし、社外取締役の規定を除く。この規定は、この議定が効力を
有する日から 3 年後に効力を有する。

ホーチミン証券取引所は 1998 年に政府の認可が下り、 2 年間の準備期間を経て、2000
年 7 月 20 日にホーチミン証券取引センター（HOSE）が開設されて、実際の取引は同年 7
月 28 日から開始された。2005 年 3 月にハノイ証券取引所（HNX）も開設した。2009 年 6
月には、未上場の公開会社株式の取 引 市 場 （Unlisted Public Companies Market、UPCoM）
が HNX 内に作られた。 ベトナムには現在ホーチミン、ハノイ、UPCoM の 3 つの取引セ
ンターがあり、銀行による融資などの間接金融だけでなく、資本市場の発展とともに、直
接金融も誕生した。上場企業数は、2018 年 12 月末の時点で、 HOSE、HNX それぞれ 373 

社、376 社であった。
独立社外取締役制度と委員会制度導入の状況を明らかにするため、ハノイとホーチミン

証券取引所に上場している企業が発行する「コーポレートガバナンスに関する報告書」を
対象に、調査・分析を行っている。報告書の情報をもとに、コーポレート・ガバナンスに
関する基本的な基本情報、社外取締役の選任状況など経営上の意思決定、執行及び監督に
係る経営管理組織や、その他コーポレート・ガバナンス体制の状況と課題を考察している。

調査の概要について、上場している 60 社の報告書を対象として調査を実施した。この
うち、30 社がハノイ証券取引所に上場している（HAX30 インデックス）28。30 社がホー
チミン証券市場に上場している（VN30 インデックス）。上場企業に占める報告書発行企
業の割合は、発行企業数でみれば全体の 10% に過ぎないが、時価総額では 51% と過半数
を超えた。

本調査報告では、統合報告書の発行状況に加え、「ガバナンス」の領域における開示状
況を調査した。組織形態と独立社外取締役の選任状況という調査結果の主なポイントは下
のように示す。

（1）外国人の株式保有率比較
調査の対象となる 60 社では、外国人の株式保有率は下の図表のように示す。

図表12：外国人の株式保有率比較

外国人株式保有率 HAX30 インデックス（社） VN30 インデックス（社）
10% 未満 18 6

10% 以上 30% 未満 10 10
30% 以上 49% 未満 1 7
49% 以上 60% 未満 1 6

60% 以上 0 1

出所：筆者作成
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図表13：外国人の株式保有率比較

HAX30 インデックス（%） VN30 インデックス（%）
外国人の平均保有率 11.42 30.45

出所：筆者作成

調査の結果からみると、ハノイ証券取引所（HAX）に上場している 30 社のうち、外国
人の株式保有率が 30％未満という企業は、90 割（28/30 社）でる。

ホーチミン証券取引所（HOSE）では、30％未満が約 50％で、30％以上 60％未満が
43％である。ハノイ証券取引所よりホーチミン証券取引所に上場している企業のほう外国
人の株式保有率が多いということわかる。

（2）組織形態
2014 年の企業法改定で新設された内部会計監査委員会設置会社の採用が進む。調査の

結果からみると、監査役会設置会社が多数を占める状況である。

図表14：組織形態

出所：調査結果より筆者作成

（3）独立社外取締役の選任状況
上記の通り、2014 年の会社法は、2 つのコーポレート・ガバナンスモデルを取り上げ、

企業は 2 つのうち 1 つを選択することができる。1 つは、株主総会、取締役会、監査役会
及び社長又は総社長で、もう 1 つは、株主総会・取締役会及び社長である。

2017 年の第 71 法令によると、上場会社の取締役の機構は独立社外取締役を 3 分の 1 以
上選任することを求めているが、調査の結果からみると、2018 年には 60 社の 28％がこの
原則を守る。この規定は、この議定が効力を有する日から 3 年後に効力を有するが、2018
年現在、独立社外取締役制度の導入はまだ低いだと考える。

   

24

28

6

2

VN30

HNX30

監査役会 内部会計監査委員会
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図表15：独立社外取締役比率

独立社外取締役比率（％） VN30 HAX30
0％

0％以上 3 分の 1 未満
3 分の 1 以上

4
15
12

11
15
5

出所：筆者作成

そして、60 社では、独立社外取締役の選任状況は下のように示す。

図表16：独立社外取締役の選任状況

出所：調査結果より筆者作成

ホーチミン証券取引所（HOSE）では、2 名以上の社外取締役を選任する上場企業の比
率が約 6 割（19/30 社）である。ハノイ証券取引所（HAX）2 名未満社外取締役を選任す
る上場企業の比率が 8 割（24/30 社）である。つまり、ハノイ証券取引所よりホーチミン証
券取引所に上場している企業のほう社外取締役を選任することが多いということがわかる。

（4）調査の結果について
2015 年以降、ベトナムのコーポレートガバナンスが大きく変わりはじめたが、上記の

調査により、以下の結果を提供する。
第一に、監査役会設置会社が多数を占める。監査役会設置会社という株式会社の管理組

織機構を確保するのは、1990 年の私営企業法と 2005 年の企業法であった。
株主会社の株主総会のみ会社の管理組織機構を選択することができる。社内において強

い権限を持つ経営者は、自らの経営活動に対する強い監視を望まない。社長は安定株主か
らの委任状を握り、株主総会での議決権を持ち、自ら望む株式会社の管理組織機構を選択
することが多い。

監査役会設置会社における監査制度には、取締役会による監視や監査役会による監査が
ある。取締役会による監視について、取締役会のメンバーがほとんど業務執行担当者に
よって占められ、意思決定および監査と業務執行の機能が分離されていない。業務執行担

11
13

4
1 1

4
7

12

7

0

0
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20

HNX30 VN30
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当者から選びられるため、取締役会の中に代表取締役社長は上位に位置する。つまり、取
締役会は経営者を監査することはほとんど不可能である。

そして、内部昇進という採用習慣を維持しているベトナム企業では、監査役は、社内の
役員の中での序列も相対的に低いため、強い独立性を保ち、経営者の業務執行を監査する
ことはほとんど不可欠である。さらに、監査役の情報回収能力も限定されるものである。
そのため、監査役会は経営者に対する監視機能をほとんど果たさない。

第二に、2014 年改正企業法では、新設された内部会計監査委員会設置会社という新し
いタイプの株式会社や独立社外取締役制度の導入が遅いのもう一つの要因は以下の通りに
探求する。2017 年の第 71 法令によると、上場会社の取締役の機構は独立社外取締役を 3
分の 1 以上選任することを求めているが、この規定は、この議定が効力を有する日から 3 

年後に効力を有する。2018 年末時点でも、公開会社のコーポレートガバナンスの規定は
2014 年の企業法を基づく調整されていた。2014 年の企業法によると、監査役会設置会社
という管理組織機構を選択すれば、独立社外取締役を選任しなくてもいい。そのため、
2018 年末時点では、独立社外取締役制度や内部会計監査委員会制度などのコーポレート
ガバナンス改革の導入が遅いだと考えられる。

第三にホーチミン証券取引所に上場している企業はハノイ証券取引所の企業より独立社
外取締役制度と委員会制度のコーポレートガバナンス改革を導入している。要因として、
2 つの取引所に上場している企業の規模や株主構成などの要因からであろう。

各証券取引所における株式の主な上場基準について下の図表のように示す。

図表17：各証券取引所における株式の主な上場基準
ハノイ証券取引 ホーチミン取引所

資本金 資本金が 300 億ベトナムドン以上
（約 15 億円）

資本金が 1200 億ベトナムドン以上
（約 60 億円）

利益 税引き後利益が過去 1 年間 ROE ≥ 5% 税引き後利益が過去 2 年間黒字で、税引き後
利益が過去 1 年間 ROE ≥ 5%

負債 1 年以上延滞している負債がない
政府に対する金融負債がない

1 年以上延滞している負債がない
政府に対する金融負債がない

取締役・監査
役などの債務

規定なし 取締役、監査役などの関係者の企業に対して
負っている債務がすべて公表されている

投資家数 議決権のある株式の少なくとも 15％が 100
名以上の投資家によって保有されている

議決権のある株式の少なくとも 20％が 300
名以上の投資家によって保有されている

関係者
の持ち株

取締役、監査役などの関係者は、上場後半年
間については持ち株の 100%、その後半年間
については同 50% を保有し続けると約束し
ていること。但し、政府所有の代表として個
人が保有している場合を除く

取締役、監査役などの関係者は、上場後半年
間については持ち株の 100%、その後半年間
については同 50% を保有し続けると約束し
ていること。但し、政府所有の代表として個
人が保有している場合を除く

出所：ベトナム政府の第 58/2012/ND︲CP 号 2012 年 7 月 20 日付
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ベトナムにおける、同時に 2 つの取引所に上場することはできない。ハノイ証券取引所
に上場している企業は、小規模な企業である。ホーチミン証券取引所に上場している企業
は、大規模な企業である。そして、大規模な企業では、経済力が集中し、最大株主の持株
比率が低下し、株主数が増大したことである。株式会社所有権の分散化が促進するととも
に、株式会社の所有（株主）と支配（経営）の分離あるいは所有と支配の分離が発生する
ことを明らかにした。上記の要因のため、ホーチミン証券取引所に上場している企業は
コーポレートガバナンス改革が注目されてくる。

ハノイ証券取引所に上場している企業（HAX30）とホーチミン証券市場に上場してい
る企業（VN 30）の主な財務指標は下の図表のように示す。

図表18：HAX30 と VN30 の主な財務指標
VN30 HAX30

資産
資本

167856.83
26385.63

25581
3057.87

ROA（%）
ROE（%）
Tobinʼs q 29

8.08
18.81
1.71

7.82
16.80
1.19

非執行取締役比率（％）
独立社外取締役比率（％）
内部会計監査委員会（社）

77.19
24.50
5/30

70.16
16.19
2/30

外国人保有率（％）
国家の保有率（％）

大株主の保有率（％）
役員の保有率（％）

30.45
16.24
47.22
10.90

11.42
14.76
40.25
13.39

上場年数（年） 7.57 7.37
出所：筆者作成

図表 18 からみると、企業の規模および外国人の保有率は独立社外取締役制度と委員会
制度の導入に大きく影響を与えることがわかる。

おわりに
本論文はベトナムでの独立社外取締役制度の導入、取締役会の委員会の設置に注目した

ものである。2000 年代以降ベトナムの国有企業は不祥事が目立ち、コーポレート・ガバ
ナンスの改革の必要性が唱えられるようになった。海外投資家からの圧力も無視できず、
ベトナム政府は会社法の改正やコーポレート・ガバナンス・コードの作成を進めていっ
た。

2015 年に外国人保有制限が撤廃され（銀行を除く）、2015 年より、多くの公開会社は外
国人枠を 100% に変更した。しかし、個別の企業における、外国人制限の撤廃は企業の株
主総会で決められる。取締役会は、国家証券委員会に株主総会で決議された外国人枠制限
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撤廃案を提出した。最終的に国家証券委員会からの認可後で、外国人制限が変更される。
全ての株式会社を対する 2014 年に改正された新企業法により独立社外取締役制度や監

査等委員会制度が導入された。2 つの株式会社の管理組織機構が規定され、①監査役会を
設置する会社で、②内部会計監査委員会を設置する会社である。企業は 2 つのうち 1 つを
選択することができる。取締役会で内部監査委員会が設置されることにより、取締役の
20％以上は独立社外取締役でなければならない。しかし、監査役会設置会社という管理組
織機構を選択すれば、社外取締役制度を導入することは義務ではない。つまり、2014 年
の企業法では独立社外取締役制度の導入は義務ではない。

公開会社を対する第 71 法令では、業務を行う取締役及び非執行取締役のバランスを確
保しなければならない。取締役会の構成員の 3 分の 1 以上が非執行取締役でなければなら
ない。 さらに、監査役会を設置しない。この場合は、取締役会の下位組織として内部監
査委員会を設置することが必要である。また、取締役会の構成員の 3 分の 1 以上が非執行
取締役、かつ、5 分の 1 以上が独立取締役でなければならない。 

独立社外取締役制度と委員会制度導入の状況を明らかにするため、ベトナムにはホーチ
ミン証券取引センター（HOSE）、ハノイ証券取引所（HNX）、UPCoM がある。対象とし
たのは HOSE と HNX に上場している企業 60 社（HAX30 インデックスと VN30 インデッ
クス）で、社外取締役制度および委員会制度の導入状況を調査した。各社の報告書から以
下の 3 点が明らかとなった。

① ハノイ証券取引所よりホーチミン証券取引所に上場している企業のほう外国人の株式
保有率が多いこと

②組織形態について、大半が監査役会設置会社であったこと
③ ホーチミン証券取引所に上場している企業はハノイ証券取引所の企業より独立社外取

締役を選任していること

調査の結果から見ると、VN30 インデックスの 30 社は HAX30 インデックスの 30 社よ
り独立社外取締役などコーポレートガバナンス改革を導入した。なぜなら、ハノイ証券取
引所に上場している企業は、中小企業で、ホーチミン証券取引所に上場している企業は、
大企業からである。大企業で、中小企業より経済力が集中し、最大株主の持株比率が低下
し、株主数が増大したことである。株式会社所有権の分散化を促進するとともに、株式会
社の所有（株主）と支配（経営）の分離あるいは所有と支配の分離が発生する。上記の要
因のため、ホーチミン証券取引所に上場している企業はコーポレートガバナンス改革が注
目されてくる。

今後、企業のコーポレートガバナンス改革を研究するとともに、改革の効果に関して分
析することも必要であると思われる。
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22.    ベトナム法上、公開会社は、日本の定義とは異なり、上場企業に加えて、一定要件を満たす 100
名以上の株主、資本金が 100 億ベトナムドン以上の株式会社も含まる。

23.    法令 71 の第 1 条適用範囲　http://www.moj.go.jp/content/001279112.pdf  2019 年 10 月 24 日アクセス
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27.    第 71 法令の第 37 条は「社外取締役の規定を除く 2017 年 8 月 1 日に施行された。社外取締役の

規定は 2020 年 8 月から効力を有する。
28.    VN30 インデックスは、2012 年の 2 月にホーチミン証券取引所（HOSE）によって運用が開始さ

れた。HOSE に上場されている銘柄のうち、時価総額と流動性が高い 30 銘柄で構成されている。
運用開始時点では、HOSE の時価総額の 80%、市場取引の 50% にもなる。VN30 インデックス
は、海外の主要インデックスと同様に浮動株式数と流動性によって調整される。メインの指標
としてこれまでに使われている VN-Index は、HOSE に上場されている約 400 社を対象にしてい
るが、こうした調整を行っていないものであり、VN30 インデックスはより市場の状況を明快に
あらわすことができるとされている。

　     HNX30 インデックスとは、ハノイ証券取引所（HAX）の時価総額と流動性が高い TOP30 銘柄
の価格指数である。 HNX30 インデックスの基準日は 2012 年 3 月 1 日であり、基準値は 100 ポ
イントである。運用開始時点では、HAX の時価総額の 60%、市場取引の 50% にもなる。 

29.    トービンの Q とは、市場では企業のコーポレートガバナンス改革の取組みを評価している指標
である。トービンの Q は以下の式で与えられる。

　     トービンの Q = （株式時価総額 + 負債総額）÷  資産総額 
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