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ベトナム企業のコーポレート・ガバナンスに関する研究

グエンヴィンタィン

1. 研究目的と意義

本研究の目的は、ベトナム企業のコーポレート・ガバナンスについて、他国のそれとの

比較分析ならびに実証分析を通じて、論じて、以下の点を明らかにすることであった具体

的には、ベトナムにおける国有企業の株式化・⺠間化に至る経緯を明らかにし、株式化・

⺠間化された旧国有企業のコーポレート・ガバナンス・モデルを明らかにしながら、独⽴

社外取締役制度と委員会制度導入などのコーポレート・ガバナンス改革によるベトナム旧

国有企業のコーポレート・ガバナンス・モデルの有効性が向上したのかを分析した。そし

て、上記の点を踏まえ、ベトナム企業の有効的なコーポレート・ガバナンスのあり方につ

いて検討した。

研究背景として、ベトナムにおいて1990年代に入ると、国有企業法を公布するとともに、

国有企業の株式化が促進され、国有企業の出資形態が転換された。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。ベトナムは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、⺠間企業法、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た。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た。企業法の対象は、⺠間・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。

また、ベトナム国有企業は不祥事が目立ち、コーポレート・ガバナンスの改革が要請さ

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、個別企業における、外国人制限の撤廃は企業の株主総会で決定される。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に、外国人制限の変更が可能になった。 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。具体的には会社が、監

査役会設置会社と内部会計監査委員会を設置する。会社の２つが規定され企業は 2 つのう

ち 1 つを 選択することができるようになった。取締役会で内部監査委員会が設置される場

合、取締役の 20%以上は独立社外取締役でなければならない。しかしながら、企業は監査
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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。つまり、

2014 年 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が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、企業の機関設

計では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。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。

そのコーポレート・ガバナンス改革の効果について、経営効率性の改善により業績が高

まる効果である。2019年多くの企業でも、独立社外取締役制度を導入した。これにより、

旧国有企業は独立社外取締役導入の重要性を高まっているが、旧国有企業のコーポレー

ト・ガバナンスに関する研究は少なかった。そこで、ベトナム旧国有企業のコーポレー

ト・ガバナンス・モデルを明らかにし、最適なガバナンスモデルを提示することが本研究

の意義であると考えられる。

2. 構成及び各章の要約

本研究の構成と各章の要約は以下のとおりである。

序章では、本研究の背景や問題意識を明らかにする。そして、研究目的について説明す

る。

第１章では、最初にコーポレート・ガバナンスの概念について説明する。バーリ＆ミー

ンズの「近代株式会社と私有資産」（1932）等をふまえ、コーポレート・ガバナンス論の

源泉について概観する。コーポレート・ガバナンス定義は、様々存在し、統一的なものは

まだない。企業の利害関係者の範囲の視点から、コーポレート・ガバナンスの定義は、狭

義のコーポレート・ガバナンスの定義と広義のコーポレート・ガバナンスの定義が存在す

ると考えられる。広義のコーポレート・ガバナンスをめぐる議論は、単に出資者と経営者

との間の関係のレベルにとどまらず、より広範な利害関係者との関連を含めて、展開され

るようになってきている。伊藤（1996) 、深尾・森田（1997）、Cochran&Wartick (1998)

らは企業行動に影響を及ぼす株主、 債権者、従業員、取引先などの利害関係者の視点から

コーポレート・ガバナンスを定義している。次に、エージェンシー理論やスチュワードシ

ップ理論や資源依存理などの理論的なアプローチを取り上げる。
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第２章では、日本と米国の先進国のコーポレート・ガバナンス・モデルを取り上げる。

まず、ベトナム企業法が大きく影響を受けている大陸法の法体系を採用している日本のコ

ーポレート・ガバナンス・モデルを取り上げる。次に、2014年に改定された企業法は、米

国の影響も急速に取り入れたため、米国のコーポレート・ガバナンス・モデルについても

考察する。

第３章では、シンガポールと中国のコーポレート・ガバナンス・モデルを取り上げる。

シンガポールと中国では、1980年代以降、国有企業の⺠間化・株式化が促進された。両国

では、国有企業の所有権と経営権は分離されたため、政府による直接投資がない。国有企

業のガバナンスモデルについて、国有資産の経営権は国有資産経営の「専門」委員会また

は会社に任され、国家の代わりに国有資産経営の委員会が国有企業の株主になる。「専門」

委員会の事例として挙げられるのは、中国の国務院国有資産監督管理委員会（SASAC）のよ

うな省庁間委員会モデル及びフランスの政府保有株式監督庁（APE）である。国有資産経営の

会社の事例として挙げられるのは、シンガポールの持株会社モデル（テマセク、Temasek

Holdings）である。本章では、中国の国務院国有資産監督管理委員会（SASAC）とシンガポー

ルの持株会社モデル（テマセク）を概観する。

第４章では、ベトナムの国有企業改革について論じる。ベトナムの国有企業改革につい

ては、2段階に分けられる。1994年までの第1段階は「国営企業」から「国有企業」への変

化である。この段階は、従来、経営と所有の一体化の「国営企業」から「経営」と「所有」

を分離させ、所有権は国家を持つが、様々な人材が経営可能な「国有企業」に変わったの

である。1995年以降の第2段階は「国有企業」から「⺠営化」への部分的変化である。こ

の段階では、「国有企業」の株式化が進んだ。そして、ベトナムにおける「国営企業」か

ら「私有企業」への経緯を取り上げる。

また、株式化・有限会社化した旧国有企業を管理・監査している制度について概説する。

2005年にベトナムの企業法を改定したことをきっかけに、新たな国有資産管理体制が設立

された。旧国有企業では、国家資本の「管理」と「投資」のため、ベトナム政府は中国の省

庁間委員会モデルおよびシンガポールの持株会社モデルという二つのモデルを検討したことが

あり、最終的にシンガポールのテマセクのようなモデルを選び、2005年6月20日に財務省傘下

にベトナム国家資本投資会社(The State Capital Investment Corporation、 SCIC)を設置し

た。
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第５章では、ベトナム企業のコーポレート・ガバナンス改革の重要性を明らかにする。

まず、ベトナム企業のコーポレート・ガバナンス改革を分析する。それらの改革は外部監

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ことを制度化したものである。

さらに、ベトナム国有企業と旧国有企業のコーポレート・ガバナンスを検討する。事例

研究として、ベトナム最大の国有企業であるPVNと国有企業の株式化・⺠間化で実施され

たビナミルク社のガバナンスを取り上げる。

第６章では、ガバナンス構造改革の変数の中でも、外国人持株比率と役員持株比率は企

業パフォーマンスと有意に正の関係にあることを確認することができた。これを手掛かり

に旧国有企業の最適なコーポレート・ガバナンス・モデルについて検討する。

まず、外国人の持株比率が高い企業ほど、経営者へのモニタリングを強化し、当該企業

の経営効率性を高めている可能性を明らかにした。これは、外部ステークホルダーからの

経営者へのモニタリングが有効であることを示している。つまり、独立社外取締役の独立

性が担保されて、彼らが経営に関する知識やスキルを備えていれば、独立社外取締役制度

が機能することを意味している。さらにアドバイザリー機能として、社外の知見を活かし

た助言、例えば社内では蓄積しえない弁護士・会計士などの専門家が社外の知識や経験を

取締役会に取り入れることができれば、企業パフォーマンスも高めることもできると考え

られる。

同時に、上記のような独立社外取締役から構成された委員会制度を導入することによっ

て、経営者へのモニタリングが強化されて、企業不祥事の抑制に寄与し、経営効率性を高

めることが可能になるであろう。実証分析では、独立社外取締役制度と委員会制度の導入

について有意な正の結果は得られなかったが、外国人持株比率が企業パフォーマンスを与

える正の影響はそれらの有効性を示唆するものと考えられる。

次に役員持株比率は、5%の有意水準で企業パフォーマンスと正の関係にあり、エージ

ェンシー問題を緩和させていると考えられる。言い換えると、経営者にとって株式報酬主

体の報酬制度を付与すれば、彼らのモチベーションが高まり、エージェンシー問題の緩和

により、企業パフォーマンスを高める可能性がある。

以上のことを踏まえて、ベトナム旧国有企業の最適なコーポレート・ガバナンス・モデ

ルを検討すると以下のようになる。まず独立社外取締役と委員会制度を導入し、経営者の

報酬体系を株式報酬主体の短⻑期バランスのとれたものにすることである。これらの前提
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として、独立社外取締役の独立性を担保しながら、研修制度を整備することにより、独立

社外取締役のモニタリングとアドバイザー能力も同時に高めることが必要である。これに

より、企業パフォーマンスを高めるだけではなく、経営者の暴走も抑制することが可能に

なり、企業不祥事も未然に防ぐことができるようになると考えられる。

最終章では、総括を行い、本研究の課題を提示する。

3. 本論文の課題

最後に本論文の課題について述べる。

最初に、上述したが、ベトナム旧国有企業のコーポレート・ガバナンスについて分析す

る際の調査対象の質と量である。2014年の企業法改正後から6年しか経過していないこと

もあり、本研究では８６社のサンプルしか集めることができなかった。今後、コーポレー

ト・ガバナンス改革を進める企業が増えることが予想されるため、今後サンプル数を増や

して実証分析を行いたい。

次に、法令71によると、企業が上場する場合、当該企業の取締役の構成について、総数

の３分の1以上は独立社外取締役であることを厳しく規定していた。この規定は、2020年

から効力を有する。この結果、2019年現在、公開企業によって、独立社外取締役の資格と

条件に関して規定が異なる。そのため、筆者は独立社外取締役の有効性について再検討す

る必要があると考えており、実証分析だけではなく、インタビュー調査も交えた実態調査

を今後は実施したい。

最後にベトナムのコーポレート・ガバナンス改革と企業不祥事の抑制との関係を明らか

にすることができなかった点である。これについてはベトナム企業の情報開示が整備され

ていないことが大きな理由である。これについてもインタビュー調査等の実態調査を行う

ことによって、今後検討を深めていきたい。
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