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ベトナム経済伸びしろ総点検
～成長の原動力は、人口動態、資本、イノベーション～

■経済成長と共に上昇してきたベトナム株式

■直近のベトナムの一人あたりGDPは、
1972年前後の日本と同程度

過去20年間におけるベトナム株式は、短期的には上下に大
きく変動しながらも、長期的には国内総生産（GDP）の上
昇（＝経済成長）に伴って上昇してきました（図表1ご参
照）。“経済成長”とは、より多くのモノ・サービスが生産・消費
されることであり、一般的には企業収益も共に成長します。将
来の企業収益に対する見通しは株価決定の重要な要素の
一つであるため、経済成長の実績が今後の成長期待に繋が
り、このような連動性を生み出しているとも考えられます。
一方で、一般的に経済は規模拡大と共に成長が緩やかにな
ると言われています。これは、イノベーションがない場合、生産
のために投入される労働や資本の追加的投入の効果が逓減
するためです。例えば車を作る工場で、3人しか働いていないと
ころに1人追加で人を雇う効果は、1,000人が働いている工
場に追加で1人雇う効果よりも大きいと考えられます。近年、
年率7％程度の経済成長率を記録してきたベトナムですが、
今後も経済成長、そして株式に長期的な上昇は期待できる
のでしょうか。今回は、一般的に経済成長の原動力とされる
人口動態、資本、イノベーションの3つの観点から、ベトナム経
済の伸びしろを総点検します。

各論に入る前に、ベトナム株式とベトナム経済の現状を確認し
ます。ベトナム株式は、新興国の中でも経済発展の初期段階
とされるフロンティア諸国の株式に分類されることもあります。ベト
ナムの2018年の一人あたりGDPは、日本の1972年前後の
水準と同程度です。1970年以降の日本は経済成長と共に
株価が上昇し、1972年末から2018年末までの期間で、日
本株式は約272％上昇しました（図表2ご参照）。
（次ページに続く）

経済成長率を決定する主な要素は、人口動態、資本投入量、イノベーション（技術革新）の3つであると言われています。
ベトナムは、豊富な労働人口と、海外直接投資（FDI）による積極的な資本投入があり、更には政府が音頭をとってのイ
ノベーションが図られています。ベトナム株式は、経済成長を基盤として長期的に上昇する可能性もあります。

図表1 ベトナムの国内総生産（GDP）と株価

※GDP、ベトナム株式ともに2000年末を100として指数化。
※2019年以降のGDPはIMF予想。
※ベトナム株式は、VN指数（現地通貨建て、プライスリターン）。
【出所】IMF「World Economic Outlook Database, April 2020」、
Bloombergのデータを基にT&Dアセットマネジメント株式会社作成。

図表2 日本の一人あたりGDPと株価
期間：1960年末～2018年末、年次

2018年のベトナムの
一人あたりGDP

（日本の1972年前後）
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0

100

200

300

400

500

600

0

100

200

300

400

500

600

'00年 '03年 '06年 '09年 '12年 '15年 '18年 '21年

GDP（左軸）

ベトナム株式（右軸）

期間：2000年末～2021年末（予想）、年次

（万米ドル）（ポイント）

※日本株式は東証株価指数（TOPIX）（プライスリターン）。
【出所】世界銀行「World Development Indicators」、東京証券取引所、
Bloombergのデータを基にT&Dアセットマネジメント株式会社作成。

上記はベトナムの１人あたりGDPが日本の過去どの時点と同等であるか示すもの
ですが、時代背景や産業構造等の諸要因が異なるため、ベトナムの１人あたり
GDPや株価が日本と同様の成長過程をたどるとは限りません。
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■原動力① 人口動態～農村部からの労働
人口移動による労働投入量増加期待～
モノ・サービスの生産活動に従事できる人口（労働人口）が
豊富であるほど、経済成長には有利に働くと考えられます。ベ
トナムは労働人口比率（人口全体に占める15歳～64歳の
人口の割合）が約70％で、世界銀行予想では、2035年に
は中国を上回る比率になるとされています。
また、ベトナムは都市部人口が相対的に低くなっています（図
表3ご参照）。そのため、農村部から都市部に人口が移動し、
農業と比較して付加価値が高い生産活動に従事する人が今
後も増加する可能性があります。都市部に移動した人がより
高い所得を得るようになることは、ベトナムの内需市場拡大に
繋がると考えられます。

図表3 アジア主要新興国の都市部人口比率

■原動力② 資本投入～中国からの生産拠
点移転先としての魅力が高まる可能性～

資本投入は、特に新興国の経済成長のためには重要な要素
と考えられます。生産設備が十分に整備されておらず、投資を
行う資金を十分に保有していない新興国は、先進国等からの
投資を積極的に受け入れることで生産活動を促進することが
できます。
この点について、ベトナムは政治的な安定という強みがあります。
アジアではこれまで、中国が“世界の工場”として、生産拠点の
中心となっていました。しかし足許では、米中貿易摩擦や香港
情勢等、内外両面で政治的リスクが意識されています。
これに対してベトナムは国内政治が安定しており、諸外国と積
極的に貿易協定を締結しています。
日本企業で生産元を中国から別の国に移管することを検討し
ている企業の中では、移管先候補としてベトナムが首位となっ
ています（図表4ご参照） 。
ベトナムには今後もFDIを通じた積極的な資本投入が行われ
ることが期待されます。
（次ページに続く）

図表4 生産移管元を中国と回答した企業の移管候補
先（複数回答可）
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※2020年5月28日時点。
※各国の都市部人口は、世界銀行の定義による。
【出所】世界銀行「World Development Indicators」のデータを基にT&Dア
セットマネジメント株式会社作成。

【出所】日本貿易振興機構「2019年度 アジア・オセアニア進出日系企業実態
調査（2019年11月21日）」のデータを基にT&Dアセットマネジメント株式会社
作成。
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■原動力③ イノベーション～政策支援によ
る長期的な生産性上昇をめざす～

図表5 ベトナムの情報技術セクター売上高

図表6 「2025年までの国家デジタルトランスフォーメー
ション(DX)プログラム及び2030年までの方針」における
2025年までの目標（抜粋）

約2倍に
成長

50％以上…人口に対する電子決済口座保有率

80％…ブロードバンドインターネットの世帯普及率

7％以上…年平均労働生産性成長率

豊富な労働力とFDI受け入れを中心とした積極的な資本投
入は、ベトナム経済の成長の原動力となることが期待されます。
一方、1ページ目で述べた通り、労働と資本の投入による経
済成長の効果は、一般的に逓減すると考えられます。
そこで重要となるのがイノベーションです。新たな技術の活用等
によって生産性が向上すれば、逓減効果を打ち消し、長期的
に高い経済成長を実現できる可能性があります。
ベトナムの情報技術セクターの売上高は、2015年から2019
年までの5年間で約2倍に成長しています（図表5ご参照）。
ただし、同売上高は、一部の大企業を除き、ほとんどが海外
資本企業のものであることには注意が必要です。
ベトナム政府は、ベトナム国内の情報技術セクター企業の育
成や、国内通信インフラ整備を積極的に行う方針であり、国
内経済のデジタル化を進めることで、経済をより長期的な成長
軌道に乗せることを目指しています（図表6ご参照）。

（10億米ドル）

【出所】ベトナム情報通信省ホームページの開示を基にT&Dアセットマネジメント
株式会社作成。

【出所】ベトナム情報通信省ホームページの開示を基にT&Dアセットマネジメント
株式会社作成。

■最後に～長期の運用トラックレコードを持
つベトナム株式運用戦略～

これまで見てきたように、ベトナムは長期的な経済成長の伸び
しろが期待できる反面、未だ経済規模が小さいため外部要因
等の影響を受けやすく、短期的には株価が大きく下落するリス
クもあります。
V-Starの主要投資対象であるインドシナ地域株式マザーファ
ンドは2007年8月28日から運用開始しております。同マザー
ファンド設定日から足許のV-Starの運用実績を含めたベトナ
ム株式運用戦略は、12年以上におよぶトラックレコードがあり
ます。
同戦略はこれまで幾多の相場変動を乗り越え、中長期で代
表的なベトナム株式指数を上回るパフォーマンスをあげていま
す（図表7ご参照） 。

図表7 ベトナム株式運用戦略のパフォーマンス

【出所】Bloombergのデータを基にT&Dアセットマネジメント株式会社作成。

【図表7について】
※ベトナム株式運用戦略は、2007年8月28日から2020年2月5日まではインド
シナ地域株式マザーファンドの基準価額からV-Starにかかる信託報酬（年率
1.628％、税込）を控除した数値、V-Star設定日（2020年2月6日）以降
はV-Starの基準価額をもとに算出した数値です。
※ベトナム株式は、VN指数（円換算ベース、ネット配当込み）。基準価額へ反
映される値動きを考慮し、前営業日の値を基に算出。

（2007年8月28日＝10,000として指数化）

期間：2007年8月28日～2020年6月17日、日次
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ファンドの基準価額は、投資を行っている有価証券等の値動きによる影響を
受けますが、これらの運用による損益は全て投資者に帰属します。
したがいまして、ファンドは投資元本が保証されているものではなく、基準価
額の下落により損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。なお、ファン
ドは預貯金とは異なります。
ファンドの基準価額の変動要因となる主なリスク
・株価変動リスク ・為替変動リスク ・カントリーリスク ・流動性リスク
※基準価額の変動要因（リスク）は、上記に限定されるものではありません。
その他の留意点
・ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆる
クーリング・オフ）の適用はありません。
・マザーファンドを他のベビーファンドが投資対象としている場合に、当該ベ
ビーファンドの購入・換金等による資金変動に伴い、マザーファンドにおいて
も売買が生じ、ファンドの基準価額に影響を及ぼすことがあります。
分配金に関する留意点
・分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託の純資産から支払われます
ので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準価額は下がります。
・分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および
評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合があります。その場合、当
期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになります。また、
分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すもので
はありません。
※お申込みの際は、「投資信託説明書（交付目論見書）」の内容をよくお読み
ください。

投資者が直接的に負担する費用
購入時手数料
購入価額に、3.30％（税抜3.0％）を上限として販売会社が個別に定める率を
乗じて得た額とします。
購入時手数料は、ファンドの商品説明、販売に係る事務費用等の対価です。
詳しくは販売会社にお問い合わせください。
信託財産留保額
換金申込受付日の翌営業日の基準価額に0.5％の率を乗じて得た額を、ご
換金時にご負担いただきます。
投資者が信託財産で間接的に負担する費用
運用管理費用（信託報酬）
毎日、ファンドの純資産総額に年1.628％（税抜1.48％）の率を乗じて得た額
とします。
その他の費用・手数料
・信託財産にかかる監査費用および当該監査費用にかかる消費税等に相
当する金額は、受益者の負担とし、信託財産中から支弁します。
・証券取引に伴う手数料、組入資産の保管に要する費用等は、信託財産中
から支弁します。
これらの費用･手数料については、運用状況等により変動するものであり、
事前に料率･上限額等を示すことができません。
補足
上記の費用の合計額については、投資者がファンドを保有される期間等に
応じて異なりますので、表示することができません。
詳細につきましては必ず「投資信託説明書（交付目論見書）」をお読みくださ
い。

ファンドの費用 主な投資リスク

購入単位 販売会社が定める単位 詳しくは販売会社にお問い合わせください。

購入価額 購入申込受付日の翌営業日の基準価額

購入代金 販売会社が定める期日までにお支払いください。

換金単位 １口以上１口単位で販売会社が定める単位

換金価額 換金申込受付日の翌営業日の基準価額から信託財産留保額を差し引いた額

換金代金 原則として換金申込受付日から起算して8営業日目からお支払いします。

申込締切時間 原則として午後3時までに販売会社が受付けたものを当日の申込分とします。

換金制限 信託財産の資金管理を円滑に行うために大口の換金申込には制限を設ける場合があります。

購入・換金申込受付の中止
および取消し

金融商品取引所における取引の停止、外国為替取引の停止、決済機能の停止、その他やむを得ない事情があるときは、
購入、換金の申込の受付を中止することおよびすでに受付けた申込の受付を取消すことがあります。

信託期間 2025年8月28日まで（2020年2月6日設定）

繰上償還
受益権の総口数が10億口を下回ることとなった場合、その他やむを得ない事情が発生した場合等には、繰上償還となる
場合があります。

決算日 8月28日（休業日の場合は翌営業日） 初回決算日は2020年8月28日です。

収益分配 年1回、毎決算時に収益分配方針に基づいて収益の分配を行います。ただし、必ず分配を行うものではありません。

信託金の限度額 300億円

公告
委託会社が投資者に対してする公告は、原則として電子公告により行い、委託会社のホームページ
（https://www.tdasset.co.jp/）に掲載します。

運用報告書 決算時および償還時に交付運用報告書を作成し、販売会社を通じて知れている受益者に交付します。

課税関係
課税上は、株式投資信託として取扱われます。公募株式投資信託は税法上、少額投資非課税制度および未成年者少額
投資非課税制度の適用対象です。配当控除の適用はありません。

申込不可日
下記のいずれかに該当する日には、購入、換金の申込はできません。
・シンガポール､ホーチミンおよびハノイの各証券取引所の休業日の前営業日

お申込みメモ



ご参考資料

当資料をご覧頂くにあたっては最終ページに記載された内容をよくお読みください。

2020年6月30日

ベトナム株式ファンドの情報をLINEでお届けします。
スマートフォンで以下のQRコードを読み取り、「友だち追加」の
画面から追加登録を行っていただくと、LINEでV-Starの情報

をタイムリーにお届けします。是非、友だち登録してください！

5

当ファンドの関係法人の概況

販売会社の名称等

[ 委託会社 ]

◇信託財産の運用指図等を行います。

Ｔ＆Ｄアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第357号
加入協会／一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会

[ 投資顧問会社 ]
◇マザーファンドの投資部分において運用の指図を行います。

日興アセットマネジメント アジア リミテッド

[ 受託会社 ]

◇信託財産の保管・管理業務等を行います。

三井住友信託銀行株式会社
（再信託受託会社：日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社）

[ 販売会社 ] ◇受益権の募集・販売の取扱い、換金（解約）事務、換金代金・収益分配金・償還金の支払い等を行います。

販売会社 登録番号
日本証券業

協会

一般社団法人
日本投資
顧問業協会

一般社団法人
金融先物
取引業協会

一般社団法人
第二種
金融商品
取引業協会

株式会社SBI証券
金融商品
取引業者

関東財務局長
（金商）第44号

〇 〇 〇

auカブコム証券株式会社
金融商品
取引業者

関東財務局長
（金商）第61号

〇 〇

楽天証券株式会社
金融商品
取引業者

関東財務局長
（金商）第195号

〇 〇 〇 〇

※加入協会に○印を記載しています。

ご留意いただきたい事項
■当資料はT&Dアセットマネジメントが作成した販売用資料です。当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等により作成したものですが、その正確性・
完全性を保証するものではありません。また、当資料に掲載されているグラフ、パフォーマンス等の内容は過去の実績を示したものであり、将来の運用成果等
を保証するものではありません。
当資料に掲載されている意見・見通しは表記時点での当社の判断を反映したものであり、将来予告なく変更されることがあります。
■投資信託はリスクを含む商品であり、株式および公社債等値動きのある有価証券（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）に投資しますので、運用実
績は市場環境等により変動します。したがいまして、元本が保証されているものではありません。これら運用による損益は全て投資者に帰属します。
■投資信託は預貯金や保険契約と異なり、預金保険・貯金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録金融機関でご購入いただいた場合、投資者保護基金の支払対象とはなりません。
■投資信託のご購入時は、各販売会社より投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず内容をご確認のうえ、ご自身でご判断いただきますよ
うお願いいたします。

【当資料で使用している指数について】
東証株価指数（TOPIX）とは、東証第一部上場全銘柄の時価総額を基準時の時価総額で除して算出したわが国の株式市場全体の値動きを表す代表的な株
価指数です。TOPIXに関する一切の知的財産権その他一切の権利は株式会社東京証券取引所に帰属します。


