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L3i cam dn

Bao cao “Khai ma tiém luc thi truong von Viét Nam” do nhom cong tac diing dau bai ong Ketut
Ariadi Kusuma (Chuyén gia cao cip Linh vuc tai chinh) thuc hién cung 6ng Matthew Sullivan
(Tu vén), 6ng Zsolt Bango (Chuyén gia cao cdp Linh vyc tai chinh), 6ng Richard Mark Davis
(Chuyén gia cao cdp Linh vuc tai chinh), ba Jing Zhao (Chuyén gia cao cip Linh vuc tai chinh),
ong Tetsutaro Shindo (Chuyén gia Linh vuc tai chinh), 6ng Bryan Gurhy (Chuyén gia cao cip
Linh vuc tai chinh), 6ng Will Price (Tu vdn), 6ng Ng6é Ha Quan (Tu védn), ba Nguyén Lé Hing
(Tu vén), va ba Ta Minh Trang (Tu van). Bao cdo da dugc hudng lgi ti cac nghién ctiu nén vé
thi trudng tién té dugc thuc hién bsi 6ng Ivan de Oliveira Lima (Tu vadn) va 6ng Zsolt Bango, vé
thi trudng trai phiéu doanh nghiép thuc hién bai 6ng Ngé Ha Quan va 6ng Matthew Sullivan,
vé€ ning hang thi trudng ¢ phiéu Viét Nam 1én thi trudng méi néi thuc hién bdi nhom J-CAP
va Ernst & Young Vietnam, vé cdc quy dau tu thuc hién bai Jing Zhao va Cadogan Financials, vé
cac quy huu tri tu nhan va nha nudc thuc hién béi 6ng Richard Mark Davis, vé cac quy huu tri
tu nhan thuyc hién bsi 6ng Will Price, vé tai chinh bén viing thuc hién bsi 6ng Bryan Gurhy, va
vé tai chinh s6 thuc hién béi 6ng Steven Bardy (Tu vén). FiinGroup cung cip dii liéu va s6 liéu tu
nhiéu nguodn khac nhau. Ba Nguyén Chéu Hoa cung cdp hé trg hanh chinh.

Viéc chuén bi bdo cdo dugc giam sat bdi dng Zafer Mustafaoglu (Gidm déc khéi), duéi su hudng
dan cua ba Carolyn Turk (Gidm d6c Quéc gia World Bank tai Viét Nam) va 6ng Thomas Jacobs
(Gidm d6c Qudc gia IFC tai Viét Nam). Nhom xin bay to su biét on d6i véi nhiing y kién nhan
dugc tii cac can b ra soat chéo bao gdbm Anderson Caputo Silva (Chuyén gia trudng linh vuc tai
chinh), Tatiana Didier (Chuyén gia cao cap Linh vuc tai chinh), Shanthi Divakaran (Chuyén gia
cao cip Linh vuc tai chinh), 6ng D6 Viét Ding (Can bd cao cip trong nudc). Nhém ciing xin cdm
on d6i véi nhiing y kién dugc cung cap bdi dng Darryl Dong (Giam doc dau tu, IFC), Andrea
Coppola (Trudng Chuong trinh), va Dorsati Madani (Kinh t€ truéng). Nhém cling nhin dugc
nhiing y kién gop y d6i véi cac ban du thao trude tii Seongki Hong (Chuyén gia cao cip Linh viic
tai chinh), Sau Ngan Wong (Chuyén gia cao cdp Linh vuc tai chinh), va Joo Sueb Lee (Kinh t&
vién cao cép), va ba Nguyén Thién Huong (Can bd van hanh, IFC).

Nhém xin cam on nhiing dong gép nhan dugc tii cac d6i tac cong va tu trong sudt qua trinh
chuin bi cho bdo cdo nay va trong cac hdi thao t6 chiic tai Ha No6i va thanh phé H6 Chi Minh
vao thang 12 nam 2022.

Bdo cdo nay la san phidm ctia Khéi cong tac toan cidu vé D6i méi va Kha ning canh tranh tai
chinh ctia Ngén hang Thé giéi thong qua Chuong trinh phat trién thi trudng von chung (J-CAP).
Chuong trinh J-CAP Viét Nam dugc hé trg bai Chinh phtt Uc va Thuy Sy.
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Chuin muc ké todn Viét Nam

Hiép hoi Thi truong Trai phiéu Viét Nam
V6n mao hiém

V6n mao hiém va von ¢6 phén tu nhan

Dbong Viét Nam

Lai suat cho vay lién ngén hang ctia Viét Nam
S6 Giao dich Chiing khoan Viét Nam

Trung tam Luu ky Chiing khoan Viét Nam
Bao hiém X3 hoi (BHXH) Viét Nam

Kho bac Nha nu6c (KBNN)

Nhom Ngan hang Thé gigi (NHTG)

*1 USD =24.115 dong
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Tom tat

Viét Nam, mdt trong nhiing nén kinh té ting truéng nhanh nhit thé gigi trong hai thap ky
viia qua, dat muc tiéu tré thanh nuéc c6 thu nhép cao vao nam 2045. D€ dat dugc muyc tiéu
nay doi hoi ti 1¢ tang trudng thuc hang ndm vao khoang 6,5% 6n dinh trong hon 20 ndm t&i. Phat
huy thé manh ctia khu vuc tai chinh sé dong vai tro quan trong trong viéc dan von diu tu cho
muyc tiéu nay.

Nhu véy thi truéng von véi vai tro thanh phin trung tim caa hé thong tai chinh sé dic biét
quan trong dé giup dat dugc muc tiéu nay. Hé thong tai chinh viing manh giup thuc ddy phan
b6 cac ngudn luc gitia cdc nganh va cic khu vuc dia ly, lam kénh dan cac ngudn tiét kiém hudng
dén cac khoan dau tu c6 hiéu qua cao, va cung cip thong tin vé gia cho viéc ra quyét dinh kinh
t€. N6 ciing gitp tao ra cic cong cu quan ly, phan tan va chuyén rui ro. Thi trudng von thuc hién
cac chiic nang nay trong su b sung ctia khu vic ngan hang va giap da dang hod viéc cép von,
ddc biét hau hét viéc cap von qua thi trudng vén c6 tinh chat dai han va c6 khéa nang to 16n hon
dé dau tu vao d6i mdi sang tao. Viét Nam cdn nguon tai chinh cho cac dy 4n dai han, dac biét vé
o 6 ha tang, v6i mic nhu cau hang ndm udc khoang 25 ti do la My (7% GDP)'. Trong s6 nay,
chinh phu chi c6 thé cung cép 2/3. Phin con lai sé cAn dugc cdp von bdi khu vic tu nhan thong
qua cac ngin hang, va dé cip von dai han thi d6 1a thong qua thi trudng vén. Viéc xay dung ha
tang ky thuat s6 va nén kinh t€ xanh ciing sé can ngudn von dau tu dai han to 16n.

Trong nhiing nam viia qua, thj truéng von Viét Nam da chiing t6 kha nang ting truéng manh
mé nho nhiing diéu kién kinh t€ vi mé 6n dinh. Tang trudng kinh té€ viing manh, ti gid héi doai
6n dinh, lam phét dugc kiém sodt t6t, va giti 6n dinh tai khoad da dan dén ting trudng tét trong
giai doan 2012 va 2022, trong d6 thi trudng chiing khoan tang trudng tli 46% lén 55% GDP?, thi
truong trai phiéu Chinh pht® tang tti 10% l1én 23% GDP va trai phi€u doanh nghiép nhay vot tu
2% 1én 15% GDP.

Mic du thi truéng von cua Viét nam dang bat kip cac nuéc khac trong khu vuc xét vé quy mo,
nhung van chua thuc hién dugc hét cac chiic nang trong yéu cho nén kinh té nhu:

- Chiic nang huy ddng von: Mic du c6 quy mo6 von hod thi trudng 16n, nhunglugng vén
trung binh hang ndm thuc su dugc huy dong théng qua c6 phan trong vong 5 ndm qua chi
dat 88 nghin ti dong (4 ti d6 la My). Trai phiéu chiém phan 16n hon véi muc trung binh
hang nam la 244 nghin ti dong (10 ti d6 la My) trai phiéu chinh phu va 386 nghin ti dong
(16 ti d6 la My) trai phi€éu doanh nghiép dugc phat hanh. Tuy nhién, trai phiéu doanh
nghiép cht yéu tip trung vao hai nhém nganh chinh la: bat dong san va ngan hang.

1 Diop, M. 2019."Thic ddy con dudng thinh vugng ctia Viét Nam.”Washington, DC: World Bank.
2 Thitrudng cé phiéu tham chi da dat quy mé bang 92% GDP vao nam 2021, trudc khi tut gidm vao nam 2022.
3 Bao gém trai phiéu chinh phu, trai phi€éu dugc chinh phti bao lanh, va trai phi€u dé thi.
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- Chiic nang tiét kiém: Viéc huy dong tiét kiém van con it thong qua cac nha du tu t6 chiic.
Téng quy mo ctia cac nha dau tu té chiic cta Viét Nam méi chi dat 18% GDP trong ndm
2021, thap hon so véi cac nudce khéc, cho thdy tiém nang chua dugc khai thac hét cta thi
truong von Viét Nam. Diéu nay han ché viéc cung cdp von dai han, trong d6 chi riéng linh
Vvic cd s ha tdng sé can khoang 2-4% GDP méi ndm tinh riéng phan ctia khu vic tu nhan.
Ti1é tham gia thip cia nhém nha dau tu t6 chiic cing khién lam gidm pham vi d6i véi cac
nha dau tu c6 it kinh nghiém tham gia vao thi truong thong qua cac trung gian thi truong
chuyén nghiép.

- Chiic ning xac dinh gia: Du khoi lugng dii liéu ngay cang ting, nhiing khoang cach dang
ké van ton tai. Lgi tic trdi phiéu chinh pht va céc lai sudt thi trudng tién té chinh thuc
khong dugc st dung nhu cdc cdn ct dinh gia cho cac tai san khac. Thudng c6 su chénh
léch 16n gitia lai suat lién ngan hang va lai sudt do Ngan hang Nha nuéc (SBV) cong bd
trén thi truong tién té, va gitia cac muc gia trai phi€u chinh pht khi dugc phat hanh thong
qua ddu thiu va sau d6 dugc giao dich trén thi trudng thi cip. Trén thi trudng 6 phiéu,
gid ca bién dong va cac giao dich thudng dugc thuc hién & cac muic gia cao la hiu qua
cua nhiing khé khan ma cdc nha d4u tu nudc ngoai phai d6i mat khi tim kiém cac ching
khodan du diéu kién. Viéc thi€u cac thong tin ddng tin ciy hon vé gid 1am cho viéc phén b
cac ngudn luc kinh t€ sé khong hiéu qua.

Mot vin d€ cin ban 6 Viét Nam d6 1a kém phit trién co s6 nha dau tu t6 chiic, bao gom ca viéc
chua tan dung dugc Quy bao hiém xi h¢i Viét Nam (Quy BHXH)*, mot ngudn luc chu dao
ti€ém nang trong viéc thic ddy phat trién thi truong von. Quy BHXH cho dén nay la nha dau tu
16n trong nudc véi tai san khoang 820 nghin ti dong (34 ti d6 la My, chiém 10% GDP). Quy nay
con 16n hon ca nganh quy tuong hd va bao hiém cong lai. Tuy nhién, quy dang dugc chi dinh dau
tu vao trai phiéu chinh phti bén canh phén gtii ngan hang. Két qua 1a 86% tai san cia Quy BHXH
dugc dau tu vao trai phiéu chinh pht va hién quy dang nam gitt dén 46% tong trai phiéu chinh
pht dang Iuu hanh. Sy ving mét ciia Quy BHXH vao thi trudng chiing khoan doanh nghiép cang
bi tdc ddng kép do han ché ctia anh hudng cac nha dau tu t8 chiic khac. Cac cong ty bao hiém
nhan tho ndm git khodng 474 nghin ti dong (20 ti d6 la My) tai san, cha yéu tap trung vao trai
phiéu chinh pht va tién gtii ngan hang. Cac quy huu tri ty nguyén ciing khong c6 dong luc khi
thiéu nhiing uu dai cho cac khoan tiét kiém dai han (nhu uu dai vé€ thu€) va nhiéu nhiing han
ché vé quan ly khac. Cac quy ddu tu da hién dién nhung con nho va khong thé canh tranh véi cic
ngan hang khi xét dén cac mtic 1ai suit thap tu trdi phiéu chinh phu so véi lai sudt ngdn hang, mot
phén la do thué chua uu dai. Viéc thiéu ving ti trong 16n ctia cic nha dau tu t8 chiic trong nude
trén thi truong trudng trai phiéu phi chinh phti c6 nghia la cac nha du tu ca nhan dang thong
tri, diéu nay c6 thé tao ra sy bién ddng 16n do hanh vi mua ban chiing khoan mang tinh bay dan.

Viéc da dang hoa diu tu Quy BHXH ngoai trai phiéu Chinh phu sé hé trg hién dai hoa hé
thong tai chinh hién dai ctia Viét Nam trén mot s6 khia canh. Thii nhit, Quy BHXH khong bi
yéu cau chi dugc dau tu vao trai phiéu chinh pht, c¢6 nghia la Quy khong con la nha dau tu noi
nganh trén thi trudng d6. Nhu giai thich dudi day, vi thé nha dau tu néi nganh ctia Quy BHXH

4 BHXH Viét Nam giam sat dau tu clia cac quy bao hiém xa hoi, y té va huu tri tu nguyén bé sung.
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da dan dén viéc thiéu hiéu qua vé gia trén thi trudng trai phiéu Chinh phu. Tha hai, viéc da dang
hod dau tu sang cac thi trudng chiing khoan doanh nghiép, gobm ca c6 phiéu va trai phiéu, sé hd
trg phat trién cho nhiing thi trudng nay bang viéc b6 sung tinh da dang vé nha dau tu véi tu cach
1a nha d4u tu rt dai han cing nhu cung cép tinh 6n dinh tuong déi cho thi truong. Thim chi
néu nhu Quy BHXH khong truc tiép dau tu vao nhiing thi trudng nay ngay tti ban diu, thay vao
dé gia nhap thi trudng thong qua cac quy chuyén biét, viéc tham gia nay cling sé kich thich canh
tranh hon va theo d6 1a tinh chuyén nghiép trong nganh quan ly tai san tang lén. Cuo6i cing, néu
dugc thuc hién t6t theo tiing budc nho, thi viéc da dang hoa sé giup ting lgi nhuén ky vong vé
dau tu ctia Quy BHXH vé lau dai trong khi chi tdng nhe rai ro danh muc ngdn han. Biéu nay giup
cai thién tinh bén viing ctia hé thong quy huu tri cong ctia Viét Nam va kha nang cung cap doc
lap tai chinh cho ngudi nghi huu. Ngoai ra, khi can nhéc dai han bao gém ca lam phat, thi rai ro
cing sé dugc giam thiéu.

Trén thi trudng trai phiéu Chinh phu, sy hién dién cta cac nha diu tu ndi nganh cé hé qua
khong mong mudn do 1a tao ra su thiéu hiéu qua vé gia déi véi duong cong lgi suit. Khi Quy
BHXH la bén mua chu dao nhung khong c6 nhiéu lya chon d€ mua ngoai nhiing gi dugc dua ra
bdi Bo Tai chinh. Thuong thi, Quy BHXH la bén mua duy nhét trong cac phién diu gia trén thi
trudng so cap. Khi gia chao mua dua ra trong phién d4u gia khong dugc chap nhén, B Tai chinh
sé tui chdi tat ca cac chao mua (da xdy ra & 38% cac cudc ddu gia trong ntia ddu ndm 2022) hodc
chi ban cho BHXH. Két qua 1a 1¢i tiic phat hanh c6 thé khac véi thi trudng thit cdp va thip di rat
nhiéu. Vi thé n6i nganh ctia BHXH ciing c6 nghia 1a B Tai chinh c6 thé tap trung phat hanh chi
céc trai phiéu trung va dai han, vita d€ 1am tang thoi gian ddo han cta danh muyc tréi phiéu dang
luu hanh viia @€ gidm thiéu cac rui ro ciing nhu chi phi tai cip von. Viéc thiéu cac dgt phat hanh
ky han ngan va dinh gia sai léch ctia cic dgt phat hanh trai phiéu chinh pht trung va dai han dong
nghia véi viéc gia tham chiéu cho viéc dinh gid céc tai san tai chinh kém tin cdy hon. M6t vi du r6
nét do 1a cac thanh vién thi trudng théng tin rdng ho st dung cac khoan vay va tién gtii ngan hang
c6 ky han 1 nam, thay vi 1gi tc trdi phiéu, lam gia tham chiéu cho cac trai phiéu doanh nghiép.

Néu dugc 10ng ghép hop ly, thi truéng von c6 thé ting cudng phat huy viéc thuc hién chinh
sach tién té, trong khi chinh sach tién té c6 thé dugc thiét ké d€ tao ra cic tin hiéu dinh gia
trong tuong lai cho céc tai san tai chinh. Tuy nhién, hién tai nhiing diém yéu cta dudng cong
1gi ttic cho thdy rang thi trudng von khong thé hd trg chuyén tai chinh sach tién té. Ngoai ra, thi
trudng tién té ctia Viét Nam thiéu cac muic 1ai sudt tham chiéu ngan han dang tin cdy xuyén sudt
cac thanh phan chinh. Cac mdc lai suit tham chiéu ngin han dang tin cdy sé thiic d4y ting trudng
ctia thi trudng hodn d6i 1i sudt, giup cho cidc ngan hang va cic t8 chic tai chinh khac ¢6 cac cong
cu qudn tri rdi ro quan trong. Thi trudng repo, mot cdng cu hiéu qua chi phi d€ quan ly thanh
khodan, con bi han ché hon do thiéu vang hgp dong repo tiéu chuén quoc té.

Viéc phdi hgp cé hiéu qua giiia cic co quan quan ly tai chinh la diéu tdi quan trong khi xét
dén mdi lién hé tuong tac gitia thi trudng von va cac thanh phan khac ciia hé thdng tai chinh.
Viéc phoi hgp gitia Ngdn hang Nha nudc (NHNN), B6 Tai chinh (BTC) va Uy ban Chiing khoan
Nha nuéc (UBCKNN) déng vai trd quan trong d€ dat dugc nhiing muc tiéu phét trién thi trudng.
biéu nay doi hdi cac co quan phai truc tiép phoi hgp véi nhau d€ ddm bao rang cac khudn khd
dugc x4y dung d€ c6 thé ho trg 1an nhau nhiéu nhit c6 thé. Su tuong tac gitia chinh sach tién té
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va thi trudng von tao co hoi cho ciac co quan quan ly thi trudng va tién té nhdm cai thién moéi
quan hé tuong tac d€ dem lai 1gi ich cho cac bén. Do linh vic ngan hang ciing d6ng nhiéu vai tro
khdc trén thi trudng von (nhu mot t6 chiic phat hanh, nha dau tu, trung gian thi truéng va nha
cung cp ha tang thi trudng, v.v), nén cac chinh sach va quy dinh ctia linh vuc ngan hang c6 thé
c6 nhiing tdc dong 16n dén thi trudng von va ngugc lai.

Cac ngan hang sé 1a mot trong nhiing bén hudng lgi chinh trong sy phat trién thi trudng
von tai Viét Nam. Nhiing cai thién doi véi toan bo cac khai canh cua thi trudng vén sé giup thi
trudng Viét Nam trd nén hép dan hon va gitp linh vic ngin hang trong ba khia canh chinh sau
day: (1) von hod ngan hang: cac ngan hang thuong la mét trong nhiing nganh 16n nhét st dung
thi trudng von nhu mot ngudn huy dong von. Cac ngin hang ctua Viét Nam c6 thé huy dong
vOn théng qua thi trudng c6 phiéu hodc trai phi€u dé€ tang von, thim chi trong diéu kién hién tai
vé viéc ting cac khodn ng x4u, (2) thanh khodan va hiéu qua: cdc ngan hang tich cuc st dung cac
cong cu thi trudng vén nhu trai phiéu va repo d€ duy tri thanh khodn va ning cao hiéu qua hoat
dong, nhung nhiing cong cu nay cin phai cé du thanh khoan, va (3) gidm thiéu rti ro: sy phat
trién clia thi trudng von sé cung cip cdc cOng cu giup cdc ngan hang gidm bét rai ro khi cung cdp
cac khodn vay lai sudt c6 dinh trung va dai han trong khi phan 16n ngu6n vén 13 ngan han, dong
thai giap gidm thiéu rti ro cho cac khoan vay dai han khi diéu kién tin dung tré nén khat khe.

Do nhiéu ngan hang tham gia phat hanh, lam trung gian, va phan phdi cic sain phim thj
trudng von, truc ti€p hodc gian tiép thong qua cac chi nhanh caa minh, cac co quan quan ly
can than trong giam thiéu cic rii ro hé thdng va kiém soat xung dot l¢i ich tiém 4n. Nhiéu
ngan hang tham gia vao phan phoi cac san phdm, diéu nay cé thé tao ra xung dot lgi ich cling
nhu rdi ro uy tin. Van dé nay thuong bi gia ting do mét s6 ngan hang la don vi thanh vién trong
cac tap doan, trong khi viéc phat hanh chiing khoan ctia ho lai do cac ngén hang thu xép va phan
phdi (vi du trai phiéu doanh nghiép).” Nhiing vin dé nay sé cin su phoi hgp hiéu qua gitia cac co
quan, giam thiéu nhiing ké hd quéan ly d€ bao vé nha dau tu, va thic ddy canh tranh d€ giup hién
dai hod cic san pham.

Thi trudng trai phiéu doanh nghiép la bo phan thi truéng von rat c6 tiém niang nhung cin
c0 ra soat vé chinh sach, dic biét ¢ khia canh v€ minh bach va bao vé nha dau tu. Thi trudng
tang trudng nhanh, véi khoi lugng phat hanh hang nam ting 4n tugng tii 43 nghin ti d6ng vao
ndm 2015 1én dén 637 nghin ti d6ng vao nam 2021, trudc khi giam xudng con 255 nghin ti dong
vao nam 2022. Tuy nhién, cac dgt phat hanh cht yéu thuc hién thong qua chao ban riéng 1é va
doi tugng nhdm dén la danh riéng cho cac nha dau tu chuyén nghiép, nhung nhiéu trong s6 d6
dugc chao ban cho cac nha dau tu cd nhan, nhiing ngudi ma c6 thé dugc phén loai hanh chinh
du diéu kién thudc nhém chuyén nghiép, nhung thuc t€ lai khong phai. Thi trudng chao ban ra
cong chung da chiing kién sy tang trudng rat nho hep. Viéc chao ban riéng 1é dugc ua thich hon
la do cac quy trinh chao ban ra céng ching con ngdt ngheo; c6 nghia la cdc nha dau tu ca nhan
tham gia dau tu vao cac trai phiéu nay sé cd rét it su bao vé. Nhiing vin dé nay can dugc giai quyét

5 Vu viéc gian lan gan day vé phat hanh trai phi€éu doanh nghiép cla tap doan bat dong san Van Thinh Phat, cing véi Ngan hang
Thuong mai Sai gon da gay mat long tin vao ngan hang va tréi phiéu doanh nghiép, dac biét trai phi€u phat hanh béi cac cong ty
bat dong san.
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ma khong lam t6n hai dén thi trudng phat hanh riéng 1&; tiéu chudn vé€ nha diu tu tham gia trén
thi trudng nay cin phai dugc nang cao. Pinh mtic tin nhiém c6 thé la mét con duong khac dé
giam thiéu nhiing yéu ciu va quy trinh ngat nghéo vé quan ly, dic biét trén thij trudng chao ban
ra cong chung.

Thi truéng von ¢ phan tai Viét Nam van chua phat trién thanh ngudn cung tai chinh b sung
quan trong nham hé trg cho sy phat trién va ddi méi linh vic hang héa, mic du tiém ning
rit dang ké. Tinh dén cudi nam 2022, c6 1.599 cong ty niém yét trén thi trudng c6 phiéu Viét
Nam, v6i tong mtc vén hoa thi trudng dat 5.258 nghin ti dong, nhung huy dong von thong qua
¢6 phén van con thdp. Déi véi trai phiéu doanh nghiép, quy trinh chao ban ra cong chung con
ric ro6i va thuc hién IPO r6i niém yét ngay van con hiém. Hau hét viéc huy dong von trén thi
trudng c6 phiéu dién ra thong qua chao ban thit cip bdi t6 chiic da phat hanh chiing khoan trude
d6, bao gdm cé chao ban riéng 1é. Co s nha diu tu ¢d phiéu chi yéu tip trung cdc nha dau tu cd
nhén trong nudc, chiém khoang 95% trén tong so tai khoan, diéu nay cing phan anh sy tham gia
thép ctia nha déu tu t6 chic va chuyén nghiép. Huy dong von qua c6 phan 1a kénh huy dong von
quan trong cho cac doanh nghiép khdi nghiép, d6i méi sdng tao va cac cong ty khac gap kho khin
trong tiép can von ngén hang do thiéu tai san ddm bao va lich st kinh doanh c¢6 lai.

Hién tai thi trudng c6 phiéu Viét Nam dugc ca MSCI va FTSE Russell phan loai la thi trudng

can bién (FM), nhung dang trong qua trinh xem xét nang hang 1én thi trudng méi noi (EM);

néu thanh cdng, viéc ning hang nay c6 thé giup thu hit lugng 16n cac nha dau tu nudc ngoai
on dinh. Viét Nam khong thé § nhom cén bién néu muén tré thanh mdt nude cé thu nhap cao,

vi viéc nay sé can trd viéc tiép nhén tai chinh cin thiét d€ dat dugc muc ting trudng mong mudn.

Tuy nhién, viéc nay doi hoi c6 nhiing cai thién cu thé d6i véi kha nang tiép can ciing nhu tinh

minh bach cua thi trudng ¢8 phiéu, bao gobm nhiing diém sau:

. Loai bo yéu ciu ky quy trudc giao dich chiing khoan. Ky quy trudc giao dich cé nghia la
tién mua chiing khoan dugc phong tda trong vong vai ngay, gay can trd cho viéc tai cdn
bang danh muc hiéu qua va téi vu hod giao dich. Vin d€ nay c6 thé dugc giai quyét trong
mot dé dn mdi vé viéc dua ra mo hinh déi tac bu trit trung tim (CCP) ctia Téng Cong ty
Luu ky Bu trti Chiing khoan Viét Nam.

. Viéc ting hodc loai bo gidi han s& hitu nudc ngoai cho cac cong ty niém yét, hoac cac giai
phap dé€ cai thién tiép cin dén ¢ phan bi han ché nay. Viéc san c6 ¢ phén trd thanh vin
dé ngay cang nghiém trong do s& hiiu nudc ngoai cham ngudng gidi han, day la trudng
hgp dién ra v6i nhiéu 6 phiéu hang dau ctia Viét Nam. Van dé nay c6 thé dugc gidi quyét
bang viéc dua ra chting chi luu ky khong c6 quyén biéu quyét.

. Cai thién vé thuc tién cong b6 thong tin, dac biét 1a ban dich tiéng Anh cta cac thong béo
va cac tai liéu phai dugc dong thoi cong bd véi ban tiéng Viét.

Can dua ra nhiing cai cach d€ ho trg viéc trai phiéu chinh phu cta Viét Nam dugc dua vao
cac chi s6 trai phiéu thi trudng méi ndi toan cau. Viéc da dang hoa dau tu Quy BHXH ngoai
trdi phiéu chinh phu c6 nghia la nhu ciu cho trai phiéu chinh pht & trong nudc sé gidm, khi
céc yéu t6 khac khong ddi. Trong khi day c6 thé la quan tAm ngin han, nhung khi xét dén tiém
ndng tang chi phi cia Chinh pht trong huy ddng von, viéc da dang hoa dau tu ctia quy BHXH
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sé giup tdng tinh bén viing vé 1au dai va giam trach nhiém du phong ctia Chinh phti trong tuong lai,
khi bat ky su thiéu hut nao vé€ ngudn von ctia qujy BHXH déu phai dugc bu dip bsi Chinh pht.
Ngoai ra, viéc gidm du tu ctia Quy BHXH vao cic dgt phat hanh cua chinh phu cling c6 thé dugc
can doi boi sy hién dién, hodc tham chi tang 1én, ctia cac nha dau tu mdi, bao gobm ca cac nha
dau tu khong cu tri. Nhiing nha dau tu nay sé thdy hdp dan hon véi thi trudng trai phiéu Chinh
pht ctia Viét Nam néu nhu céc trai phiéu dugc dua vao céc chi s6 trai phiéu toan cau nhu Chi s6
JP Morgan Global Bond. D€ dugc dua vao nhiing chi s6 nay, mét s6 nhiing cai cach quan trong
ma B Tai chinh khdi xudéng can tiép tuc thuc hién, bao gom: tao ra dudng cong loi suat dang
tin cdy, v6i cac trai phiéu chudn (benchmark) c6 du quy mé theo dudng cong dé (ky han ngén,
trung binh, va dai); gidm phan manh (s6 lugng cac trai phiéu), dugc ho trg bdi quan ly nghia vu
ng, bao gdm mua lai va chuyén d8i; va hé thong giao dich so cdp cai tién, bao gébm co ché hd trg
thanh khoan cho cac nha tao lap thi trudng.

Theo udc tinh, cac bién phap cai cach thi trudng von ding dian cé thé givp dem lai trén 78 ti
dd la My® von va dau tu méi cho dén nam 2030, chu yéu cho khoi doanh nghiép. Viéc cai cich
can bing & ca bén ciu (nha diu tu) va bén cung (cong cu) ctia thi trudng von cin phai dugc thuc
hién néu mudn dat dugc mic von méi nhu vdy. V€ mit cau, ude tinh rang nhiing ci cach vé linh
vuc quy huu tri c6 thé giap dem lai 25 ti d6 la von d4u tu vao cac doanh nghiép. Cac cdng ty bao
hiém va nganh quy du tu c6 thé 1an lugt thém vao 15 va 13 ti d6 la tuong ting. Nhiing cai cach
trén thi trudng ¢ phiéu, thic ddy va tdn dung kha nang dugc ning hang 1én thi trudng mdéi ndi,
c6 thé gitip mang lai 25 ti d6 la von d4u tu méi béi cac nha d4u tu quoc té. Nhiing cai cach nay
can dugc song hanh véi nhiing cai thién vé phia cung, trong d6 nhiing cai thién chi riéng trén thi
trudng trai phiéu doanh nghiép c6 thé gitp hdp thu khoang 33 ti d6 la My von diu tu mdéi. Khi
viéc dugc nang hang 1én thi trudng mdi ndi va rdi viée ting su tham gia ctia cac nha d4u tu khong
cu tru vao thi trudng trong nudc ¢é thé khién Viét Nam c6 rui ro chiu bién dong trong tuong
lai tlf ngudn vén vao va ra cta nudc ngoai, thi viéc da dang hod cac cong cu va nha dau tu c6 thé
gitp gidm di mdc do va tac dong ctia bat ky su bién dong nao, trong khi van duy tri cic chinh sich
néng cao sy hdp dan cta thi trudng. Dau vay, Viét Nam khong thé tranh dugc mot s6 nhiing rai
ro doi véi cac ludng von bén ngoai do nén kinh té€, bao gom ca thi truong von, ngay cang trd 1én
hoi nhép hon véi cac thi truong toan cau.

Trong khi giai quyét nhiing vin d€ nay, Viét Nam ciing cin chuin bi cho thi trudng von ctia
minh déng vai tro huy dong tai chinh cho chuyén d6i khi hdu va cho fintech. Nhiing dong
luc thi trudng méi cling da pht hgp véi diéu kién ctia Viét Nam va doi hoi su quan tam chu y
tu cdc cd quan quan ly. Viét Nam rat dé chiu rti ro tii nhiing tac ddng tiém 4&n cua bién d6i khi
héu, dic biét 1a nudc bién dang, li lut, va mua bdo, nhiing diéu nay ciing de doa muc tiéu dat
dugc muic thu nhép cao vao nam 2045. Mic du chi cho hanh dong khi hiu 1a cao, nhung né van
con khdng cao bang cac chi phi khi hanh ddng qua mudn hodc khong c6 hanh dong nao. Téng
chi phi cho hanh dong khi hiu tinh dén ndm 2040 udc khoang 368 ti d6 la My theo gia tri hién
tai, trong do6 1/2 s6 nay (184 ti d6 la My, theo gia tri hién tai) sé phai dén tii khu vuc tu nhan.
Do vay, Viét Nam cin gép rat tim kiém d€ xay dung nhiing nén mong can thiét cho thi trudsng
von d€ c6 thé huy dong cho diu tu nay va d€ thuc ddy qua trinh chuyén ddi cua Viét Nam

6 Theo tinh toan clia NHTG.
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sang phat thai cac-bon thip va taing kha nang chong chiu véi bién d6i khi hau. Cang mat nhiéu
thoi gian d€ khéi dong viéc chuyén dich do, thi sé cang bit ngd, nghiém trong, va ton kém.
Fintech cling c6 tiém ndng 16n d€ ting huy dong vén dé c6 thé st dung cung cdp vOn cho phat
trién kinh té, nhu thong qua cdc nén tang dau tu ky thuét sé.

Xét dén cac mdi lién két noi tai 1an nhau gitia cac thanh phan cua thi trudng von, ciing nhu
v6i cac thanh phan khac cia hé thong tai chinh, va @6 bao trum cta cac thanh vién ciing nhu
c0 quan quan ly véi cic vai tro phu thudc 1an nhau, mot trong nhiing khuyén nghi then chét
d6 1a can c6 moét ciu tric diéu phoi chinh thiic. TAm quan trong cta thi trudng von déi véi muc
tiéu phat trién nén kinh t€ thanh qudc gia c6 thu nhép cao, ciing nhu d8i phé ctia qudc gia véi
bién d8i khi hau, nghia 1a mét trong nhiing khuyén nghi manh mé nhét trong bao céo 1a 1ap ra
mot uy ban diéu phdi cip cao (mdt uy ban hién c6 hodc méi) nham gidm sat chién lugc phat trién
thi trudng vén, d€ nhdm gidi quyét nhiing vin dé lién nganh, va ddm béo diéu phoi hiéu qua véi
cac thanh phan khéc ctia nén kinh té. Nhiing khuyén nghi chu cho6t khac duge dua ra trong béo
cdo danh gia nay dugc tong hgp trong Bang Khuyén nghi sau day. Day khong phai la mét danh
sach ddy du vé cic hanh dong dugc khuyén nghi cho cic co quan quén ly, nhung t6ng hgp nhiing
khuyén nghi quan trong nhét cho cic bén c6 lién quan va cac nha hoach dinh chinh sach. Danh
sach nay ciing néu ra moéi lién hé ndi tai 1an nhau gitia cac khuyén nghi va cin c6 diéu phoi vé
chinh sach dé thuc hién.

Bang cac Khuyén nghi chu chét

Khung théi gian* | Co quan Co quan

Khuyén nghi NH | TH | chiti | thamgia
Cai thién nhiing né luc phéi hop chung dé thuc hién chuong trinh & tam bao qudt cho thj truéng vén
1 | Xem xét thanh lap mét uy ban diéu phéi & cap cao, V VPCP, BTC, NHNN,
hodc tdn dung mét uy ban hién cé, dé gidm sat viéc UBCKNN, UBGSTCQG

thuc hién chién lugc phat trién thi trudng vén va
gidi quyét cac van dé lién nganh

Cai thién tinh ddng tin cdy ctia dudng cong loi sudt nhu mét tham chiéu vé gid

2 | Tang cudng tinh tin cdy cla ti lé |ai sudt chudn ngén V NHNN BTC
han bang viéc cai thién cac phuong phap luan co
s, cling nhu cling ¢6 thi trudng repo va lai suat lién
ngan hang qua dém

3 | Tao ra mét danh muc phat hanh tréi phiéu chinh N KBNN
pht can bang hon trén toan bé dudng cong Igi suat

4 | Tiép tuc tdng cudng quy mo trai phiéu chinh pht v N KBNN
chuén va gidm viéc phan manh (sé luong tréi phiéu),
dugc ho trg bai quan ly nghia vu ng, bao gém mua
lai va chuyén d6i ciing nhu co ché hé trg thanh
khoan cho cac nha tao lap thi trudng

Ndng cao tinh minh bach cia thi truéng trdi phiéu doanh nghiép
5 | Kién toan quy trinh phat hanh dé chao ban ra céng v UBCKNN | BTC, S& GDCK
ching va niém yét trai phiéu doanh nghiép Viét Nam
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Bang cac Khuyén nghi chi chét (tiép theo)

hon, d@m bdo thanh toan giao dich va phong vé giao dich
ngoai hoi

. . Khung thoigian* | Coquan | Coquan
Khuyén nghi 2 ep :
NH TH chu tri tham gia

6 | Duaranhing uu dai vé quan ly déi vai trai phi€u doanh Vv BTC, B6 LDTB&XH, Cuc
nghiép cé dinh muc tin nhiém trong cac khoan dau tu do QLGSBH, UBCKNN
Quy BHXH, cac quy huu tri tu nguyén, cac cong ty bao hiém,
cac quy dau tu va cac té chuc tin dung thuc hién

Tdng cu'dng tiép cdn dén thj truong cé phiéu cho cdc nha ddu tu'té chirc (quéc té)

7 | Buara chiing chi luu ky khéng c6 quyén biéu quyét dé nham V S&GDCK | UBCKNN,
tang cudng su san c6 clia cac cd phiéu niém yét da cham Viét Nam BTC,Bo
ngudng gidi han s& htu nudc ngoai KH&DT

8 | Thuc ddy nhanh viéc ap dung IFRS d6i véi cac cong ty niém V BTC UBCKNN
yét va cac t6 chiic phéat hanh chiing khoan

9 | Thanh lap hiép héi cac nha phat hanh cam két cong bé théng \V S6 GDCK
tin chat lugng cao, vai viéc cong bé song ng ca tiéng Anh va Viét Nam
tiéng Viét cling nhu thuc hién chiic ndng quan hé nha dau tu
day du

Méréng co'sé nha dau tu'va tdng cudng néng luc dau tu

10 | B6 sung khudn khé quan ly va phap ly cho phép da dang hoa vV BO BTC
dau tu ctia Quy BHXH LDTB&XH

11 | Thic d4y tiét kiém dai han théng qua cac chinh sach thué v BTC UBCKNN
hiéu qua han d6i véi cac quy dau tu va quy huu tri tu nguyén

12 | Thac ddy viéc mé rong danh muc céc sadn phdm quy dau tu V UBCKNN BTC
théng qua cac quy dinh linh hoat hon

13 | Tang cac yéu cau déi véi ca nhan dé tr thanh nha dau tu V BTC UBCKNN
chuyén nghiép

Cdi thién ha tdng thi trudng va gidm sdt dam bdo an toan va hiéu quad cia thi trudng vén

14 | Thic ddy thanh lap d6i tac bu trir trung tam cho cac chiing V VSD UBCKNN,
khoan clia doanh nghiép, vdi thiét ké dé loai bd yéu cau ky NHNN, BTC,
quy trudc giao dich S6 GDCK

Viét Nam

15 | Thiét 1ap va trién khai giam sat dua trén rui ro cho thi trudng N UBCKNN
chuiing khoan

16 | Thuc ddy su ti€p can clia nha dau tu nudc ngoai dén thi N N UBCKNN,
trudng trong nudc théng qua viéc ma tai khoan dé dang NHNN

Thdc ddy vai tro cua thi trudng vén trong cdc vdn dé dang néi Ién vé phadt trién bén viing va déi méi tai chinh

17

Thuc day vai trd cla thi trudng vén cho tai chinh bén vimng,
bao gobm viéc dat ra hudng dan phat hanh, xac nhan va bao
céo trai phiéu xanh, ciing nhu tao diéu kién cho cac cong cu
mai khac phuc vu tai chinh bén viing

Vv

BTC

UBCKNN

18

Thiét ké va trién khai khuon khé thit nghiém c6 quan ly
(sandbox) hodc trung tdm déi mai séng tao cho fintech trén
thi trudng vén va cac san phdm bao hiém, tuong tu nhu
trong linh vuc ngan hang.

BTC

UBCKNN

Y=C6; *NH (Ngdin han) - duéi 2 ndm; TH (Trung han) - 2 dén 3 ndm; Ngdn han va Trung han - cdc cai cdch duoc thuc hién trong ngdn han
va tiép tuc & trung han

Khai m& tiém nang thi trudng vén Viét Nam




WYAY

Gidi thiéeu

1.  Viét Nam da la mét trong nhiing nén kinh té€ ting truéng nhanh nhit thé gigi va dat
muc tiéu giii viing muic ting trudéng cao nay vé dai han d€ tré thanh nudc cé thu nhép trung
binh cao vao nam 2030 va nudc cé thu nhap cao vao nam 2045. D€ dat dugc muc tiéu nay,
can ting truéng hang nam 6n dinh vao khoang 6,5% trong giai doan nay. Mic du day la muc
tiéu rat tham vong, nhung khong phai 1a khong kha thi. Nén kinh té Viét Nam da ting trudng

Gidi thiéu

1



2

hon 8% mobi ndm trong sudt 5 ndm cho dén ndm 2019, va thdm chi trong giai doan dai dich
COVID-19 van dat ting trudng lan lugt la 2,9% va 2,6% vao ndm 2020 va nam 20217

2. Du muc tiéu kha thi, nhung khéng nén xem nhe nhiing thach thic caa nén kinh té;
dé dat dugc muc tiéu 1a nudc c6 thu nhip cao cin phai c6 mot hé thong tai chinh toan dién,
kha ning chong chiu linh hoat va hién dai. Toan dién boi vi ting trudng cao khong thé dat
dugc va duy tri dugc néu khong c6 su tham gia ctia tit ca ngudi dan va cac thanh phan kinh té.
Khad ndng chong chiu linh hoat bai vi bat ky cu s6¢ nao c6 thé giy ra chéch hudng khoi trong
tam. Hién dai boi vi cac tiéu chudn va cach tiép can can phai tuong xting véi tinh trang mong
mudn; cdc gidi phap thiac ddy da giap dua Viét Nam 1én nuGe ¢6 thu nhép trung binh thép tu
hon mot thap ky trude sé khong thé giap tiép tuc dua Viét Nam 1én nudc néd thu nhép trung
binh cao va nudc c¢6 thu nhép cao.

3.  Linh vuc tai chinh déng vai trd quan trong d€ dat dugc nhiing muc tiéu nay. Mot
hé thdng tai chinh viing manh sé thuc ddy viéc phan b8 c6 hiéu qua cac ngudn luc gitia cac
nganh, cac khu vuc dia ly va & tling thoi diém® ciing nhu hé trg cho nhiéu cac dich vu: trung
gian tai chinh - tap hgp cac nguon tiét kiém va lam kénh dan vén dén cac khoan dau tu sinh
151, thu thap va phd bién thong tin vé gid nham hd trg cho viéc ra quyét dinh cta chinh phu,
cac doanh nghiép va cac ho gia dinh cing nhu thuc hién cac co ché va cong cu nhdm quan ly,
phan tan va chuyén giao rui ro gitia cac ddi tac.

4.  Thj trudng vdn, vdi tu cach 1a mgt thanh phéan chu chét ciia hé thong tai chinh, thuc
hién cac chiic nang nay cung véi khu vuc ngan hang va giup da dang hoa viéc cip von trong
nén kinh té. Mot dic diém riéng cua thi trudng vén do 1a thuc ddy cép von dai han so véi khu
vuc ngan hang. Ngudn von ctia ngin hang chu yéu 13 ngin han, do viy it c6 kha ning ngin
hang c6 cung cép von dai han ma khong phai chdp nhén thém rai ro. Ngugc lai, cac t6 chtic
nhu cic quy huu tri va cac cong ty bao hiém nhén tho thu tién theo cac hgp déng dai han va
do d6 thudng tim kiém d4u tu dai han trén thi trudng von, tuong Ging véi cac nghia vy dai han
cta ho.

5.  Viét Nam can von cho cac du an dai han, dic biét vé co s6 ha ting, véi nhu cau udc
khoang 25 ti d6 la My méi nam (khoang 7% GDP). Chinh pht chi cé thé cung cip nhiéu
nhat la 2/3 khoan ddu tu nay. Phan con lai sé can dugc cip von bai khu vuc tu nhéin, thong
qua cdc ngan hang, va d€ cdp von dai han thi d6 13 thong qua thi trudng von. Dé thiac ddy hon
nita viéc ¢8 phan hod cac doanh nghiép nha nudc c6 hiéu qua, yéu ciu thi trudng von phai
van hanh hiéu qua trén nhiéu khia canh bao gém hinh thanh gi, minh bach, va quan tri. Ung
pho véi bién d6i khi hiu va x4y dung hang tdng ky thuét s6 la nhiing muc tiéu quan trong ctia
chinh pht sé can dau tu dai han 16n dugc huy ddng thong qua thi trudng von.

7 Téng cucThdng ké.
8 Merton, R.C.&Bodie, Z. 1995.“Khuén khé khai niém phan tich méi trudng tai chinh”. In D.B. Crane et al., "Hé théng tai chinh toan cu:
G6c nhin theo chiic ndng”. Boston, Massachusetts: Harvard Business Review.
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Muc tiéu cia bao cao

6.  Muc tiéu cuia bao cdo nay la d€ cung cidp danh gia v€ hién trang thi trudng von Viét
Nam, xac dinh va phén tich nhiing thach thuc d6i véi su phat trién lanh manh cuaa thi
truong va dua ra cac gidi phap tiém ning d€ xem xét. Bio cdo trinh bay 6 thanh phén cht chot
cua thi trudng von - 6 chit “I”, ting v6i mdi chuong riéng, bao gébm: Cong cu (Instruments),
Nha dau tu (Investors), T6 chiic phat hanh (Issuers), Trung gian thi trudng (Intermediaries),
Ha tang (Infrastructure), va T8 chiic (Institutions). Bdo cdo cling xem xét hai chti d€ chinh sé
c6 tac dong thuc ddy dién dan chinh sach trong tuong lai d6 1a: tai chinh bén viing (bao gém
tai chinh xanh), va s6 hoa.

7.  Doi tugng doc gia ciia bao cdo nay tuong do6i rong, bao gom cac nha lam chinh sach
va cac thanh vién thi truong tham gia vao cic mang thi truéng khac nhau caa thi truong
vOn va cac nganh ¢ lién quan; bao cdo nay ciing nham dap ving nhiing doc gia c6 quan tim
va khong thién vé ky thuat. Hy vong rang nhiing phén tich siu dugc trinh bay & cdc chuong
khéc nhau giup cung cdp ddy du thong tin nén va hudéng dan cho nhém doi tugng doc giai
rong 16n nay, cling nhu gitap giai thich vé tam quan trong cua thi trudng von dugc vdn hanh
tot, ddc biét khi xét dén thach thic phai dat dugc muc tiéu trd thanh nude c6 thu nhép trung
binh cao vao nam 2045.

8.  Bao cdo nay ciing phan tich cic thanh phan ciu thanh cua su phat trién thi truong
vOn va cac moi lién hé chéo trong dd, bao gom nhiing thanh phan trong pham vi vé chinh
sach va quan ly thudc cac co quan quan ly nha nudc khac nhau. Vi dy, bdo cdo xem xét vin
dé cac quy huu tri nha nudc thong qua ca hai lang kinh vé béo trg xa hoi va phat trién thi
trudng von. Bao cdo cling xac dinh nhiing linh viic ma & d6 linh vyc ngén hang va thi truong
vOn c6 quan hé mat thiét véi nhau. Hy vong rang bao cdo sé dong gép cho nhiing déi thoai
quan trong da chiéu gitia cic t6 chuc va thanh phan c6 lién quan, dé€ bt ci chién lugc phat
trién thi trudng von nao trong tuong lai sé déu xem xét dén tét ca nhiing yéu t6 d€ dat dugc
nhiing tac dong 16n hon va can ban hon.

Gidi thiéu
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Tong quan thi truéng von
Viét Nam

9.  Diéu kién kinh t€ vi mé 6n dinh da giap thi trudng von Viét Nam dat dugc két qua
hoat ddng viing vang cua trong nhiing nam qua. Tang trudng kinh té viing vang, thing du
tai khodng vang lai, va dong ddu tu truc ti€p nudc ngoai l6n, ti gia 6n dinh, lam phat thip, va
tang cudng On dinh tai khod da gép phéin thic ddy phat trién thi trudng vén trong giai doan
2012 - 2022:°

9 VBMA 2019, 2020, and 2021; ABO; FiinGroup.
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(i)  thitruong trai phi€u Chinh phu' ting tii 15% lén 23% GDP

(ii)  thi truong trai phiéu doanh nghiép tang vot tii 2% 1én 15% GDP

(i) thi trudng ¢ phiéu tang tit 46% lén 55% GDP'.

10. Thi trudng von Viét Nam dang bat kip nhiing thi trudng khac trong khu vuc xét vé quy
md (Biéu 1). Nhiing bién phap cai cach thuc hién trong nhiing ndm gin day da dan dén nhiing

tang trudng quan trong vé von hoa thi trudng. Luat ching khoan méi dugc ban hanh vao

nam 2019 va cé hiéu lyc tii nam 2021.
Qua trinh ¢6 phin hod doanh nghiép
nha nudc da lam ting s6 lugng cac
cong ty dai chung dugc niém yét va
ddng ky giao dich trén cac s6 giao

BIEU 1. Quy mé thi trudng so v6i GDP so véi cac
nudc khac nam 2022

400 368
dich chiing khoan. B Tai chinh da 350
thuong xuyén phat hanh trai phiéu 300 bzg 2
chinh phu va ting lugng trai phiéu 250 195 196 214
cho giao dich. Nhiing cai cach vé 200 128
quan ly doi véi thi trudng trai phiéu 1(5)2 go 93

doanh nghiép cling da gitp tang 50 I
vai tro cta thi trudng nay nhu mot o M = H ®H H = I |
» A x Ko a1y R S-SR N S OGN S
nguodn huy dong von. Két qua 1a, von & & & NV F F &
f ol 3 0 . x N prs . x boo & -\\QQ ’\‘\’b ) -(\q’b @fz} o e‘&
hoa thi trudng cd phiéu va trai phiéu N &9 A
ctua Viét Nam so véi GDP dat tuong m TT TP doanh nghiép TT chting khoan

duong nhu Phi-lip-pin va Indonesia,

TT TP Chinh phu

nhung van sau cac nudc khac trong
khu vyc nhu Thai Lan va Malaysia.

Nguén: Asian Bonds Online, B6 Tai chinh, s& giao dich chiing khoan
va théng ké cac nudc.

11. Mot chi s6 do ludng tot hon vé phat trién thi trudng khong phai la quy mé, ma dé la
tinh hiéu qua trong viéc thuc hién cac chiic ning cho nén kinh té. N6 bao gdém cung cap cac
cd ché huy dong von, cac co hoi tiét kiém va dau tu, ciing nhu thong tin vé tai san va dinh gia
tin nhiém. Giéng nhu cdc ngin hang, thi trudng von lam kénh dan von ti cac thanh phén cé
tién tiét kiém sang nhiing ngudi can von, chuyén déi quy mo va thai gian ddo han ctia nguén
vOn. Thong qua thi trudng ndy, cidc khodn diu tu nhoé bdi cdc nha dau tu cd nhén vao ¢6 phiéu,
trai phiéu hodc cac quy tuong hod co6 thé gitp cidp von 16n va dai han cho cac du an cta cac
doanh nghiép va cung cép thong tin vé gia cho giao dich toan bd cac nhém tai san, cac nganh,
va cac ky han khac nhau. Phén tiép theo sé xem xét dén hién trang cta thi trudng von Viét
nam so véi nhiing chiic nang chu chét vé cung cap von, ddu tu va thong tin vé gia.

10 Bao gom trai phiéu chinh phu, trai phi€u dugc chinh phu béo lanh, va trai phiéu do thi.
11 V&i mic ky luc vao cudi nam 2021 1a 93%.
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Thi truéng vén véi tu cach la mét co ché huy déng vén
da dang

12. Lgiich chinh cua thi truéng von trong viéc gitp huy dong vén dai han van chua dugc
phat huy day da ¢ Viét Nam. Trong khi ky han trung binh cua trai phiéu chinh phu la 12,7
ndm, thi trdi phiéu doanh nghiép van chua c6 dugc ky han dai ddng ké. Ky han trung binh
cta trai phiéu doanh nghiép trong nam 2021 va 2022 la 4,2 nam'?, khong qua dai hon so véi

cac khoan cho vay cia ngan hang.

13. Ciing chua cé nhiéu von dugc
huy dong thong qua thi truéng vén

BIEU 2. Huy déng vén théng qua thi trudng vén va

tai Viét Nam. Mic du von hoa thi tang trudng tin dung

trudng c6 phiéu 16n (chiém 55% 2.500

GDP, khoang 5.258 nghin ti dong,

tuong duong 218 ti d6 la My), s6 2000

von dugc huy déng théng qua cd % 500 1.251

phan trong giai doan 2018 - 2022 chi E ' 997 L el

dat 88 nghin ti dong (khoang4tidd6 2 400 co0 984

la My) méi ndm. Trai phiéu chiém 637

phén 16n hon véi khoang 244 nghin 500 539 330 407 255

ti d6ng (10 ti d6 la My) trai phié 166 198 324 Sk 215
, g(’ . ‘Y), A‘p : s 83 6 106 73

chinh pht va 386 nghin ti dong (16 2018 2019 2020 2021 2022

ti do la M) trai phiéu doanh nghiép = Chiing khoan TP Chinh pha

dugc phat hanh hang ndm", (Biéu
2). Trong cung giai doan dd, ting
trudng tin dung dat 1.082 nghin ti
dong (khoang 45 ti 46 la My) trung
binh méi nam.

Thi truéng von véi

tu cach la mét co ché
tiét kiem

14. Trong khi s6 lugng tai khoan
nha dau tu cd nhan da ting manh
trong nhiing nim qua, thi tong s6
tiét kiém dau tu van con thip. biéu
nay ddc biét ding cho cac khoan

12 VBMA 2020, 2021.

TP doanh nghiép Muc tang tin dung NH

Nguén: B Tai chinh, FiinGroup, VBMA, tinh toan clia cac tac gia.

BIEU 3. Quy mé nha dau tu té chiic chau A (2021)

Han Quéc 143,1%

Nhat Ban = 160,9%

Trung Quéc M 84,4%

Singapore P 1070]]%

Malaysia 115,6%

Phillipines | 18:2%
Viet Nam &= 17,.9%
Thai Lan ™ 42,5%

Indonesia | 147%

= Quy tuong hd Quy huu tri Bao hiém

Nguén: Finstat, IMF, NHTG, cac ca quan chinh pha cac nuéc

13 Sé lieu phat hanh téng dugc st dung do dit liéu phat hanh rong déi véi trai phiéu doanh nghiép khéng dé dang c6 dugc.
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tiét kiém vao cac quy dau tu va cac tai khoan tiét kiém ca nhan (bao gom cac quy huu tri ty
nguyén va cac cong ty bao hiém). Tinh tdng, tong quy md cac nha dau tu t6 chiic cta Viét
Nam chiém 18% GDP, thdp hon so v6i hau hét tit ca cac nudc khac trong khu vyc (Biéu 3
trinh bay vé nha diu tu t6 chiic & khu vuc so véi ti ¢ GDP).

15. Su hién dién cuia cac nha diu tu t6 chiic c6 quy mé 16n (cac quy huu tri nha nudc va
tu nguyén, cic quy bao hiém, dau tu) gop phan quan trong cho sy bén viing va én dinh
cua thi truong. Daéi véi cac nha dau tu nay, ddu tu trén thi trudng von la hoat ddng chu dao.
Ho thuong dau tu véi y dinh ndm giilt cac vi thé riéng trong mot khoang thoi gian tuong doi
dai. Trong mot s8 it cac trudng hgp khi c6 t8 chiic rat ra khoi thi trudng, quy trinh rut vén
thudng tiing budc va & quy mod nho so véi tdng quy mo cua nganh. Tinh trang nay sé khac &
thi tridng noi ma phan 16n cac nha dau tu la nha dau tu khong chuyén va ho thuoéng hanh
ddng theo cach thic giéng nhau, cling ra hay vao thi truéng theo cung céc tin hiéu (hanh vi
bay dan), giy ra bién dong thi trudng 16n va cé tiém 4n giy nguy hai dén thij trudng.

LY 4

Thi truong von véi tu cach la mét co ché xac dinh gia

16. Vi su phat trién cua thi truong von Viét Nam trong nhiing nim gan day, chiic nang
xac dinh gia da dugc cai thién. Trén thi trudng trdi phiéu chinh phu', viéc phat trién cic trai
phiéu chuin (benchmark) & céc ky han 16n (ddc biét 13 10 nam va 15 ndm) da gitp cai thién
viéc xac dinh gia, cung cap cac chi bao vé 1gi nhuan rui ro thip tai cac khoang thoi gian dé.
Thi trudng c6 phiéu ¢ thanh khoan; tong gid tri giao dich vao ndm 2022 dat 5.026 nghin ti
dong (208 ti d6 la My) va ti sudt quay vong la 76%.

17. Tuy nhién, van con nhiing khoang trong 16n trong hinh thanh gia va van con du dia
d€ cai thién. Do hé qué cta nhiing yéu kém hién thoi vé cac miic 1i sudt ngan han, dudng
cong lgi sudt khong dugc sat 6 ky han ngén. Ngoai ra, do cach thuc kiém soat 1ai sudt trén thi
trudng so cdp, gid trai phi€u chinh phu khi ddu gia va gia trén thi truong thi cap thuong cé
nhiing khac biét. Hé qua 13, d6 tin cdy clia dudng cong lgi suét bi han ché, va gia cang nhu lgi
sudt trai phiéu chinh phu khong dugc stt dung lam chudn dinh gia cho céc cong cu khac, vi du
nhu trai phiéu doanh nghiép. Hau hét cac trai phi€u doanh nghiép st dung cac mtic lai suét
bién d6i (thd ndi) dya trén 1ai sudt tién gtii ngan hang. Trén thi trudng cd phiéu, cic giao dich
nhiéu khi dugc thuc hién & muc gid cao so v6i gid chinh thic khi ma céc ¢§ phiéu phai tudn
tht theo cac gidi han ngdt ngheéo vé s& hitu nudc ngoai cling nhu ngudi nudc ngoai phai mua
& muc gid cach biét so véi gid thi trudng. Viét Nam la nudc c6 thi trudng c6 phiéu bién dong
nhit trong khu vuc, do hé qua cta viéc c6 it khdi lugng c6 phan cé thé giao dich, mic du s6
lugng céng ty niém yét nhiéu. (Biéu 4)

14 Tuong duong véi dau tu gan nhu phi rdi ro theo quan diém clia nha dau tu trong nudc.
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BIEU 4. Bién ddng ciia cac thi truong cé phiéu trong khu vuc, 2016-2022
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Nguédn: IDX, KLSE, SET, ST, VN Index, tinh toan cda tac gia

18. Chitlugng cua thi trudng von Viét Nam c6 thé dugc nhin nhin qua tim quan trong
(hodc thiéu viang) ciia né trong cac chi sd thi trudng von toan cau. Xét vé diéu nay, Viét
Nam r6 rang con di sau so v6i cac nudc ASEAN-5' da dugc xép hang la cac thi truong phat
trién hodc mdi ndi. Viét Nam van 14 thi trudng can bién (FM), diéu nay phan anh nhiing méi
quan ngai vé kha nédng tiép cén thi truong. Diéu nay lam giam di kha néng ti€p cdn dén cac
ngudn von nudc ngoai dbi véi cac doanh nghiép & Viét Nam dang can cho ting trudng. Kha
nédng tiép can to6t dén cac nguodn vén nudc ngoai dac biét quan trong do co s nha diu tu trong
nudc van con dang phat trién.

15 Cac ASEAN-5 gém Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, va Thai Lan.
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19. Cac cong cu trén thi truong von xuat hién theo thu bic ty nhién, diéu nay phan anh
viéc cac thi truong phiic tap hon dugc xay dung dua trén cac thi trudng mang tinh can ban.
Biéu 5 minh hoa cich thic cic thi trudng dugc xay dung dua trén thi trudng khac (méc du
khong phan anh yéu cau tuyét d6i vé thi ty):

(i)  Bén trong thi trudng von, nén tang cin ban nhat do la thi trudng tién té, & d6 cac nha dau
tu va cac t8 chiic mong mudn quan ly dugc thanh khoan ngin han cia minh. Thi trudng
nay bao gom cac giao dich cho vay gitia cac ngan hang (ddc biét thong qua cac giao dich
mua lai chiing khodn, thudng dugc biét dén 1 giao dich repo), tin phiéu kho bac ngan han,
va ngoai hoi. Do cac thi truong nay dit cac miic lai suat (do 1a gia cua tién té), nén ngan
hang trung uong la bén tham gia quan trong trén cac thi trudng nay d€ trién khai chinh
sach tién té.

Cong cu
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(ii) Khi dugc hod trg bai cac thi trudng tién té vin hanh tét, thi thi trudng trai phiéu Chinh
phu bing dong noi té dai dién cho cong cu co rhi ro thip nhit trén thi trudng vén trong
nudc, dong vai tro lam nén tang cho viéc xac dinh gid cac céng cu tai chinh khac. Du cac
thi truong trai phiéu Chinh pht c6 thé ting trudng khi thiéu ving cic thi trudng tién té
van hanh t6t, nhung né sé kém di hiéu qua va cé thé khong thuc hién dugc chiic nang lam
nén tang cho sy phat trién cta cac thi trudng vén.

(iii) Thi trudng trai phiéu Chinh pht hiéu qua va dugc co cdu tdt sé cung cdp thong tin va kinh
nghiém dé giup xay dung thi trudng ching khoan dugc phat hanh béi khu vuc tu nhén,
chti yéu la trai phiéu doanh nghiép va ¢ phiéu. Cac cong cu phtic tap hon phén nhiéu 1é
thudc vao sy thanh céng ctia cc san phdm gidn don.

(iv) Phai sinh tai chinh la cac cong
cu dugc phép theo phap luat BIEU 5. Thif bac tu nhién cua thi truong vén
cé gia tri hoan toan tu viéc
tham chiéu dén thi trudong
khic, nhu ldi suit trén thi
trudng tién té (d6i voi san

Phdi sinh
Chiing khoén
NG cau tric

phém phdi sinh nhu phai sinh domt
14i suit ngdn han, STIRs), lgi
sudt trai phiéu, va gia cac c6
phiéu (nhu hgp dong tuong

Trai phiéu chinh phu

Thi trudng tién té, bao gém repo, tin phi€u kho bac ngan han,
va ngoai hoi

lai chi s6 va hgp dong tuong

lai c8 phiéu don 18).

Ngu6n: NHTG
Thi truéng tién té

20. Thj trudng tién té 1a mdt thanh phan quan trong cho sy phat trién cua thi truong
vOn va can thiét chinh sach tién té hiéu qua va dn dinh tai chinh. Thi trudng tién té s6i dong
cung cdp cac tham chiéu vé gia clia cdc phan ngin han ctia dudng cong lgi suit ciing nhu
cdc cong cu ngan han cho cic ngan hang va cac nha diu tu khic d€ quan ly thanh khoan cta
minh. Thij trudng repo cho phép ho quan ly thanh khoan ctia minh trong khi ndm gitt danh
muc chiing khodn pht hgp véi cac chién luge dau tu dai han hon. Viéc nay thuc ddy viéc tai
phén phdi rti ro 1ai sudt ra binh dién rdng hon ctia cac thanh phan tham ra vao thi trudng, do
vay gép phan quan trong vao 8n dinh tai chinh. Thi trudng tién té ciing la bude du tién trong
co ché chuyén tién t¢, thong qua d6 ngin hang trung uong trién khai chinh sach tién té.

21. Thi trudng tién té hiéu qua giup phat trién cac thi truong chiing khoan dai han hon.
Thi trudng tién té gidp tao ra cac san phdm tai chinh, nhu céc trdi phiéu 1ai suit tha ndi va phai
sinh 1ai sudt. Hoat dong trén thi trudng repo ciing cung cdp thanh khoan cho nhiing ngudi
ndm git trdi phiéu cé ky han dai hon, do d6 lam ting su tin tudng ctia nha d4u tu vao nhiing
cong cu d6 va gidm thiéu rui ro thoat ra dot ngét va rut ngoai héi.

Khai m& tiém nang thi trudng vén Viét Nam



22. Cac ngan hang déng vai tro nén tang trén cac thi trudng von va thj trudng tién té va
dugc hudng 1gi 16n tii viéc phat trién cua nhiing thi trudng nay. Mot thi trudng tién té thanh
khoan 1a ddc biét quan trong cho cic ngan hang & Viét Nam khi xét dén boi canh la cac tréi
phiéu chinh pht khong dugc phat hanh véi ky ddo han dudi 5 nam. Thi truong thi cdp cling
han ché & mang thi trudng nay do thanh khodn da dugc chuyén sang cac trai phiéu c6 thdi gian
d4o han dai hon. Hé qua 13, cac ngén hang khong c6 lua chon nao khac cho viéc dau tu khoan
thanh khoéan déi du ctia ho. Néu diéu kién thanh khodan thay d6i, nhu da dién ra trong nhiing
thang ddu ndm 2022, cac ngdn hang sé cin c6 thé chuyén sang repo cho thanh khoén ngin han.

23. Phat trién thi trudng von gin két chit ché véi khudn khd chinh sich tién té. Cu thé
la cac chinh sich tién té tap trung vao lai sudt ngdn han ma no cé thé tao ra anh hudng truc
tiép, va ddm bdo rang nhiing anh hudng nay dugc chuyén dich sang cac linh vuc khéc cta thi
truong tai chinh. Nhiing méi lién két gitta chinh sdch tién té va phat trién thi truong von dugc
miéu ta chi tiét hon trong Hop 1. Theo Ludt Ngan hang Nha nudc 2010, nhiém vu xay dung va
trién khai chinh sach tién té cht yéu thudc vé Ngan hang Nha nudc. Cac muc tiéu cta chinh
sach tién té (tai khdng dinh bing Nghi quyét ndm 2022) d6 1a kim ché lam phat & mtc dudi
4%, duy tri 6n dinh kinh t&€ vi mo6, hé trg ting trudng kinh té theo muc tiéu, va 6n dinh cac
thi trudng tién té va ngoai hoi. Cac cong cu san c6 cho NHNN dé€ diéu hanh chinh sach tién
té bao gém lai sudt, ti gid hoi dodi, dy tri bit budc, tai cdp vdn, va cac nghiép vu thi trudng
md& (OMO). NHNN céng bo 1ai suit tai cap von va lai suat chiét khau, du muc 1ai suét thuc
trén thi trudng tién té (1ai suit lién ngan hang) thudng bién dong nhiéu so véi lai sudt “chinh
sach”. Rt thanh khoan thudng dugc thuc hién thdong qua viéc phat hanh tin phiéu ngan hang
nha nudc, trong khi bom thanh khoan dugc hién thong qua dau thau repo, stt dung trai phiéu
chinh pht hodc tin phiéu ngan hang nha nudc nhu tai san ddm bao. Nghiép vu thi truéng mé
(OMO) dugc st dung cho viéc hit va/hodc bom thanh khoan, tuy thudc diéu kién thi trudng.

HOP 1. Tuong tac giita chinh sach tién té va phat trién thi truong®

Lai suat ngan han én dinh va c6 thé du doan dugc la nhitng diéu kién then chét dé phat trién thi
trudng tién té. Diéu nay giup cung cdp diém khai dau cho dudng cong lgi suat dé tir do6 dinh gia cac
chiing khoan chinh phi cling nhu cac cdng cu tai chinh khac. Tinh 6n dinh va c6 thé du doan dugc
cUa lai sudt ngan han thudng thudc vé trach nhiém ctia cdc ngan hang trung ucng. Diéu nay cé thé
dat dugc théng qua khuén khé van hanh chinh sach tién té.

Vé co ban, ngan hang trung uong dua ra “lai suat chinh sach” va théng qua OMO diéu chinh
thanh khoan du thira trong hé théng ngan hang dé tac dong dén lai suat ngan han cia cacngan
hang, khién cac Ngan hang thuc hién theo lai suat chinh sach. Ngoai ra, ngan hang trung uong
thudng thiét 1ap hanh lang lai suat ngan han bang viéc dua ra “co ché diéu hanh” d6i véi vay va cho
vay. Cd ché vay dua ra muc san, con co ché cho vay dua ra muc tran cho li suat ngan han lién ngan
hang. Trong hé théng nhu vay, viéc quan ly thanh khoédn clia ngan hang sé dua vao khudn khé hoat
doéng clia ngan hang trung uong c6 nhat quan va minh bach hay khéng - bao gém ca nhiing yéu cau
du trr hiéu qua va rd rang, cac co ché diéu hanh va OMO.

16 Quy Tién té Quéc t€ Ngan hang Thé gidi. 2021. “Hudng dan Phat trién cac Thi trudng Trai phiéu chinh phd bang déng néi té”
Washington DC: Quy Tién té Qudc té.
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Khuén khé diéu hanh ctia ngan hang trung uong déi véi chinh sach tién té thudng cé tac dong
dang ké vé phat trién thi trudng tién té. Lai suit dugc st dung cang nhiéu nhu nhiing muc tiéu diéu
hanh dé€ dan dat chinh sach tién té, thi cac thi trudng tién té cang cé xu huéng séi dong hon - va ngan
hang trung uang cang quan tam hon dén phat trién mang thi trudng nay. Thanh khoan du thiia trong
hé théng ngan hang c6 thé lam gidm di nhu cau cac ngan hang phai quan ly thanh khodn mét cach
tich cuc va ¢ thé lam mét di dong luc giao dich trén thi trudng tién té. Do vay, khudn khé dua trén thi
trudng can thiét dé quan ly thanh khoan trén toan nganh ngéan hang.

Ngoai viéc thuc hién lai suat ngén han én dinh theo muic lai suat chinh sach va lam phat thap,
chinh sach tién té ciing déng gép vao phat trién thi trudng chitng khoan béang cach tao diéu
kién cho cac giao dich ¢é thé chap. Diéu nay cling thic ddy su phat trién cla cac thi trudng giao
dich théng thudng bang viéc hé trg dau tu vao chiing khoan co sé va khuyén khich tao ra cac cong cu
chuyén biét nhu tin phiéu lai suat tha ndi va phat sinh 1ai suat.

Thi trudng tién té tai Viét Nam

24.

Tai Viét Nam, cac thanh phan chinh cua thij trudng tién té 1a thj trudng ndi té lién ngan

hang khong c6 bao dam, thi truong hoan ddi ngoai hdi va thi truong repo. Tin phiéu kho bac
(thoi gian ddo han dudi 12 thang) da khong dugc phat hanh tit nam 2016, va chiing khoan ngin
han, nhu gidy t& thuong mai cé gid, van chua nhiéu & Viét Nam.

(a)

(b)

Thi trudng ndi té lién ngan hang khong c6 bao dam hoat ddng s6i dong, chu yéu la cac
giao dich ngédn han, dic biét 1a qua dém (Bi€u 6). Viéc tip trung cac giao dich vao cac ky
han rit ngin phan dnh ban chit ctia cac giao dich trén thi trudng ndi té lién ngan hang.

Hoan d6i ngoai té dugc st dung nhiéu béi cac ngan hang nham quan ly thanh khoan ca
ddng Viét Nam va ngoai té, véi gia tri giao dich dugc bdo cdo 1én dén 3 ti d6 la My 6 mot
s6 ngay. Thi trudng nay dugc hd trg bing cic cdng b thong tin vé “Dudng cong Hoan
d6i Ngoai té” hang ngay cua
Hiép hoi Thi truong trai phiéu  BIEU 6. Khéi lugng giao dich lién ngan hang theo
Viét Nam (VBMA) dua trén  ky han

cac di liéu ti 14 nha tao lap thi 60.000

truong, nhung thong tin va s
liéu vé thi trudng nay con han 50.000

ché, khién cac chi phi giao dich 40.000

[a)
r \ oA . P
cao hon. Cic thanh vién thi >
. T o = 30.000
trudng bdo cdo rdng cac giao
dich ngin han chiém uu thé 20.000
trén thi trudng hoan déi ngoai 10.000
té, tit ky han qua dém dén ky
han 14 nga ’
: gay- 2019 2020 2021 2022
® Qua dém 1tuan 2tuan >2tuan
Ngu6n: NHNN
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(c) Thitruong repo dic biét quan trong cho viéc thuc hién chinh sach tién té va phat trién

thi truong chiing khoan, do thi truong nay cho phép hoat dong tién té ciia ngan hang

trung uong thuc hién cung cap hodc rut thanh khoan khéi cac déi tac thdong qua cac giao

dich c6 thé chdp dugc bao dam.

25. Giao dich repo di giam di trong mdt vai nam qua. Khéi lugng giao dich repo thap
hon khoang 20% trong giai doan 2020-2021 so v&i 2018-2019, trong khi cac giao dich thong
thudng da ting ddng ké (Biéu 7). Viéc thu hep lai nay c6 thé 1am suy yéu di tinh hiéu qua cta

chinh sach tién té thong qua su can
thiép lai suit.

26. Theo cac thanh vién thi truong,
viéc suy giam cac giao dich repo c6 hai
ly do. Thi nhét, viéc ting mua ngoai
té cia NHNN khién cdc ngan hang dé
dang hon d€ tim kiém thanh khoan
thong qua cho vay khong c¢6 bao dam.
Th hai, chi phi van hanh cta repo trg
nén cao hon trong méi truong lai sudt
thap. Giao dich repo phai dugc xt ly
thong qua S& GDCK Ha No¢i (HNX)
v6i muc philén & ky han ma cac ngan
hang hoat dong s6i dong nhat (ky han
tu 1 ngay dén 1 thang).

BIEU 7. Giao dich repo va théng thuéng cho trai
phiéu chinh phu

2.000.000
1.800.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000 30,1%

0 49,7%
46,7% 50,0%

35,3% 373% 40,0%

)l1 %
332
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mmm Outright Repo

Nguén: VBMA, HNX

[a)]

£ 1.000.000
= 800.000
600.000
400.000
200.000

0

% ctia Repo trong ténq giao dich (rhs)

27. Giao dich repo ky han dai hon ciing dong vai tro quan trong giup bao vé cac thanh

vién khoi kho khin thanh khoan ngin han, nhung nhiing giao dich ky han nay da giam di

trong nhiing nam gan day, lam gia ting kha nang ton thuong ctia khu vuc tai chinh. Ky han

binh quén gia quyén ctia caichoat dong
repo (33 ngay vao nam 2018, 28 ngay
vao ndm 2019) da gidm xudng con 25
ngay vao ndm 2021 va 27 ngay vao
ndm 2022. Diéu nay dién ra mic du
6 su ndi 1ong gidi han trén cho repo.
Mic déu vay, ky han nay van dai hon
so v6i giao dich lién ngdn hang, khi
ma trén 90% khoi lugng trong nam
2020 va 2021 c6 ky han 13 2 tuin hodc
ngin hon. Biéu 8 cho thidy ky han
repo (phia bén phai) va phan bé cac
ky han repo tii 2019 dén 2022.

BIEU 8. Ky han giao dich repo ciia trai phi€u chinh ph

120% 29
100% 28
’ 17% 12% 8% 10%
80% . 27
37% 33%
29% 2
60% 26 D
. 20% o 12%
40% 25
20% 34% 38% 39% 43% 24
9% 3% 4% 2% %,
2019 2020 2021 2022
< 14 ngay Tu 14 dén 20 T 21 dén 27

Tu 28 dén 34 Hon 34 Ky han trung binh (rhs)

Nguén: HNX
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28.  Su hdp dan cua thi trudng repo bi han ché bdi su thiéu ving hgp dong repo chuin theo
Hgp dong Khung Giao dich Repo Toan cau (GMRAY), va bdi nhiing dac thu cia khung phap
ly vé thanh toan va ké toan. Nam 2019, VBMA da gidi thiéu phién ban rat gon cia GMRA
(VBMA Master Repurchase Agreement, MRA), nhung cin dua vao cac diéu khoan vé bu tru
rong khi cham dit hgp dong do mat kha nang thanh toan theo ludt pha san. Chi s6 it cac ngan
hang trong nudc dong thoi khong co bét cit ngan hang nudc ngoai nao c6 thé hoat dong tu do
trén thi trudng giao dich repo khi vin dé nay chua dugc giai quyét.’® Cac quy dinh quan ly va
ché do ké toan than trong doi véi giao dich repo cling c6 nghia la cac giao dich repo lam giam
kha ning cung cép cac khoan vay ctia cac ngan hang.” Ngoai ra, thanh toan giao dich repo la
T+1, nghia la thim chi v6i cac giao dich repo thi cc ngin hang van cin du bdo va quan ly thanh
khoan trudc mdt ngay. Xuc tién thuc hién thanh toan T+0 doi véi giao dich repo sé tang cuong
tinh hiéu qua d6i véi viéc quan ly thanh khoan hang ngay ctia cc ngan hang.

Chuc nang xac dinh gia: thiét 1ap lai suat tham chiéu ngan han

29. Lai sudt chudn tu cac thi truong tién té sdi dong sé hd trg phat trién thi truéng bang
viéc lam giam bat d6i xiing thong tin va cai thién xac dinh gia, nhung tit ca cac miic lai
sudt hién c6 ¢ Viét Nam déu c6 nhiing diém yéu then chét. Tai Viét Nam, 1ai suét chiét khiu
va lai sudt tai cap vén cong bd badi

Ngan hang Nha nudc chua lién hé  pif) 9 Laj sust thi trusng tién té so véi lai suat
hiéu qua véi thi trudong (nhu dugc  chiéu khau va lai suat tai cap vén

thé hién trong Biéu 9) va c6 3 bd 1ai

12%
sudt tham chiéu khéic hién co, bao 11%
N xr oK p ) ) 10%
gom lai sudt ngan han hang ngay 9%
ctia VBMA dua trén chao gid trén thi ?fyf Q '
truong repo kém thanh khoan thay 6% M L
. SR 5% WA |
vi dua trén cac giao dich, 1ai sudt cho 4% L
<A A N P A 3% b L,
vay lién ngin hang ctia Viét Nam % —F TS
2% ANt b i "’w
~ A ~e N oA 0 ol 4
(VNIBOR) ciing dya trén lii suét lién 2)02 o W/ ‘

A 5 A N A T A A T AT A s 0 2 0 e A R A g 2
ngin hang qua Adem> Kdo NHNN O P o Pl o P o
tong hgp va céong bd. Mic du ‘

. \. , . o —— LS lién NH 2 tuan LS lién NH 1 thang
chiu rai ro tin dung khong dong LS tai cdp vén LS tai chiét khau

nhit, 13i sudt cia NHNN c6 thé la
mdt ting cli vién dé trd thanh

Nguén: VBMA, FiinGroup

14i suit chudn dya trén giao dich dugc st dung rong rai, nhung cin phai dugc kién toan dé
tudn thu theo Cac Nguyén tic d8i v6i Muc chudn Tai chinh ctia T8 chiic Quéc t€ cac Uy ban

17 Tailiéu tham khéo toan cau do ICMA téng hap.

18 Méc du vai trd clia ngudi khéng cu tri va cdc ngan hang qudc té hién con han ché trén thi trudng trai phiéu Chinh pha va ciing véi
dé la thi trudng giao dich repo, mét trong nhiing uu tién chinh ctia BTC lién quan dén phét trién thi trudng trai phiéu Chinh pha dé
la dat dugc muc tiéu trai phiéu Chinh pht bang noi té ctia Viét Nam dugc dua vao cac chi sé trai phiéu dong noi té 16n toan cau nhu
JP Morgan EM GBI. Khi muc tiéu nay dat dugc, viéc tham gia cia ngudi khdng cu trii cé thé sé ring manh, va ltic d6 c6 thé tap ap luc
déi vai Hop déng khung giao dich repo theo GRMA clia VBMA.

19 Cacthéng tu ctia NHNN s6 41 nam 2016, s6 22 nam 2019, va s6 8 nam 2020.

Khai m& tiém nang thi trudng vén Viét Nam



Chting khoan (IOSCO). Viéc xdc dinh muc 1i sudt chinh sach duy nhét va dang tin cdy cta
NHNN, c6 ra soat dinh ky theo lich thong bao trudc, sé dong vai tro quan trong nhdm ting
cudng viéc hinh thanh phén ngan han ctia dudng cong lgi suit va giam bién ddng cho cac miic
1ai sudt ngdn han. Viéc cong bd 1ai sudt chinh sach nhu vay sé dé dang hon cho cac thanh vién thi
truong danh gia vi thé tién té cia NHNN va hinh thanh dugc quan diém doc lap vé dinh hudng
tuong lai cia minh. Nhiéu ngén hang trung uong da thuc hién viéc nay trong khudén khé phap
ly diéu hanh chinh sach tién té dya trén lai suit.

Thi trudng trai phiéu Chinh phu

30. Thi trudng trai phi€u chinh phu hiéu qua va thanh khoan 1a di€u thiét yéu cho cac
ngudn tai chinh cta chinh pht néu mong mudn dya vao viéc cip von 6n dinh, chi phi hgp ly
va dai han. Viéc nay doi hoi c6 mot thi trudng dua trén cac trai phiéu chuin dugc co ciu tét, voi
nhiéu ky han déo han khéc nhau sén c6 trén thi trudng so cdp dugc hd trg boi tinh thanh khoan
trén thi trudng thu cip. Céc thi trudng trai phiéu chinh phu bing déng ndi té c6 du do sau va
hiéu qua cling giup tao ra kha nang chdéng chiu véi cac ct séc. Cac cudc khting hoang tai chinh,
bao gém ca sy hdn loan gay ra do dai dich, da cho thdy tim quan trong cua viéc cé thé dya vao
thi truong trong nudc c6 d sdu, viing manh va khong c6 rui ro tién té.

31. Thi trudng trai phi€u chinh phu ciing l1a mgt nén tang quan trong cho viéc phat trién
thi truong von. Mot thi trudng trai
phiéu chinh phu viing manh sé gitp

BIEU 10. Duéng cong lgi suat cudi nam cia Viét

thuc hién tit cd nhiing n6i dung sau:
Nam, 2015-2022

(i) cung cap mot dudng cong loi sudt

o 1 < K s s 10,00% —o—2015
on dinh va cac tham chiéu vé gia cho 900%

‘a. A4 PSR A ' 2016
viéc danh gid cac cong cu va danh 0

) ) 8,00% N~ 2017
muc, cling nhu lam co s& cho phat 7,00%

3 4 . 2 4 e A 2018
trién cac thi trudng cho cac sain pham 6,00% 219
cta khu vuc tu nhin nhu trdi phiéu 5,00% 2020

A \ /4 7 /4 0

doanh nghiép va cac chiing khoan ng 400% 2021

Ko oo ey . 3,00%
cau truc (xem Biéu 10 vé cac dudng 2.00% 202
cong lgi sudt cua Viét Nam va cuoi 1,00% T:Théng
ndm), (ii) thuc ddy trung gian tai 0,00% N: Nam
chinh, gitp d& dang hon cho khu vuc 3T 6T 9T 1N 2N 3N 5N 7N TON15N20N

Nguén: HNX

tu nhan phat hanh ng ma khong co6
céc chi phi qué han hay rui ro, (iii) cung cip céc cong cu rui ro thip dé gitip quan ly thanh khoan
bai cac t6 chic cing nhu thanh vién thi trudng, cing nhu d€ thuc hién chinh sich tién té bsi
ngan hang trung uong, va (iv) gitp cho cac khoan dau tu rui ro thdp san cé cho cac nha déu tu ca
nhén ciing nhu t6 chuc.

20 Quy Tién t& Qudc t& Ngan hang Thé gidi. 2021. “Hudng dan Phat trién cac Thi trudng Trai phi€u chinh pht bang déng ndi té”
Washington DC: Quy Tién té Qudéc té
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32. Trong giai doan 2017-2019, Viét Nam di hoan thién nhiing cai cich quan trong vé

quan ly va phap 1y cho thi truong trai phiéu chinh phu.?! Luit quan ly ng cdng 2018 da tao

0 sG cho hé thong giao dich so cdp dugc cai thién, cd ché cho vay chiing khodn (hd trg thanh

khodan), va hoat ddng quén ly nghia vu ng nhu mua lai hodc chuyén déi. D€ thuc hién nhiing

diéu nay, ba Thong tu da dugc ban hanh vao nam 2018 va 2019%, du rdng mdt s6 ndi dung

van dang dgi trién khai.

Huy déng vén cho chinh pht

33. Quy mo thi trudng trai phiéu
chinh pha* cta Viét Nam so véi
GDP da dat ngudong di ngang, do
khoi lugng can dugc huy ddng tii thi
truong da dan giam di, mac du thi
trudng tiép tuc la nguén huy dong
von chinh cta chinh phu. Sau khi
tang trudng manh trong giai doan
2011-2016, quy mo cta thi trudng
nay so v6i GDP da 6n dinh (Biéu
11). T8ng phat hanh hang nim cta
cac trai phiéu chinh phu dugc dua
ra thi truong (khac véi cac trai phiéu
khong chuén hod va do d6 khong thé
giao dich) da dat 324 nghin ti dong
vao nam 2020, tdng 64% so v4i nam
2019*, va tiép tuc tang 1én 318 nghin
ti dong vao ndm 2021 va giam xudng
con 215 nghin ti vao ndm 2022.* Tuy
nhién, thi trudng trai phi€u chinh pha
ctia Viét Nam van con nho so vdi cac
nudc khac trong khu vuc (Biéu 12).

34. Nhiing cong cu ky han dai
chiém da s6 trong danh muc phat
hanh, gitap kéo dai thoi gian dao han
va bao vé cac nha phat hanh khoi
nhiing thay ddi v€ 1ai suit va tam ly
ctua nha dau tu.

BIEU 11. Khéi lugng va quy mé trai phiéu chinh phu
so véi GDP
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12. So sanh thi truéng trai phiéu chinh pha
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Nguén: Asian Bonds Online, FiinGroup

21 PhU hgp vai Lo trinh Phat trién Thi trudng Trai phiéu giai doan 2017 - 2020 va tdm nhin dén ndm 2030.
22 Nghi dinh 95/2018/ND-CP vé phat hanh, déng ky, luu ky, niém yét va giao dich cac cdng cu ng clia chinh pha trén thj trudng chiing

khoan va Thong tu'sé 110, 111/2018 va 30/2019.

23 Trai phiéu chinh pht, khéng bao gém tréi phiéu dugc chinh pht bdo dam va trai phiéu do thi,

24 Bao cdo thuong nién VBMA 2020.
25 B Tai chinh, VBMA, tinh todn clia cac tac gia.
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D6 1a muc tiéu chién lugc ctia B Tai chinh dan tang thoi gian ddo han trung binh ctia danh muc.
Cac cong cu ky han 10 nam va 15 ndm dugc chao ban hang tuadn nhung chinh phu da khong phat
hanh cac cong cu véi ky han duéi 5 ndm trong vai nam qua. Tinh dénnam 2022, thoi gian ddo
han trung binh la 12.7 ndm. Nam 2021, viéc phat hanh cac cong cu c6 thai han 10 nam hodc dai
hon da chiém dén 95% tdng cac dot phat hanh va con s6 nay la 100% vao ndm 2022 (Biéu 13).

BIEU 13. Ty lé phat hanh chia theo ky han trong nam 2021 va 2022
2021 2022
09% 42% O

96% 5% 79

7 5% B 5ndm

7 nam

10 nam 35,3%

15 nam

. 421% 39,5%
32,6% 20 nam

30 nam

Nguén: HNX, VBMA, tinh toan clia cac tac gia.

35. Viéc kéo dai thoi gian ddo han cic trai phiéu chinh phu da thuc hién dugc nho su
tham gia cia BHXH trén thi trudng so cap. Nhin chung, cd sd nha ddu tu cho thi trudng ng
trong nudc van tap trung & cic ngan hang, bao hiém xa hoi, va cong ty bao hiém. Quy BHXH
Viét Nam la nha d4u tu duy nhat doc chiém trén thi trudng; thuc té thi phin da va dang gia
tang (Bang 1). Do Quy BHXH Viét Nam c6 cac nghia vu ng dai han - dudi hinh thitc cac
quyén lgi huu tri d6i v6i ngudi tham gia - nén Quy c6 nhu cau cao d6i véi trai phiéu chinh
pht ky han dai va da tré thanh bén mua cht dao trén thi trudng ddu gia so cip cta cac trai
phiéu c6 ky han dai hon. Trong khi viéc tham gia vao thi truéng cia Quy BHXH 1a tich cuc
cho viéc kéo dai thoi gian ddo han binh quén cta céc trai phiéu chinh pht, nhung viéc doc
chiém thi truong ciing c6 hé qua khéong mong muén trong qua trinh xac dinh gia. No6i dung
nay sé dugc thao luin dudi ddy. Phan théo luin vé dau tu ctia Quy BHXH sé dugc tim hiéu &
chuong sau.

BANG 1. Co cau co s& nha dau tu vao trai phiéu chinh phi

Nha dau tu 2017 2018 2019 2020 2021
Ngan hang 52,7% 47,8% 43,9% 45,2% 41,9%
Quy BHXH va CT bao hiém 45,4% 50,8% 54,7% 54,1% 57,2%
Cong ty ching khoan 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Cac quy dau tu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Khong cu tru 1,2% 0,6% 0,8% 0,6% 0,7%
Khac 0,6% 0,8% 0,7% 0,1% 0,0%

Nguédn: B Tai chinh.
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Chuic nang xac dinh gia cla thi trudng trai phiéu chinh phu cta Viét Nam

36. Vi tu cach la mdt cong cu, trai phiéu chinh phu bang dong Viét Nam dai dién cho
cac cOng cu co rui ro thip nhat trén thj truong ndi dia, va gia ca caa n6 1a ngudn tham chiéu
thiét yéu cho cac tai san khac trong
nudc. Diéu nay khong chi ding d6i  BIEU 14. Khéi lugng va doanh sé giao dich trai
vGi cac chiing khoén chi tra 1ai sudt, phiéu chinh phu trén thi trudng thi cap
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Nguén: B Tai chinh, VBMA, HNX.

37. Dé&xay dung dudng cong lgi

suit lam co s& xac dinh gia trén cac thi truong tai chinh, Kho bac Nha nuéc dang trong qua
trinh thiét 1ap cac trai phiéu chuin (benchmark) & cic ky han khic nhau; tuy nhién viéc
nay ciing bi kim ham bdi viéc trién khai chim chuong trinh quan ly ng. X4y dung chuin
benchmark sé lién quan dén giam di s6 lugng cac trai phi€éu khac nhau & mét ky han nhét dinh,
tap trung phat hanh vdi it loai trai phiéu hon (hay céc trai phiéu chuin) & ky han d6, va ting
quy md ctia nhiing trdi phiéu nay dé€ gidp chung thanh khoan t6t hon. Kho bac Nha nuée da
dan ting lén quy mo muc tiéu chudn benchmark ctia cac cong cu nhat dinh 1én 15 nghin ti dong
(622 triéu do6 la My), nhung tinh dén thang 12/2022, méi chi ¢6 25 trai phiéu dat dugc quy mo
muc tiéu. Danh muc trai phiéu chinh phu c¢6 thé dugc giao dich di 1én dén 177 trdi phiéu chinh
pht, van qua nhiéu d€ dugc coi la chudn benchmark, va nhiéu trong s6 nay c6 ngay dao han
gidng nhau. Viéc nay 1a do viéc chim trién khai chuong trinh quan ly ng, nhu mua lai hay hoan
d6i, nham gidm thiéu rui ro tai cp vén cta nhiing trai phiéu 16n khi ching ddo han.

38. Su phén tan caa danh muc trai phiéu ciing dan dén thuc té€ bit thudng vé viéc niém yét
gia theo cac ky han thay vi cho cac cong cu cu thé, diéu nay lam giao dich tré nén phiic tap va
can tré viéc dua thi trudng trai phiéu chinh phua Viét Nam vao trong r6 cac chi s trai phiéu
chinh phu toan cau. Véi hy vong gidm di su phan tan va ting quy mo cac trdi phiéu chuin, nha
dau tu mong dgi rang moi cong cu c6 muc gia va lgi sudt khac nhau déu phén anh dugc nhiing
dac diém riéng cta trai phiéu d6. Thuc tién hién nay dugc cho la trd ngai 16n cho cac nha dau
tu nudc ngoai ciing nhu dé dugc dua vao trong bt cl chi s6 trai phiéu qudc té nao, vi du nhu
J.P. Morgan Global Bond Index. Hop 2 dua ra vi du quoc té€ vé sang kién x4y dyng thanh cong
chudn so sanh dan dén viéc dugc dua vao chi s6 toan cau ddi cua trai phiéu chinh phu Séc-bi-a.
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39. Trong tim cua cac dgt phat hanh trai phiéu véi ky han dai hon, du tich cuc, nhung
ciing c6 hé qua khong mong mudn cho viéc xac dinh gia trai phiéu chinh phu va cho duong
cong lgi sudt. Lé ty nhién, thi phin cua cic nha dau tu dai han nhu la BHXH chiém mtc cao
& trong phan khuc nay, nhung ho hdu nhu 1a cic nha dau tu mua d€ ndm giti. Cic ngan hang
cting kha tich cyc, nhung khong dugc s6i dong nhu khi ho tham gia vao ky han trung binh
dén ngén, vi du 5 ndm. Do nhiing nhu ciu d4u tu dai han, BHXH Viét Nam tiép tuc mua céc
trai phiéu co6 ky han dai trén thi trudng so cip, tham chi ca khi cac mtc lgi ttic thap hon cta
cac trai phiéu trén thi trudng thd cdp. BHXH Viét Nam bi can trd tham gia vao thi truong thu
cdp do nhiing diém vuéng mac khong cin thiét vé mit phap ly. Hau qua 13, thudng cé su khéac
nhau vé gia gitia thi trudng so cdp va thi trudng thi cdp cho nhiing trai phiéu c6 ky han dai,
diéu nay lam anh hudng dén d¢ tin ciy cta dudng cong lgi suit.

40. Mong mudn cua B Tai chinh la duy tri chi phi von thip dan dén thuc té 1a 1¢i suit thi
truong so cap khong phai lic nao ciing phan anh nhiing diéu kién cta thi truong thi cip.
B¢ Tai chinh d6i khi c6 thé khong chdp nhan gid thi trudng thd cdp bai vi ¢6 su hién dién cta
BHXH Viét Nam nhu mdt NPT mua trung thanh. Viéc nay xay trong hau hét nam 2022, dic
biét trong khodang gitia thang 4 va thang 11, vi duy, khi lgi suit thi trudng thi cip da tang nhiéu
r6i nhung loi sudt thi trudng so cdp van khong ting theo nhip dé d6, dan dén khoang cach dén
trén 50 di€ém co ban, tham chi nhiéu khi trén 100 diém co ban. Khoadng cach gitia cic gid nay
dugc minh hoa trong Biéu 15 khi so sanh gid ngudng dua ra ddu gia va cdc muc lgi suit thi
trudng do VBMA tinh toan. Khi nhiing ngudi mua dét gia mua & cac muc 1gi suit cao hon mtic
mong mudn ctia BY Tai chinh, B) Tai chinh nhiéu khi con huy dgt phat hanh. Trong khoang
thoi gian tii thang 1/2020 dén thang 5/2022, B6 Tai chinh da tii chéi tit ca cac chao mua trong
20% cac dgt dau gia, diéu nay khién viéc phat hanh kho6 du doan hon cho thi trudng.

BIEU 15. Loi suat thi trudng so cap va thif cap trén cing mét ky han
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Nguén: HNX, VBMA, tinh toan clia cac tac gia.

41. Ciing c6 nhiing van d€ nghiém trong khac véi dudng cong lgi suit dugc tao ra bai
cac giao dich trén thi trudng thu cap. Puong cong lgi suit duge S6 GDCK Ha Ndi cong bo
khéng phan anh dung thuc té hoat dong giao dich trén thi truong thiu cip va khdéng dugc
xem la dang tin cay. Cé hai ly do cho van dé nay. D4u tién, viéc tinh todn dudng cong lgi suit
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cta HNX dua trén cac chao gia dy kién dua ra bdi cac nha giao dich so cap ctia HNX va dya
trén cac giao dich dugc bao cdo qua HNX. Chao gia du kién khong phai lic nao ciing theo
nhiing thay d6i vé diéu kién thi trudng, dic biét trong ngay giao dich va tinh cho dén thaoi
diém thang 6/2023, nghia vu chao cic muc gid cé thé thuc hién dugc (excutable price) da
khong con dugc trién khai. Ly do thd hai d6 1a cac bao cao giao dich cling khong dang tin cdy
do céc giao dich chi dugc bao cdo vao ngay trude khi thanh todn nhung cé thé da dugc thoa
thuan trudc khi thanh todn 3 hodc 4 ngay. Do vdy, cdc muc gid bdo cdo cling khong phan anh
dung thuc t€ diéu kién thi trudng, ma dé la gdp cac muc gia trong sudt 3 dén 4 ngay trudc do.

42. Viéc phat hanh trai phiéu chinh phu can dugc can bang bam theo dudng cong lgi suit,
bao gdm phat hanh thudng xuyén cac ky han ngian dén trung binh. Duy tri danh muc phat
hanh nhu hién thdi, tap trung vao ky han dai, chi c6 thé thuc hién vi BHXH la bén mua ni nganh
cuia cac cdng cu dai han, thudng 1a & miic chi phi thdp mot cach khoéng binh thudng. Chién luge
nay co thé giy tén kém vé lau dai do 1gi nhuan tiét kiém cua ngudi dan dugc duy tri thip, va nd
6 thé khong bén viing cho BHXH véi tu cach 1a mot quy huu tri nha nudc. Budng cong 1gi sudt
bi sai léch trong ky han ngan dén trung binh do thiéu cac dgt phat hanh va & cac ky dai han hon
bdi gia phat hanh da bi sai léch.

43. Tang cudng hé thdng nha giao dich so cip doi véi trai phi€u chinh phu va cai thién
hiéu qua thanh toan c6 thé giiip nang cao tinh tin cdy ctia thong tin vé gia. Cic nha giao
dich so cdp la cac t8 chic tai chinh dugc lya chon ¢6 didc quyén tham gia vao ddu thau trén thi
trudng so cap nhung doi lai phai cam két tham gia vao cac nghia vu tao 1ap thi trudng véi trai
phiéu chinh phu. Viéc dua ra va thuc thi cic nghia vu tao 14p thi trudng nghiém ngit hon cé
thé cai thién thanh khoén thi trudng thi cép, va do do cai thién do tin cay vé gid. Mat khac,
cac quyén va nghia vy ctia nha giao dich so cap dang mit can do6i, do ddc quyén dugc tham gia
vao ddu gia lan dau rat I6n. Viéc trién khai co ché€ hd trg thanh khoan ctia B Tai chinh, nhu
mot phan trong chuong trinh x4y dung chuén, cling sé giup cho cdc nha tao lap thi trudng
thuc hién dugc cac nghia vu ctia ho. Trong khi d6, hiéu qua vé thanh todn sé tao long tin cho
céc thanh vién thi trudng dé€ bdo cdo giao dich khi giao dich dién ra, thay vi 3-4 ngay sau. Thio
ludn thém vé thanh todn sé dugc dua ra & chuong vé chii I thd nam vé Ha tang Thi trudng.

HOP 2. Séc-bi-a: Xay dung Trai phiéu chuan?¢

Tinh dén nam 2015, thi trudng trai phiéu chinh pht tai Séc-bi-a c6 dac thu 1a bi phan manh cha
yéu béi danh muc trai phiéu chinh phii bang déng dinar Séc-bi-a. Vao cudi nam 2015, danh muc
trai phi€u chinh pht bang déng dinar bao gém trén 70 cong cu dang luu hanh khéng c6 thanh khoan
va ky han dao han trung binh ctia danh muc chiing khoan ng trong nudc thap (khoang 2 nam) so véi
cac nudc khac trong khu vuyc. Cuc quan ly ng cong Séc-bi-a (PDA) da gidi thiéu chuang trinh phét hanh
chudn nham tang tinh thanh khodn cla thi trudng, nang cao tinh hap dan cta thi trudng cho cac nha

26 Quy Tién té Qudc t& Ngan hang Thé gidi. 2021. “Hudng dan Phat trién cac Thi trudng Trai phi€u chinh pht bang déng néi té”
Washington DC: Quy Tién té Qudc té.
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dau tu, va tao diéu kién giao dich cac trai phi€u ky han dai hon. Chinh ph coi viéc phat trién thi trudng
trai phi€u chinh ph bang déng néi té trong nudc la thanh phan trung tdm trong chién lugc clia minh
nham phét trién thij trudng vén Séc-bi-a.

PDA da dua ra mét loat cac bién phap nham cai thién tinh thanh khoan cta thi truéng trai phiéu
chinh phi bing déng dinar théng qua viéc xay dung dudng cong lgi suit chuan. Tl nam 2016,
phat hanh trén thi trudng sa cap dugc tap trung vao cac trai phiéu chudn cé ky han 1a 3, 5, 7 va (sau do)
10 nam, viéc nay giup hinh thanh 1én mét lugng phat hanh chuén cé gia tri tuang duong 1 ti d6 la My.
DE gidm thiéu rdi ro tai cap vén khi nhiing trai phiéu nay dén han, vao nam 2018 PDA da bt dau cac
bién phap quan ly ng (nhu mua lai) truéc khi dao han.

Khi quy mé dugc ting Ién, cac trai phiéu chuan da dem dén thanh khoan cao hon va dinh gia
dugc cai thién hon so véi cac trai phiéu khac. Vi du, cac trai phi€u chuan ky han 7 ndm va 10 nam cho
thdy ti suat quay vong quy theo nam lan lugt la 113% va 51% trong nlfa dau nam 2019, so vdi ti suat
quay vong cho toan b cac trai phiéu bang dong dinar la 39%. Chénh léch chao mua-chao ban cling da
dugc thu hep cho céc trai phi€u chuan, diéu nay cho thay xac dinh gia da dang tin cay va hiéu qué hon.

Viéc xay dung dudng cong Igi suit chudn ciing thu hut cac nha dau tu nudc ngoai va cho phép
Séc-bi-a dap ing dugc cac diéu kién dé dugc dua vao cac chi sé trai phiéu thi trudng méi néi
toan cau. Minh bach vé gia, thanh khodn, va 6n dinh cla thi trudng la nhiing khia canh then chét
dugc xem xét béi cac nha cung cdp chi s6 dé dua vao cac chi s toan cau. Sau khi dua Séc-bi-a vao
danh sach chd xét nang hang 1&n thi trudng mai néi vao thang 2/2020, J.P Morgan cudi cing da dua 3
trai phiéu bang déng dinar clia Séc-bi-a vao Chi s6 J.P. Morgan Global Bond Index — Emerging Market
vao thang 6/2021.

Thi truong trai phiéu doanh nghiép

44.

hiéu qua.”” Thi trudng trai phiéu doanh nghiép néu dugc co cdu hgp ly sé dem lai nhiéu lgi

Nam 2021, Quyét dinh s6 1191 ctia Thu tuéng chinh phu d€ ra 19 trinh chi tiét phat
trién thi trudng trai phi€éu doanh nghiép ¢ Viét Nam lam kénh huy dong von bg sung cé

ich cho nén kinh té, bao gom:

Tiép cén tai chinh

(a)

Dba dang hod cdc nguédn von: Tiép cdn dén trai phiéu doanh nghiép giup gidm di su 1é thudc
vao linh vuc ngin hang - thudng 1a nguoén cap von duy nhét hodc chtt dao & mét nudc dang
phaét trién. Viéc nay gitip bdo vé doanh nghiép trong nhiing giai doan c6 cing thdng vé tai
chinh khi tin dung ngan hang bi rut bét. N6 cling tao ra mét nguén huy dong von tiém
nédng cho cac dy an thu hut cdc nha déu tu ma chua thé tiép cin dugc dén tin dung ngan

hang, bao gém cac dy an c6 it bao dam, rui ro cao hon, hoac lich st hoat dong han ché.

27

Quyét dinh s6 1191/QD-TTg clia Tha tudng ngay 14/8/2017.
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(b) Tin dung dai han: G nhiéu nudc dang phét trién, cic doanh nghiép phai chiu cinh thiéu
tin dung dai han véi cadc muc 1ai suét c6 dinh cho toan bo khoang thoi gian tin dung. Trai
phiéu cung cip dugc chinh xac loai hinh cip v6n nay, va ddc biét quan trong cho cac dy an
vé ha tang.

Cac co hdi dau tu

(c) Dadanghod d4u tu: Bing viéc da dang hod, cc nha dau tu c6 thé giam thiéu nhiing rti ro
cta minh d6i v6i ngudn von va ca sy bién dong vé lgi tlic. Trai phiéu cho phép nha dau tu
han ché dugc kha ning chiu rui ro d6i v6i mot cong ty cu thé & mot khoan cu thé, va giam
hodc ting kha nang chiu rui ro dé.

(d) Ddp ting nhu ciu cha cic nha dau tu t6 chic: Nhiing nha dau tu ndy ¢ cic nghia vu dai

han va cn ¢ cac co hoi dau tu dai han phti hgp. O céc thi trudng phat trién cao, trai phiéu
thudng dugc cdu tric d€ dap ting nhiing yéu ciu cua cic nha déu tu dai han cu thé.

Cong bo thong tin va xac dinh gia
(e)  Dinh gid tin dung minh bach va c6 du théng tin: Minh bach bat budc d6i véi cac 8 chiic

phdt hanh va cac giao dich trédi phiéu c6 nghia 1a cidc nha dau tu c6 thé dua ra cic quyét
dinh c6 du thong tin vé cdc mtic gia t6i uu cho cac khoan ng ctia cac cong ty khac nhau.

45. Cac ngan hang ciing dugc hudng lgi ti sy hién dién cta thi truong trai phiéu doanh
nghiép sdi dong, du nhan thiic raing ho phai canh tranh véi nhau. M6t thi trudng s6i ddng sé
dem dén nguon thu nhép tiém nang cho cac ngan hang, truc tiép hoac thong qua cac cong ty
con, bao gom cac khoan phi tii viéc co ciu, phan phoi va bao lanh trai phiéu, cling nhu ti cac
dich vu cho céc t6 chiic phat hanh khilam dai ly thanh todn hodc uy thac. Thi trudng ciing thic
ddy viéc phat hanh trdi phiéu bdi chinh cic ngin hang, tao diéu kién tiép can dén tip khach hang
la cac nha dau tu méi va nang cao quan ly ng, ddc biét véi cac ky han trung va dai.

Tiép can tai chinh thong qua - -
thi tru’c‘mg trai phié'u doanh BIEU 16. Phat hanh trai phiéu doanh nghiép hang

nghiép nam va quy mo so véi GDP o
700.000 17.08% 18,00%
< \ <A . . 0%
46. Mac du Viét Nam co thi 600.000 14,819 16,00%
trudng trai phi€éu doanh nghiép 500,000 12,41% 14,00%
s0i dong, nhung van con nhiéu du 12,00%
o . . 400.000 013y 10,00%
dia cho tang truéng. Trong khoang
o1 300.000 6,29% 8,00%
2015 - 2021, khéi lugng phat hanh 5,36% 6.00%
trai phi€u doanh nghiép ting trudng 200.000 - 3,40% 4,00%
voi ti 16 gop hang nam la khoang 100.000 I I 2,00%
57%, dat 637 nghin ti déng (26 ti . 0,00%
A v o s gu g ,( . SEEN Q\ '\oo Q\q P
do la My) vao ndm 2021, trudc khi v
mmm Téng khéi luong phat hanh Quy mo6/GDP (%) (rhs)

giam xudng muc 255 nghin ti (11 ti

do la) vao ndm 2022. Diéu nay cho Nguén: Bo Tai chinh, VBMA.
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thdy cu nhay vot tu 43 nghin ti dong (2 ti d6 la M) vao nam 2015 (Biéu 16). Gia tri dang luu
hanh chiém khoang 15% GDP Viét Nam trong nam 2022, so v6i 27% - 105% GDP & cac nudc
khéc trong khu vuc.” Mot phan cho sy tang trudng nay sé dén tii viéc mé rong dén cac nganh
mdi, do cac phat hanh hién tap trung chu yéu 6 nganh bat dong san (chiém 20% cac dot phat
hanh ndm 2022, 36% nam 2021), trong khi cdc cong ty ¢ thé cé don biy cao va ti 1é ng trén
von cht ¢ muic 20 khong phai la hiém.

47. Phat hanh trai phiéu doanh - . .
nghiép & Viét Nam gii han ché yéu BIEU 17. S6 lugng cac dot phat hanh trai phiéu
doanh nghiép

2.500

6 phat hanh riéng 1é, trong khi chao
ban trai phi€u ra cong chung chiing

kién sy ting trudng it (Bifu 17); 000 20

di€u nay ddy lén lo ngai vé kha ning

bao vé nha diu tu. Nim 2021, chi 1.500

c6 23 dot phat hanh ra céng chung 000 1014

(29 nghin ti dong, chiém 4,6% tng 898

phat hanh trai phiéu doanh nghiép) 500 ol
so vGi 1.014 dgt phat hanh riéng 1é 36 39 94 145

(608 nghin ti dong, chiém 95,4% L S S A S A A
ligng phét hanh). Céc dot phat hanh I SRR AR

¢ trén cd hai loai lara Céng Chﬁng va =@—Phat hanh ra cong ching Phét hanh riéng lé

riéng 1é déu tap trung 6 mot sd it cac
nganh, véi 72% dén ti linh vuc bat
dong san va ngan hang. Thi trudng phat hanh trai phiéu riéng 1é viing manh la diéu t6t cho nén

Nguén: FiinGroup, VBMA

kinh té. C6 nghia la cac du 4n ctia tu nhan dugc cdp von, nhung d6 1a thi trudng cé han ché vé
cong b thong tin va han ché bao vé nha dau tu. Viéc tp trung phat hanh riéng 1é c6 nghia la cac
nha dau tu thiéu kinh nghiém c6 it lua chon hon ngoai viéc tham gia vao thi truong d6, nhung
ho lai khong dugc trang bi day du d€ danh gia rai ro hodc ¢ kha ning hép thu cac khoan thua
16. Diéu nay khién ho d6i mdt véi rii ro tén that nghiém trong déi véi lgi ich va tai san ctia nha
dau tu va va cé tac dong dén do tin ciy cta thi trudng va long tin cta cong chung diu tu. Cac co
quan quan ly nhan thdy nhu ciu can cai thién thi trudng phat hanh ra cong ching dé€ canh tranh
v6i phat hanh riéng 1é, va d€ ddm bao rdng phat hanh riéng 1é sé dugc khoanh ving quan ly tot.

48. Nhiing tré ngai quanh quy trinh chao ban ra cdng chung dugc cho la mét trong
nhiing ly do chinh cho viéc phin nhiéu lya chon chao ban riéng 1é. Cac t6 chiic phat hanh
riéng 1é duong nhién la cé it hon cac yéu cau cin phai dép ting so véi phat hanh ra cong
chung,. Phat hanh ra co6ng chung dugc yéu ciu phai ndp ho so véi nhiéu gidy to chi tiét dé Uy
ban Chiing khoan Nha nuéc (UBCKNN) danh gia va phé duyét, bao gom ca cac chdp thuan
chi tiét va ky thuét cua dai hoi dong c¢8 ddng va hoi dong quan tri. Cac yéu ciu ndng né, tuong
tu nhu yéu ciu do6i v6i chao ban ¢8 phiéu ra cong ching, mic du c6 nhiing khac biét 16n

28 Go6m Uc, Malaysia, Singapore, Han Quéc, va Thai Lan.
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gitia trdi phi€u doanh nghiép va c6 phiéu. Cac thanh vién thi trudng bdo cdo rang quy trinh
phé duyét do6i véi chao ban trai phiéu ra cong chung kéo dai va khong chic chén, thuong la
mét 3 dén 6 thang. Ngoai thoi gian chuén bi nhiing gidly t& cin thiét, cic co quan quan ly dugc
cho la thudng yéu cdu c6 chdp thuén trude tu hop dai hoi ddong c6 dong vé ké hoach phat
hanh chi tiét, k&€ hoach sti dung von, va ké hoach tra ng, nhiing yéu cdu nay ciing mét thém
thdi gian va tao ra thém rui ro cho qud trinh phat hanh. Khi da dugc chép thuin, t6 chiic phat
hanh khoéng thé thay d8i cac ky han cta trdi phiéu du cho ¢6 nhiing bién dong vé diéu kién thi
trudng. Ho dugc yéu ciu phai thuc hién va khong dugc huy dot phat hanh.

49. Viéc niém yét trai phiéu chao ban ra cong chung khong dugc thuc hién tu dong sau
khi phé duyét va phat hanh, c6 thé mit dén vai thang, va diéu nay tao thém nhiing tré ngai
cho viéc lya chon phat hanh trai phiéu ra cong chung. Theo luét, viéc phat hanh phai dugc
thuc hién ngay sau khi dugc chdp thuin, trong khi quy trinh niém yét c6 th€ mat thém 2 dén
3 thang. Nha dau tu khong thé giao dich trong thdi gian d6. Nhu dugc giai thich thém duéi
day, diéu do cling c6 nghia la cac quy dau tu nha nudc chi dugc phép mua chiing khoan niém
yét sé khong thé mua trai phi€u phéat hanh ra cong chung khi da phat hanh, ma phai dgi cho
dén khi nao nhiing trai phiéu d6 dugc niém yét xong.

50. Dinh gia trai phiéu hién tai khong phan anh cac thong 1é qudc té, dac biét la cac nude
phat trién. 0] nhiing qudc gia nay, gid thudng dugc xac dinh dya trén sy két hgp cta (i) gia
cua trai phiéu chinh phu ¢6 cung cic diém ddo han, dai dién cho cic cdng cu ¢ rui ro thip
nhdt san c6 & quoc gia do, (ii) rui ro tin dung gia tang dugc néu trong bdo cdo dinh muc tin
nhiém va (iii) gidm thiéu cua rui ro tin dung d6 thong qua bao ddm hodc tuong tu. Tai Viét
Nam, dudng cong lgi sudt trdi phiéu khong hiéu qua, ca & cac ky han ngén va dai, va dinh mtc
tin nhiém rat hiém. Diéu nay c6 nghia la gia trai phiéu dugc cho la dya trén lai sudt tién gui
va cho vay ctia ngan hang ky han 1 nam, thay vi xdc dinh dua trén thi trudng vé cac lgi sudt
rti ro thap. Viéc thiéu dinh mtic tin nhiém dén nay ciing c¢6 nghia la cac nha dau tu khong co6
thong tin ddc 1ap thiét yéu dé€ hiéu dugc rii ro thit bai trong dap ting nhiing cam két cta td
chtic phat hanh trai phiéu - va nhu thé cac nha dau tu thiéu kinh nghiém bi bo mac. Hé qua
truc tiép ctia viéc nay la hu hét cac trai phiéu phat hanh riéng 1é ¢ gén véi tai san dam bao,
nhung céc thanh vién thi trudng phan dnh rang nhiéu céc tai san ddm bao dé co rui ro va chi
hép dan d6i véi cac nha dau tu c6 it kinh nghiém. RO rang la can c6 nhiing cai thién:

. Thuc hién thay d6i cin thiét d€ c6 dugc dudng cong lgi sudt dang tin cdy (dé cip trong

phan khac ctia bao cao nay).

. Dua ra yéu cau phai c6 xép hang tin nhiém doi véi trai phi€u chao ban cho cac nha dau tu
it kinh nghiém. T&t nhat viéc nay cin thuc hién d6i véi ca thi truong trai phiéu phat hanh
riéng lé va ca phat hanh ra cong chung.

. Thay thé quy trinh thé chdp & ca hai thi trudng bdng nhiing yéu ciu c6 y nghia hon. Diéu
nay c6 thé dugc thuc hién vi du bang cach yéu ciu ring tai san ddm bao phai kem theo y
kién phap ly doc 1ap va san sang trong truong hgp mat kha ndng chi trd. DBéi véi chao ban
ra cong chung, chi can c6 y kién nhu véy ti cong ty luat dugc chip thudn, dap tng cac
diéu kién dit ra bdi co quan quan ly, la du d€ dugc chép thuén.
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51. Nhiing diém yéu cua trai phiéu phat hanh riéng 1é, cing nhu nhiing lién két giiia
chung va viéc cac ngin hang giup phan phdi cac san phdm nay & thi truéng trong nudc tao
ra rui ro la viéc mat kha ning thanh toan c6 thélan ra toan nganh va ciing c6 thé lan sang
khu vuc tai chinh. Viéc mét kha néng thanh todn d6i véi trai phiéu phat hanh riéng 1é c6 thé
khong chi giy ton hai dén cac nha ddu tu, ma ciing c6 thé gy ra nhiing tdc hai khéng tuong
xtng dén cac cd nhan ma tham chi ho con chua ré phéi lam gi dé bao vé 1gi ich ctia minh. Xét
dén mic d6 nhiéu cac nha dau tu thiéu kinh nghiém, nhiing lo ngai nay c6 thé nhanh chéng
lan réng dén cac cdng ty trong cung nganh hodc trong cling tdp doan cta t6 chic mat kha
nédng thanh todn. Piéu nay thdm chi c6 thé lan rong dén cac ngan hang lién két véi cac t6 chiic
phat hanh, hodc dugc hi€éu nhiam la da dua ra bdo lanh ngdm cho nha diu tu, ngay ca khi ho
khong lam nhu vay mot cach r6 rang.”® C6 hang loat cac lua chon chinh sach kha thi cho cac
co quan quan ly xem xét, bao gdm cdc bién phap ngin han nhu yéu ciu c6 xép hang tin nhiém
déi véi trai phiéu ban cho cac ca nhéan co it tai san hon, va kién toan phan biét gitia cac nha
dau tu chuyén nghiép va khong chuyén (va lam sao d€ khoé c6 thé lach dugc dinh nghia nay).
Ngoai ra con c6 cac lua chon trung han quan trong, bao goém viéc tap hgp dai dién ngudi s&
hitu tréi phiéu d€ thuc ddy d6i xt binh ding véi tit cd nguodi s& hitu trai phiéu (néu c6 cic nha
d4u tu ca nhan) va thim chi tai co cdu thoa thuin céc trdi phiéu, néu c6 thé, d€ phuc vu lgi ich
cua tat ca cac bén.

Nha dau tu trén thi truong trai phiéu doanh nghiép

52. Cac nha dau tu chinh trén thj truong so cip trai phi€u doanh nghiép Viét Nam la
cac ngan hang va cac cong ty chiing khoan, mic du nhiing trai phiéu nay sau d6 dugc phan
phoi cho cac khach hang la nha dau tu ca nhan thong qua thi trudng thu cip. Cac ngin
hang va cac cong ty chling khoan chiém khoang 60% lugng mua trén thi truong so cap, véi
25% nam giti bdi cac t8 chuic khac nhu cic cong ty bao hiém va cac quy dau tu. Con s6 nay
khong bao gobm BHXH do phai tuan thu theo chinh sdch dau tu bi giéi han. Chi mét phan
nho (5%) cac nha dau tu ca nhan truc ti€p tham gia vao thi truéng so cap. Khoang 40% khai
lugng mua cuia cac ngan hang dugc hiéu la sé dugc phin phdéi gan nhu ngay lap tiic dén cac
ca nhan trén thi trudng so cdp, du la thong tin di liéu han ché.

53. Theo Luét chiing khoan, c6 su phéan dinh ro giita cdc nha diu tu c6 thé dugc chao ban
thong qua chao ban ra cong ching va nha diu tu tham gia vao chao ban trai phiéu riéng
1é. Céc nha d4u tu trén thi trudng chao ban riéng 1é khong cé dugc nhiing su bao vé nhu trén
thi trudng chao ban ra cong chung. Nhiéu nha dau tu, vi thi€u kinh nghiém, dang dau tu vao
cac trai phiéu chi vi n6 ¢6 muc lgi ttic cao hon ma khong xét dén nhiing rui ro tin dung tiém
tang hay rui ro tap trung. Diéu nay dugc cung c6 bai thuc té xdy ra la cac ngin hang: (i) ban
trai phiéu cho cac khach hang ma khong c6 trach nhiém kiém tra sy phu hgp hodc cung cip
cho khach hang thong tin chi ti€t vé cac trai phiéu va (ii) htia hen mua lai trai phiéu tu khach
hang trong vong khoang 6 thang v6i muc lgi nhuén ¢6 dinh.

29 Vuviéc gian lan vé phat hanh trai phi€u doanh nghiép clia tap doan bat déng san Van Thinh Phat, cing v6i Ngan hang Thuong mai
Sai gon da gay mat long tin vao ngan hang va trai phiéu doanh nghiép.
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54. DE tranh sy tham gia vao ctia cic nha diu tu ca nhén, Luit chiing khoan da quy dinh
rang chi c6 cac nha dau tu chuyén nghiép cé thé tham gia diu tu vao trai phiéu phat hanh
riéng lé. Tuy nhién, nhiing diém yéu trong dinh nghia nay khién cho trai phiéu tiép tuc dugc
ban cho cac nha ddu tu dé bi t6n thuong. Theo dinh nghia nay, chiing khodn c6 thé dugc chuyén
tam thoi sang cho nha d4u tu ca nhan va phan loai/xac dinh ho la nha dau tu chuyén nghiép. Tuy
nhién, nhiing nha d4u tu nay van dé bi tén thuong vi ho khong hiéu dugc mic d6 rui ro. Xép
hang tin nhiém hién van chua c6 & ca chao ban ra cong chung va chao ban riéng 1é, diéu nay gia
tang thach thic cho cdc nha dau tu c6 thé phan biét dugc cac miic d6 rui ro tin dung khac nhau.

55. Cac quy dau tu dai chiing c6 thé dong vai tro quan trong trong viéc giup cac nha dau
tu thiéu kinh nghiép nay dugc ti€p can gidn tiép dén thi truong trai phiéu phat hanh riéng1é,
nhung cac quy dinh lai khong khuyén khich viéc tiép cin nay. Cic quy cong ching hién dién
dé cdc nha dau tu nho 1é c¢6 thé mua mot phan nhd danh muc va tan dung 1gi thé vé€ quy mo, kién
thtic va da dang hoa rui ro. Tuy nhién, cac quy cong ching tai Viét Nam bi han ché kha ning
dugc dau tu vao trai phiéu do ho chi dugc phép dau tu 10% tai san ctia ho vao cac tai san chua
niém yét, bao gdm ca trai phiéu phat hanh riéng 1é va tit ca trai phiéu phat hanh ra céng ching
2 dén 3 thang sau khi phat hanh. Khi mot trai phiéu chao ban ra cong ching hdp dan dugc phat
hanh, mét quy hodc la phai tim cach d€ c¢6 dugc khoang du 10% danh muc chua niém yét hodc
dé nghi cong ty ching khodn mua va ndm giti thay cho minh cho dén khi trai phiéu dugc niém
yét chinh thiic. Ca hai phuong an nay déu tén kém. Diéu nghich ly la cdc nha d4u tu ca nhin
khi c6 thé khong phai la nhiing nha d4u tu chuyén nghiép nhung lai c6 thé mua trai phiéu phat
hanh riéng 1é, nhung cac quy dau tu cia nha nudc dugc quan ly chuyén nghiép lai bi han ché.

56. Néu nhu nhiing han ché vé diu tu va chao ban trai phiéu ra cong chung c6 thé dugc
g0 bo va ca thi trudng phat hanh riéng 1é va phat hanh ra cdng chung tré 1én hip dan hon
vGi tit ca cac thanh phan ctua nén kinh té, thi thi truong trai phiéu doanh nghiép cé thé tiép
tuc ting trudng nhanh. T quy mo hién tai la 18% GDP, thi trudng nay co thé ting trudng
thém lén muc khoang 30% GDP vao nam 2030. Néu dat dugc mtc nay, sé c6 thém khoang
33 ti 46 la My d4u tu vao trdi phiéu doanh nghiép. Diéu nay gbp phan quan trong vao viéc
dap ting nhu cau dau tu von va ha tang. Ngugc lai, néu céc bién phap cai cach khong dugc
thuc hién, ting trudng c6 thé chdm lai hay thdm chi con 4m, do nhiing yéu kém hién tai ctia
thi trudng c6 thé dan dén d6 v& hodc mét kha ning thanh todn cia mot s6 trdi phiéu trong
tuong lai, va diéu nay lam thay d6i vién canh ting trudng cta thi trudng. Nhiing cai cach vé
trai phiéu doanh nghiép cling cin dugc b6 sung bédi cac cai cach khac, bao goém cai cach vé
quy huu tri va nganh quy d4u tu, ha tdng thi trudng, va khuén khd gidm sit tong thé. Nhiing
chuong sau sé thdo ludn nhiing cai cach do.

Thi truéng c6 phiéu
57. 'Thi truong c6 phiéu cho phép cac chu doanh nghiép nhin dugc ngudn von ti cac nha

dau tu san sang chia sé cung cac rui ro va 1gi ich nhu cha doanh nghiép, thong qua viéc
mua c§ phan cong ty. Cac nha ddu tu c6 phiéu phai cing kién nhan nhu cht doanh nghiép
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trong viéc chd dgi cac lgi ich tai chinh va chiu ciing nhiing rui ro néu viéc kinh doanh khong
dat thanh cong. Pac diém nay c6 thé khién c¢6 phiéu la phuong an goi von hip dan hon so véi
trai phi€u (phai tra 1ai du céng ty ¢ thanh cong hay khong), nhung né cling phai can déi véi
ddc diém khac: nha dau tu ¢d phiéu dugc trao phan kiém soat doi véi cdng ty, va tit ca cac
thong tin déu phai dugc chia sé ddy du véi ho. Nhu vay, huy dong von bing ¢ phiéu cé tdm
quan trong d6i v6i nén kinh té€ mudn ting trudng nhanh chéng, d6i méi, va gia ting thinh
vugng quéc gia. Stic khoé cua thi trudng c6 phiéu thuong 1a mét trong nhiing chi s6 quan
trong ctia nén kinh t€ thi trudng nude nha.

58. Thitrudng ¢4 phiéu cua Viét Nam da chiing kién sy tang truéng manh mé trong vong
thap ky viia qua. C6 hai S6 GDCK tap trung, d6 la S6 GDCK Ha Noéi (HNX) va S6 TP. H6
Chi Minh (HOSE), va thi trudng danh cho cac cdng ty dai chiing chua niém yét (UPCOM).*
Trong giai doan 2011 - 2022, vOn hoa thi trudng ctia Viét Nam trén hai thi trudng c6 phiéu
tap trung da tang vot 1én chiém ti 19% 1én 45% GDP. Néu tinh ca thi truéng UPCOM, dén
thoi diém 31/12/2022, téng von hoa thi trudng c6 phiéu dat 5.258 nghin ti (218 ti 46 la My),
tuong duong véi 55% GDP.*' Tham chi con ghi nhan muc ki luc dat 93% GDP vao cudi ndm
2021, trudc khi tut gidm trd lai vao nam 2022 do tam ly thi trudng tiéu cuc. Sy tang trudng
ndng dong va nhiing cai cach nay giup Viét Nam hién tai chiém khoang 30% von hoa trén Chi
s6 MSCI Frontier Markets Index va dang nam trong danh sach chd xét hang d€ ndng hang 1én
thi trudng mdéi ndi béi FTSE Russell. Nham thic ddy ting trudng hon nita, Chinh pha Viét
Nam da ban hanh cac chién lugc phat trién thi trudng c6 phiéu bang quyét dinh & cép tha
tuéng chinh pht nhdm phat trién thi trudng 6n dinh, minh bach, va dugc quan ly t6t d€ bao
vé tot nhat 1gi ich va long tin thi trudng.

Huy dong vén cho doanh nghiép théng qua thi trudng c6 phiéu

59. Tinh dén cudi nam 2022, c6 743 cong ty niém yét trén S6 HOSE (402) va S¢ HNX
(341) v6i tdng muic von hoa thi trudng dat 4.301 nghin ti dong (178 ti d6 la My). Phan 16n
vOn hod dén ti S6 HOSE, la noi niém yét ctia cac cong ty 16n nhét (chiém 77% tdng von hod
thi truong tinh dén cu6i ndm 2022). Ngoai hai S6 GDCK, con ¢6 thi trudng UPCOM véi 856
cong ty dugc dang ky giao dich tinh dén cudi ndm 2022, v6i tong muic vén hod dat 957 nghin
ti (40 ti d6 la My). Quy mo cua céc thi trudng 6 phiéu nhu trinh bay trong Biéu 18.

60. So v6i miic von hoa thi trudng, huy dong von trén cac S& con tuong doi thap. Hoat
dong huy dong von da giam trong ndm 2019 va 2020, mdc du da phuc héi lai trong ndm 2021
(74 nghin ti d6ng, khoang 3,2 ti d6 la My) va 2022 (54 nghin ti dong, khoang 2,3 ti d6 la My),
nhung dugc thyc hién thong qua chao ban thi cdp/phat hanh thém thay vi IPO ctia cac cong ty
m&i. Chi ¢6 10 dgt IPO vao nam 2022, huy dong dugc 1,6 nghin ti dong (66 triéu do la My) so
v6i 28 dot IPO vao nam 2018, huy dong dugc 73 nghin ti ddng (3,2 ti d6 la My) (Biéu 19). Tuong
ty, phan 16n cac dgt huy dong von trén UPCOM la thong qua chao ban thém thay vi qua IPO,

30 Hai S&GDCK tap trung dugc hgp nhat vao trong cau tric tap doan duéi S& GD Chiing khoan Viét Nam (VNX), theo d6 tat ca ¢6 phiéu
€6 thé sé chi niém yét trén S& HOSE.
31 FiinGroup.
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v6i s6 von 17 nghin ti (717 triéu do SIEU 18 Vén hoa thi trug 5 ohigu Viet N
la My) da huy dong trong nam 2022. -Vonhoa thi triong co phieu Viet Nam

Hiu hét vie . & duge thu 9.000.000 92,5% 100,0%
au hét viéc niém yé sc thuc £.000.000 84.1% 90,0%
hién sau thoi gian dai cac cong ty tré 2000000 72:6% 80,0%
thanh cong ty dai ching, thong qua 6.000.000 70,0%
PRI S S §53%  ¢0 0u
¢b phan hod, ban ¢6 phén cta cac ¢ O 5.000.000 0'0;
A ) 7 1 A 5 ,U70
dong cht chot cho cac nha dau tu Z 4.000.000 20,0%
,0%
khac, hodac cac loai hinh huy dong 3.000.000 30,0%
von khac thong qua chao ban riéng 2.000.000 20,0%
1é bén ngoai S6 GDCK. 1:000.000 10,0%
- 0,0%
2019 2020 2021 2022
61. Huy dong vén qua c6 phiéu s HOSE HNX UpCOM % GDP

da tré nén dac biét quan trong véi Nguén: HNX, HOSE, UpCOM
cac cong ty trong hai naim dong
cta do dai dich COVID-19. Khu
vuc tu nhin van phéi cing minh

BIEU 19. Huy déng vén c6 phan trén cac sé ching

. Ao X A khoan
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s A 1915 143,
phat hanh thém. 0 066 055 205 459
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62. Viét Nam cing dang tré m PO Chao ban thi cap ra cdng ching

thanh diém dén ngay cang hip

Nguén: FiinGroup

dan cho cac nha diau tu von mao

hiém va c¢6 phan tu nhan. Xu hudéng nay dugc thuc ddy boi vi thé qudc gia nhu mot trung
tam tang trudng nang dong cling nhu tang 16p trung luu va co cdu dan s6 tré. Tt nam 2016
dén 2022, huy dong von diu tu mao hiém da tang gdp 3 14n tu 205 triéu d6 la My 1én 855 triéu
do6 la My, chi riéng nam 2022 da c6 dén 85 thuong vu.*

Nang hang Ién thi trudng mai néi

63. Néu Viét Nam mudn tré thanh nudc c6 thu nhép cao thi can phai thu hut nguén vén
dau tu 16n vao khu vuc tu nhan, dic biét thong qua cd phin, bao gdom ca dau tu quic té.
Hién tai Viét Nam dugc ca MSCI va FTSE Russell phén hang la thi truéng can bién va dugc
dua vao cac chi s6 thi trudng can bién ctua ho. Cho dén nay, Viét Nam van giii ti trong 16n
nhdt trong cac chi s6 thi trudng cin bién (trén 30% tOng tai san quan ly thi trudng cin bién)
va da dat dén gidi han dugc ky vong & phan hang thi trudng nay. Ngoai ra, viéc tham do

32 Bao cdo Pau tu Sang tao va Cong nghé Viét Nam 2023. Trung tam D&i méi Sang tao Quéc gia.
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y kién gan day béi mot nha cung cap chi s6 sé ting s6 lugng cac thi trudng va giam ti trong.

Viét Nam cling d4 ndm trong danh sdch can nhic chd xét nang hang 1én thi trudng mdéi ndi
bai FTSE Russell (tu thang 9/2018) va dang dugc ra soat thuong ky d€ nang hang bdi MSCI.
Vi viéc nang hang 1én thi trudng mdéi ndi, Viét Nam sé tré thanh mot phin cua céc thi
trudng mdéi ndi réng 16n hon, thu hut nhiéu von hon (Hop 3).*

64.

Dékhai mdé thi trusng nay, nhiing bién phap cai thién can dugc dua ra d€loai bo di

nhiing tré ngai cho ludng von dau tu nudc ngoai vao thi truong. Nhiing trd ngai 16n nhét

hién nay do la:

(i)

(ii)

Ky quy va phong toa trudc chiing khoan trudc giao dich. Thanh toan chiing khodn & Viét
Nam 4p dung yéu ciu chédt ché d6 1a trudc khi bat ct giao dich nao dugc thyc hién, bén
mua phai c6 du tién va bén ban phai cé sdn chiing khoan trong tai khoan.* Nhiing yéu cdu
ky quy va phong toa trudc giao dich nhu vay c6 thé tao ra nhiing vin d€ 16n cho cac nha
dau tu. Viéc dong bang bat dong von trong vai ngay trudc khi mua gy can trd cho viéc
tai can doi hiéu qua danh muc ctia nha déu tu, diéu nay la dic biét quan trong cho cac quy
theo chi s6 thi truong nhu cac quy ETF. Céc co quan quan ly dang thiét 14p co ché dai tac
bu trti trung tam (CCP) nhu mot giai phap cho van dé nay, mdc du no6 phai dugc thiét ké
mot cach than trong d€ ddm béo rang ky quy tién va phong tod chiing khoan trudc giao
dich 13 hoan toan thtia thii. Viéc chuyén dich thanh cong ctia A-rap Xé-ut khoi yéu ciu vé
ky quy trudc giao dich d€ thanh toan thong qua CCP dugc tém tat trong Hop 4.

Gi6i han s¢ hitu nudc ngoai va room nudc ngoai con lai. Viét Nam dét ra giéi han s&
htiu nudc ngoai (FOL) doi véi cac cong ty vi ly do chtt quyén qudc gia, an ninh va lgi ich
cong cong. Tuy thudc miic dd han ché hodc nganh nghé kinh doanh bi cdm, mtic giéi han
s hitu nuéc ngoai cy thé dugc dua ra theo luat va cac cam két qudc té, hodc muc t6i da
12 50% néu doanh nghiép/nganh nghé kinh doanh khéng nidm trong Danh sich han ché
Tiép can Thi truong.*® Cac cong ty trong cac nganh d6 c6 giéi han S& hitu nude ngoai toi
da 49%. Mot s6 nganh con giéi han nhiéu hon, vi du nhu ngan hang (t6i da 30%) va hang
khong (34%). Viéc nay tao ra mot s6 van dé 16n, ddc biét khi room con lai it trong giéi han
(vin dé room nudc ngoai con lai*®) khién cho nha dau tu nudc ngoai gip thach thiic khi
tim kiém chiing khodn dé€ mua. Ngoai ra, con vin dé ti 1é chiing khodn tu do luu hanh cta
nhiéu cong ty & muic thap, dic biét cac doanh nghiép do nha nudc sd hiiu moét phan. Doi
vGi cac nha dau tu 1a t8 chiic mudn mua 16 16n, day thuc sy 1a vin dé. Cac co quan quan ly
ciing nh4n thay dugc nhu cau cip thiét cAn tim ra giai phap cho van dé nay. Cac giai phap
dé xuit bao gdbm Chiing chi luu ky khong c6 quyén biéu quyét (NVDR) va bang giao dich
nudc ngoai (foreign board).

33
34

35
36

Nghién ctiu gan day cho thay ludng vén vao udc khoang 5 ti dé la My.

Bo lanh thanh toan c6 thé thay thé cho yéu cau c6 da tién. Biéu nay da dugc dua vao trong Thong tu 120/202/TT-BTC taij diém a
Khoan 1 Diéu 7. Tuy nhién, giai phap nay van chua thuc hién dugc do cac ngan hang luu ky khéng dugc phép cung cép bao lanh
thanh toan cho nha dau tu nudc ngoai theo cac quy dinh hién tai vé ngan hang.

DPugc néu trong Nghi dinh 31/2021/ND-CP ngay 26/03/2021.

Ngoai viéc gidm ti trong cac cong ty theo giGi han S& hitu nudc ngoai, cac té chiic cung cap chi sé ciing yéu cau mic dé nhat dinh clia
room nudc ngoai con lai dé dugc dua vao va duy tri ndm trong cac chi s6. Khi nguéng room nudc ngoai con lai ha xuéng dudi nhiing
muic nhat dinh, ti trong sé dan dugc gidm tham chi nhiéu hon, dé phan anh khé khan trong tim kiém cé phiéu sén c6 dé dau tu.
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(iii) Tiép can binh ding dén thong tin. Theo quy dinh hién hanh, tiéng Anh dugc khuyén
khich nhung chi stt dung tham khéo cho viéc cong bd thong tin ctia cdc cong ty niém yét.
Thuc té, chi ¢ s6 it cac cong ty niém yét cong bo thong tin gém ca ban tiéng Anh, nhung
thuong véi thai gian tré hon. Cac cd quan quan ly dang xem xét dua ra yéu ciu bat budc
phai cong bd thong tin bing tiéng Anh d6i véi nhiing ¢6 ty ¢ quy mo 16n nhit. Nhu véy,
c6 thé bao gdm cac cong ty trong chi s6 hang ddu do 1a chi s6 VN30 va céc tip doan co
cac cong ty trong chi s6 d6. Viéc thay d6i tit Chuidn muc K€ toan Viét Nam (VAS) sang
Chuin muyc Bdo cdo Tai chinh Qudc té (IFRS) cling 1a mot cdi tién quan trong va cin thiét
cin phai dugc uu tién.

65. Viéc trién khai nang hang cé nhiing rui ro thuc té trong dé, nhung viéc giam thiéu
rui ro c6 thé dugc du tru va 1ap ké hoach trude. Kinh nghiém ti cic nudec méi ndi khéc cho
thdy rang mot khi ludng von déu tu vao cdc ¢d phiéu thanh phan ctia chi s6 toan cu, c6 rét it
bién dong sau d6 (khong cé cac quyét dinh can trd viéc gia nhdp hodc rut ra ctia cac quy nude
ngoai). Phan tich vé nhu ciu tiém ndng déi véi dong nodi té d€ mua cic ching khoan sau khi
nang hang cho thdy rang khoi lugng yéu ciu 1a c6 thé du tinh dugc va nho so véi ngudn thu
nhdp nudc ngoai khdc. Cac co quan quan ly da chiing minh sy thanh céng trong quan ly cac
ludng vén vao thi trudng & muc tuong tu (va I6n hon). Nhiing rti ro vin hanh xoay quanh
viéc nang hang c6 thé bao gdém viéc bi don vao cic hé thong giao dich cac 1énh dugc gti vao
trong thoi gian xdc dinh gia dong ctia, ting s6 lugng cac Iénh dugc xti 1y trong qua trinh thanh
toan bu trit (ddc biét néu quy trinh nay c6 nhiing phan thuc hién tht cong hodc chuyén giao
dich gitia cac thanh vién).

66. Nhu d€ cap & trén, néu nhiing cai thién can thiét dugc thuc hién dé€ dat dugc muc
tiéu nang hang 1én thi truéng méi ndi, dong von rong dau tu vao cé thé du doan & muc 5 ti
d6 la My, nhung theo thdi gian cing nhiing cai thién thém niia, dong von diu tu rong vao
thi truong c6 phi€u co6 thé 16n hon. Néu nhu vin dé€ gidi han ti 1é S& hitu nudc ngoai dugc
giai quyét hoan toan, dé€ khong con gidi han nao d6i véi cac nha ddu tu nudc ngoai, va thuc
hién thanh cong viéc c6 phin hod cic doanh nghiép thuong mai lén ctia nha nudc, thi ti trong
ctia Viét Nam trong chi s6 thi trudng méi ndi cé thé ting vugt trén 1%. Viéc nay co thé gitp
dem lai thém 8 dén 15 ti d6 la M. Ngoai ra, Viét Nam ciing c¢6 thé dugc hudng lgi ti viéc du
diéu kién d6i v6i nhiéu bd chi s6 hon, bao gdém ca chi s bén viing. Lugng tai san dinh chudn
theo cac chi s6 ¢8 phiéu ciia MSCI udc tinh da tang trén 7% moi nam trong giai doan 2014 va
2021.7 Su phat trién tiép tuc cta thi trudng c8 phiéu Viét Nam, néu c6 thé tiép tuc hudng lgi
tu cdc muc ting trudng tuong tu, thi c6 thé thu hut thém 8 dén 12 ti d6 la My vao nam 2030.
Do vay xét trén tong thé, néu cic co quan quan ly c6 thé tan dung dugc kha ning nang hang
1én thi trudng méi néi thi cé thé giup thu hat khoang 25 ti d6 la My d4u tu nudc ngoai vao thi
truong ¢ phiéu Viét Nam.

37 Nhém nghién ctiu ugc tinh dya trén cac théng bao clia MSCI vé 9,5 va 16,7 nghin ti d6 la My dugc dinh chudn theo céc chi s6 ¢6
phiéu ctia MSCI Ian lugt vao thang 5/2014 va 12/2021.
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HOP 3. Tiém nang nang hang lén thi truéng méi néi

Hién tai Viét Nam duogc ca MSCI va FTSE Russell phan hang la thi truong can bién va dugc dua
vao céc chi sé thi trudng can bién cta ho. Viét Nam la thj trudng I6n nhat & cac chi s6 nay va chiém
khodng 30% dén 35% téng vén hoa clia cac chi s6 nay.

Viét Nam ciing da nam trong danh sach ch& xét nang hang lén thi truéng méi néi béi FTSE
Russell (tir 2018) va dang dugc ra soat thudng ky dé nang hang b&i MSCI. Nhu dugc gidi thich
trong phan noi dung clia bao céo, viéc nay tuy thudc vao viéc thuc hién cac bién phap cai cach cu
thé. Viéc nang hang sé la dong luc quan trong cho thi trudng cdia Viét Nam dugc cong nhan la co thé
dau tu, xét vé viéc ti€p can day du cho cac nha dau tu nudc ngoai va céac cac cd phiéu véi quy mé di
I6n cling nhu thanh khoan hap dan. Hang loat loai hinh quy dugc ky vong sé tham gia dau tu, bao
gbm cac quy theo déi chi s6 nhu ETF bam theo cac chi sé thi trudng mai néi, cdc quy duoc dinh chudn
(benchmark) dugc do ludng véi cac chi s6 thi trudng mai néi nhung ¢é géng hoat déng vuat tréi hon
nhing chi s6 d6, cdc quy ¢é nhiém vu “cé thé dau tu” dugc yéu cau dau tu vao cac thi trudng phat trién
hodc chiing khoén clia cac thi trudng mdai néi, du rang thudng ciing c6 mét sé su linh hoat dé dau tu
mét phan ngoai nhiém vu, va cdc quy giao dich nhu cac quy phong vé cé thé dau tu tu do.

Trong trudng hop ciia Viét Nam, dua trén nhitng dac diém thi truéng vao nam 2022, ti trong
trong cac chi sé thi truéng méi néi uéc & muic tdi thiéu 0,4%. Day dugc coi la muc nén than trong.
Nhimng budc phét trién trudc khi dugc nang hang cé thé giup ti lé nay dugc nang 1én, c6 kha nang lén
dén 1%. Néu ap dung ti trong co s& nay & hién tai, Viét Nam c6 thé trong dgi ngudn vén rong dau tu
vao xap xi 5 ti d6 la My. Mac du hau hét cac nha dau tu sé tham gia vao thi trudng tur trude khi nang
hang, mét phan I6n van sé tap trung vao ngay nang hang.

Pau tu vén mao hiém va cd phan tu nhan

67. Lién quan dén dau tu vdn mao hiém va ¢6 phan tu nhan (VCPE), Viét Nam c6 vi thé
nhu mdt trung tAm ting truéng nhé méi trudng chinh trj 6n dinh, ting truéng GDP 6n
dinh, ting 16p trung luu gia ting, co cdu nhan khau hoc tré, va nganh cong nghé soi dong,
vi vy ngay cang trd thanh mdt thi truéng méi no6i hdp dan cho diu tu VCPE. Tuy nhién,
nhiing cai cach quan trong van c6 thé cin phai thuc hién. Vén d4u tu mao hiém (VC) dang ting
trudng nhanh va da c6 85 thuong vu dugc dang ky vao ndm 2022 v§ gia tri 855 triéu d6 la My.
S6 lugng cac nha diu tu von mao hiém § Viét Nam dang gia ting, v6i cac quy trong nudc ting
truéng nhanh va giam su doc chiém ctia cac nha dau tu nudc ngoai, méc du con s6 chinh xac
va quy md céc quy thanh vién ¢8 phan tu nhan da dang ky véi UBCKNN khong dugc tiét 1o (va
cac quy & nudc ngoai hodc cac quy chi c6 mdt nha dau tu khong yéu ciu phai ding ky).

HOP 4. A-rap Xé-ut: T yéu cau ky quy dén CCP

Trudc nam 2015, A-rap Xé-tt la mot thi trudng yéu cau ky quy truéc giao dich, theo d6 Iénh ciia
nha dau tu chi c6 thé dugc thuc hién sau khi hé théng giao dich kiém tra da c6 du tién va/hoac
chiing khoan. Nghiép vu nay dugc thuc hién gidng nhu Viét Nam hién nay. Vi viéc ngay thanh toédn
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cung vai ngay giao dich (T+0), khach hang dugc yéu cau cé du tién hodc chiing khoén khi lénh cia ho
dugc dua vao hé théng giao dich. D& thuc dady qué trinh nay, cac tai san thudng dugc ndm gilt & cac té
chiic méi gidi trong nudc, khién cac nha dau tu ¢ thé chiu rdi ro déi tac tiém an.

Nhiéu thay déi quan trong da dugc thuc hién dé cai thién hiéu qua va dn dinh cta viéc thanh
toan. Gilra cac bién phép cai cach dé la viéc thiét lap trung tam luu ky chiing khoan tap trung (Edaa),
va ap dung chu ky thanh toan T+2, theo dé chuyén tién va chiing khoan dugc thuc hién trong 2 ngay
lam viéc sau ngay giao dich. Diéu kién yéu cau ky quy dugc thuc hién dua trén thoa thuan hgp dong
giira cac cdng ty chiing khodn va cac nha dau tu, thay vi chi la yéu cau don thuan. Nhiing thay d6i nay
da thic dédy viéc A-rap Xé-ut dugc chon dua vao céc chi sé thi trudng méi néi MSCI va FTSE Russell.

Ha tang thi trudng ciing dugc ciing ¢é thém béng viéc thiét 1ap CCP (Musqassa) vao nam 2020,
cho cé phiéu, chitng khoan thu nhap ¢é dinh, phai sinh, va sau d6 la ETFs. Musqgassa ding ra nhan
rai ro tin dung déi tac gitta cac bén clia giao dich, va cung cap cac dich vu thanh toan, bu trir va sau
giao dich cho cac giao dich dugc thuc hién trén S& GDCK Xé-ut.

Nam 2021, gia tri giao dich trén thi truéng I6n hon 20 1an so véi nam 2018, khi viéc nang hang
1én Thi truéng méi ndi dugc cong bé (Bi€u 20).

BIEU 20. S6 liéu thi trudng A-rap Xé-it 2018-2021
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Nguédn: Saudi Exchange - Tadawul.

68. Du c6 su ting truéng gan day, tiém ning cho VCPE van con chua dugc thuc hién
ding miic ¢ Viét Nam. Céc doanh nghiép khéi nghiép d8i méi sang tao gip kho khin trong
tiép cén vOn & giai doan d4u va giai doan tidng trudng ti cac ngudn cdp von truyén thong nhu
ngéin hang (vi thi€u tai sain dam bao hodc lich st bao cdo tai chinh va do vy c6 rti ro cao hon).
Thi trudng c8 phiéu chinh thic khong phai la phuong an lua chon cho nhiing cong ty nay
dé thuc hién huy dong von. Ndam 2021, tinh hip dan ctia VCPE ctia Viét Nam chi xép hang
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46 trén 125 nu6c™® (so v6i Singapore hang 6, Malaysia hang 23, Thai Lan hang 29, va Indonesia
hang 43). Cac nha dau tu t6 chiic truyén théng nhu cdc quy huu tri va cac cong ty bao hiém,
cting nhu cac co quan chinh pht, khong phai la nhiing nha dau tu tich cuc vao VCPE.** Mic
du chinh phut hé trg hé sinh thai VCPE théng qua hoach dinh chinh sach, quj uom mam/thuc
ddy, quan tri va tai chinh, nhung nhiing lo ngai van con hién hién lién quan dén viéc thiéu
diéu phdi chinh sach trong thiét ké va vin hanh d€ hé trg cho cdc doanh nghiép khéi nghiép,
thiéu cac vu dai thué cho khéi nghiép va cac nha diu tu thién thén, va thi€u khuon khé cho
huy dong von cdng déng. DU viy, s6 lugng cac trung tm thuc ddy va uom mim dang ting
trudng va bao gdm cac chuong trinh dugc tai trg bdi ca khu vuc cong va tu.

69. Thi truong con gap tré ngai ca vé cung va cau. V€ phia cung, ngudén cung khai nghiép
con yéu do mtic d) sdn sang ddu tu ctia cac doanh nghiép khoi nghiép c6 nang luc phat trién
va ndm bdt thi trudng con han ché. Nhiéu uu dai khuyén khich khéi nghiép phan 16n van
con “trén gidy” vi thu tuc hanh chinh rudm ra khién viéc tiép cén tréd nén khoé khén. Cing cé
nhiéu van dé€ ti phia ciu, cdn xem xét dén sy phat trién cua cac san phim tai chinh khong dya
vao tai san thé chdp va céc tai san vo hinh c6 thé dugc tai trg von. Diéu ndy c6 thé dan dén
viéc nang cao nhén thiic vé tiém nang cho VC va gat bo di rui ro thong qua chinh sach va moi
trudng quan ly hiéu qua hon, nhung cic quy dinh khong bat kip véi su thay d6i nhanh nay.
Nhiing thach thtc lién quan dén viéc thoat ra khoi thi trudng ctia cong ty bao gom thi truong
IPO chua phat trién va thué 1gi tic von khong canh tranh.

Cac cong cu khac
70. Ngoai cac mang thi trudng da phat trién tuong d6i tot nhu trinh bay trén day, mot

s0 khac van con 6 giai doan so khai hodc dang trong xem xét ky cang. Cac cong cu khac bao
gom cac cong cu trén thi trudng phai sinh (xem Hop 5) va cdc cong cu ng ciu truc.

HOP 5. Gigi thiéu vé phai sinh

San pham phai sinh nhu hoan d6i, quyén chon va hop déng tuong lai khéng phai la céng cu
dai dién cho s& hitu véi tai san co s& (nhu ¢8 phan hodc trai phiéu). Thay vao d6, ching la cac hop
déng phép ly c6 gia tri lién hé dén tai san tham chiéu hodc mét con s6 tham chiéu. Phai sinh c6 thé
dua trén gan nhu bat cu thi gi - bao gém cac su thé tuang déi don gidn nhu gia cd phiéu va lai suat,
dén phtic tap han nhu chénh léch gitta cac mic 1ai suat ¢ dinh va tha néi. Phai sinh ¢ thé bao ham
cam két phap ly phai chuyén giao tai san nhat dinh hodc thuc hién thanh toan dua trén gia thi trudng
(hoac cac con s6 tham chiéu khac) vao mét ngay trong tuong lai. Viéc dau tu khéng yéu cau thanh
toan téng gia tri cac tai san tham chiéu, ma chi moét phan nhd ban dau, mac du sau d6 trong vong dsi

38 Alexander, G, Heinrich, L., Karsten, L., & Markus, B. 2021.“Chi s6 Thu hit Quéc gia vé Von mao hiém va C8 phan tu nhan 2021” (An
ban 10). IESE Business School, University of Navarra.
39 Pé&so sanh véi Singapore va Malaysia khi ho da dua ra hang loat cac sang kién ctia chinh pht nhdm hé trg cho dau tu truc tiép vao VC.
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san phdm phai sinh thi mot bén giao dich phéi thanh toan cho bén kia phan thay déi vé gia tri cla tai
san tham chiéu (c6 thé 1a mét khoan 16n).

Nhu vay, phai sinh la nhiing céng cu cuc ky hiéu qua vé chi phi cho viéc kiém soat rii ro di kém
vé6i danh muc dau tu. Phai sinh thudng dugc thiét ké dé nhiing thay déi vé gia tri sé phan anh theo
gia tri cCia tai sdn tham chi€u. Nhu vay, chiing c6 thé dugc st dung dé gidm thiéu hoac loai bé di rui ro
clia nha dau tu véi nhiing thay déi do. Vi du hgp dong tuong lai ¢ phiéu don I ¢6 gia tri di chuyén
cling vdi ¢& phiéu tham chiéu. Nghia la néu nha dau tu quan tam vé viéc c6 phiéu c6 thé tut gidam gia
tri thi c6 thé thuc hién hgp dong tuong lai ¢d phiéu don |é véi thay d6i nguac lai. Viéc nay gilp loai bd
di nhimng thay déi dé trong danh muc dau tu. Tueng tu nhu vay, mét nha dau tu ndm git trai phiéu
1ai suat c6 dinh lo 13ng rang lai suat sé tang, thi anh ta c6 thé mua phai sinh hoan déi chi tra i suat
6 dinh dé chi tra cho lai suat tha ndi, ma khéng phai ban ra trai phiéu lai suat ¢ dinh va mua vao trai
phiéu lai tha néi.

Phai sinh gitp viéc thuc hién phong vé rii ro dé dang hon, nhung ciing ¢6 thé dugc sir dung dé
dau co. Do cé rii ro I6n nén phai sinh phi hap nhat véi cac t6 chic tai chinh va cac nha dau tu té chic.
Dai véi cac t6 chuc, thém phai sinh vao danh muc cé thé phong vé nhing rdi ro céng cu tai chinh ctia
ho. Nhung néu khéng co rdi ro déi trir trong danh muc, chiing tré thanh co rai ro truc ti€p ngay trong
céc san pham phai sinh. Khdng phai nha dau tu nao ciing ¢6 thé chiu dung dugc rui ro dé. Néu duoc
st dung can than, phai sinh gilp céc t6 chuc tai chinh khéng chi phong vé rii ro, ma con cung cép
nhimng san pham htu ich cho cac khach hang can két hgp tai sdn co s& va phai sinh. Vi du mét té chuic
tin dung c6 thé cung cap khodan vay lai suat c6 dinh cho khach hang tham chi khi chi c6 nguén von lai
suat tha ndi vi c6 thé tham gia vao hoan déi lai suat.

Chung khoan phai sinh

71.  Cac thi trudng phai sinh chinh ¢ Viét Nam cho phép cac nha dau tu c6 thé giao dich tién
té, 1ai suit, chi s6 chiing khoan chinh, va mdt sd loai hang hoa. Phai sinh tién té va l1ai suit dac
biét quan trong cho hé théng tai chinh khi ching gitp quan ly thanh khoan ctia cac ngan hang
va céc t6 chtic 16n khac (nhu da thao luén trong phan trude vé thi trudng tién té). N6 cling giup
hé trg cho sy tham gia ctia cdc nha dau tu qudc té trén thi trudng trong nudc bing viéc bang viéc
giup c6 thé thuc hién dugc quan ly nhiing rai ro khdng mong mudn, hodc chuyén rui ro.

72.  Phai sinh ching khoan ¢ Viét Nam bao gom: (i) hgp dong tuong lai trai phiéu chinh
phu, (ii) hgp dong tuong lai chi s6 c6 phiéu, va (iii) ching quyén c6 bao dam quyén mua cd
phan. Hop dong tuong laituong lai trai phiéu chinh pht ky han 05 ndm dugc dua ra nam 2019,
sau d6 dén ky han 10 ndm vao ndm 2021, nhung van chua c6 nhiéu sy ting trudng. Khéi lugng
hgp dong danh nghia la 294 ti dong (12 triéu d6 la My) vao nam 2019 va tut gidm xudng gan nhu
bang 0 vao nadm 2020. Viéc thiéu hoat ddng nay bit ngudn chu yéu tii viéc thiéu sy da dang nha
dau tu khi BHXH va cac ngén hang thuong mai ndm giti khoang 90% toan bd trai phiéu chinh
phu. Méc du cac ngin hang cin phong vé mdt s ri ro vé bién dong lai suit, nhung cac quy dinh
than trong xoay quanh phai sinh c6 thé con lam cho tinh hinh kho6 khan hon, va trong moi trudng
hop thi cac ngan hang déu muon giao dich theo cting cach thtic v6i nhau, diéu nay gay khé khan
cho viéc tim kiém cac doi tac. Tuy nhién, vao nam 2022, khoi lugng giao dich hang ndm da ting
vot 1én 129,615 ty dong, nhung van cin phai xem xét xu hudng nay c6 kéo dai hay khong.
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73. Ngudgc lai, hgp dong tuong lai chi s6 c6 phiéu va chiing quyén c6 bao dam da dem
dén phan hoi tot hon ti thi truong. Tu khi dugc dua vao giao dich hgp dong tuong lai chi
s6 VN30, hoat dong thi trudng da ting trudng 6n dinh, dat gid trj la 8.124 nghin ti (337 ty do
la My) vao nam 2022. Theo bdo cdo, nhiing hgp dong tuong lai nay dugc st dung dé€ tao ra
cac danh muc t6ng hgp md phong theo chi s6, vi viéc tiép cin dén cic cd phiéu thanh phin
kho thuc hién dugc do ti 1é tu do chuyén nhugng ctia cic ¢8 phén sdn cé cho giao dich thip.
Chting quyén c6 dam bao - dua ra quyén chon dugc mua hodc ban c¢6 phiéu co s& & mic gia
nhét dinh - d3 dugc phat hanh va giao dich sb6i dong. Nam 2022, téng gid tri giao dich dat
5.243 ti ddng (217 triéu d6 la My) & 22 ¢8 phiéu khac nhau.

74. Phai sinh 1ai suit, bao gom hoan ddi, dang co su ting trudng, di€u nay giup linh vuc
tai chinh dich chuyén khéi viéc chi cung cip cac khoan vay lai suit bién d6i va tién gui ky
han tuong d6i ngan. NHNN bdo cdo rang, theo thong tin tii cdc ngan hang thuong mai, t6ng
gid tri danh nghia cta cac hgp dong hodn ddi lai suét tinh dén thang 3/2023 dat 282 nghin ti
dong (12 ti d6 la My), chiém 99% trong tdng phai sinh 1i sudt.** Mot thi trudng hoan déi lai
sudt hiéu qué sé dem lai 1gi ich cho ca (i) linh vyc ngin hang (va co quan quan ly) bang viéc
cung cdp cho ho mdt cdng cu d€ quan ly rhi ro gy ra bdi nhiing sy thiéu an khép gitia cac
ludng 14i sudt va (ii) thi trudng chiing khoan bang viéc gitp viéc mua ching khoan c6 tra lai
dé dang hon va phong vé dugc ri ro.

Cac chidng khoan ng dugc cau truc

75. Chiing khoan ng dugc cau tric giong nhu cac trai phiéu dugc khoanh riéng khai rui ro
mdit kha ning thanh todn ctia bén bao trg hodc khdi tao c6 thé€ cé tiém ning 16n & Viét Nam.
Khong giong nhu céc trai phi€u doanh nghiép don thuén, chung gan lién véi ruai ro ctia doanh
nghiép phat hanh trai phiéu, cac chiing khoan ng dugc ciu tric dya vao stic manh ctia cac tai san
cu thé va/hodc doanh thu dugc giao hgp phap cho cac tai san dé. Diéu nay gitp bao vé né khoi
nhiing rui ro ngoai viéc hoat dong ctia tai san, nhu nhiing rai ro xoay quanh quan ly hoat dong
hodc quan trj cia bén bao trg hodc khdi tao, hodc rti ro mét kha nang thanh toan déi véi cac
thanh toan khdc. Ba loai san phdm chiing khoan ng dugc cdu tric c6 tiém nang pht hgp véi Viét
nam d¢ la: chiing khodn hod, trai phiéu dugc dam béo, va trdi phiéu du 4n ha tang.

Chidng khoan hoa

76. Chiing khoan hoa la qua trinh huy dong von dua vao do tin ciy cua nhiing tai sain nhat
dinh dugc chuyén giao sang cho t6 chiic muc dich dic biét (SPE). Tai san thudng 1a cic loai tai
san tai chinh nhu céc khoan phai thu hodc cac khodn cho vay, nhung ciing c6 thé 1a cac tai san
vat ly nhu bat ddng san. SPE phat hanh chiing khodn ng, lai suit va thanh toan gdc sé dén tu hiéu
qua hoat dong cta tai san, nhu ti thanh toan cho khoan ng hodc doanh thu ti céc tai san.

40 Hoan déi lai suat dién hinh do la giao dich & d6, trén mét khodng thai gian da théng nhat, mot té chic sé chi trd cho d6i tac khoan
1ai sudt bién d8i xét theo gié tri danh nghia va déi tac sé tra (theo chiéu ngugc lai) khodn lai suat cd dinh trén cling gia tri danh nghia.
Dé& c6 thé thuc hién dugc hiéu qua, can c6 mét lai suat tham chiéu lai sudt dang tin cay, doc lap, bién déi.
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77. Chiing khoan hoa dem lai 1gi ich cho ca cic nha dau tu va 6 chiic phat hanh. Tt quan
diém ctia nha d4u tu, ching khoan hoa dem dén da dang hod dau tu, thudng c6 chit lugng tin
dung cao hon so véi ctia t§ chiic phat hanh khdoi tao. Nhiéu t6 chiic phat hanh 1a cac t8 chuc tai
chinh, ho st dung chiing khoan hod vi mét s6 ly do: (i) c6 thé chuyén ludng thu nhép cta céc tai
san kém thanh khoan (nhu cic khodn vay trén bang cin d6i ké todn) thanh cac cong cu cé thé
giao dich dugc va nhin dugc cic nguén von mdéi d€ mua cic tai san, (ii) c6 kha ning lam giam
di chi phi vén do nhiing rti ro ctia bén phat hanh da dugc tach riéng, (iii) ndng cao hiéu qua tai
chinh khi viéc chuyén tai san gitp cin ddi lai bang can d6i ké toan cua bén khai tao (bén ban
tai san), va (iv) cai thién quan tri rai ro do bén phat hanh cé thé chuyén rui ro tin dung sang cac
bén & bén ngoai va két hgp tot hon gitia tai san va thoi gian dén han cta nghia vu. Tyu chung lai,
chiing khoan hod giup mé rong thi trudng va huy ddng von ma néu khoéng né bi ket lai bén trong
cac doanh nghiép.

78. D& co6 thé thuc hién dugc ching khoan hoa ¢ Viét Nam, cin dap ing mot sé di€u
kién tién quyét quan trong: Trong d6 bao gom: (I) khudn khé phat luit tao thuan lgi cho
viéc thanh lap SPE, chuyén tai san mdt cach c6 hiéu qua sang SPE va tach bach SPE khoi
nghia vu pha san ctia bén chuyén tai san/bén khéi tao, (ii) trung hoa vé thué d€ khéng co
thém cac loai thué phat sinh trong giao dich va (iii) cong nhan xép hang tin nhiém. Nhiing
quy dinh khuyén khich cu thé ciing can c6. Ciing ¢ nhiing sy quan tdm vé ching khodn hod
dé giai quyét vian dé ng x4u & Viét Nam cho cdc ngan hang, nhung tinh rui ro clia cic tai san
cling véi viéc thiéu mot ¢o s& nha dau tu du da dang c6 thé khién viéc nay kho thuc hién.

Trai phiéu c6 dam bao (covered bond)

79. Trai phiéu c6 dam bao la cic cong cu ng c6 diy du quyén tiép can dén tap hop tai
san dam bao (“tap hgp bao dam”) néu bén phat hanh khdng chi tra dugc. Tép hgp bao dam
thudng la mot danh muc cac tai san tai chinh, nhu cac khoan vay thé chip. Trai phiéu c6 dam
bao gidng véi chling khodn hod ngoai trii viéc tai san ctia trai phiéu ¢ ddm bao van ndm & trén
bang can d6i ké toan ctia bén khdi tao, viéc nay co6 thé khién n6 don gidn hon dé trién khai so
v6i chiing khoan hod. Trai phiéu c6 ddm bao cung cdp nhiing lgi ich tuong tu nhu chiing khoan
hod, bao gom chat lugng tin dung cao hon so véi trai phiéu doanh nghiép thong thuong, chi phi
huy dong von thip hon va quén trj rai ro tét hon cho t6 chiic phat hanh thong qua viéc khép ndi
gitia thoi gian dén han ctia céc tai san va cac nghia vu. Chung ciing tuong tu nhu trai phiéu béo
dam, thuong la dugc bao ddm bdi cac tai san bat dong. Khi bén phat hanh khong thé thanh toan,
trdi phiéu c6 ddm bao (covered bond) van tiép tuc duy tri - vAn dugc phuc vu boi ludng tién ti
tap hop bao dam. Nguogc lai, véi trai phi€éu bao dam (secured bond), trai phi€u sé mat kha ning
thanh todn.

80. Co6 mot s6 nhiing thay d3i can thiét d€ trai phi€u c6 dam bao (covered bond) c6 thé
dugc phat hanh ¢ Viét Nam. Khuon khé phép ly can phai lam rd van dé lién quan dén doi hoi
quyén lgi doi véi cac khoan vay & tap hgp bao dam, xét dén uu tién trén tai san ctia cac ngan
hang thudng dugc danh cho ngudi gi tién. Cang cin cé khuon khd cho sy tham gia cta cac
ngan hang vao giao dich trdi phiéu c6 ddm bao (covered bond), khi ho cé thé 1a nhiing cht thé
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phét hanh chinh. Trén thé giéi, nhiing tai san pho thong nhat cho tip hgp bao ddm d6 la thé chip
nha dit, thi trudng thé chip & Viét Nam can dugc chuin hod hon. Hién ciing khong cé nhiéu
nhu ciu cho tréi phiéu c6 ddm bao do cdc nha dau tu thudng van muén mua trai phiéu thong
thudng cta cac ngan hang (khong c6 bét ct hé trg tin dung nao).

Trai phiéu du an ha tang

81. Trai phiéu du 4n ha ting la loai trai phiéu dugc phat hanh d€ huy dong vdn cho mét
dv 4n ha tang cu thé, viéc thanh todn tién gdc va lai sé 1dy ngudn tu ludng tién ctua dy an. Trai
phiéu dy 4n tuong tu nhu trdi phiéu doanh nghiép, ngoai trii viéc t8 chiic phat hanh 13 mét SPE
riéng cho dy an va tach biét véi cha dy an. SPE dugc tach bach véi cac hoat dong kinh doanh
khac hodc tinh hinh tai chinh ctia chti du an va chu du an cling dugc bao vé khoi bat ky suy giam
nao vé ludng tién dy an. “Co ciu khong truy doi” nay lam gidm sy phu thudc 1an nhau vé tai
chinh gitia cdc dy an 16n va chu du an, va déi lai giup cac dy an 16n hon dugce cip von.

82. Trai phiéu du 4an la mot trong nhiing phuong tién dugc st dung phd bién nhit cho cac
nha du tu 1a t8 chiic d€ dau tu truc ti€p vao cac tai san ha tdng. Chung thudng c6 ky han dai
dé khép véi thoi han cdc du dn hgp tac ddi tac cong-tu. Céc trdi phiéu nay thudng bao gdém cac
thod thuan mua lai m¢t phan*' va xép hang tin dung qudc té, d€ gitip cac nha déu tu danh gia rai
ro ctia cong cu. Néu dudgc co cdu phu hgp ciing véi cung du tin cdy va cac hgp dong mua lai mot
phén (offtake contract), trdi phiéu du 4n c6 thé cung cip sy ddm bao va dugc xép hang cao hon
so voi trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh bai bén bao lanh.

83. Trai phi€u du 4an méi xuit hién gin diy & Viét Nam va tit ca trai phiéu da phat hanh
cho dén nay déu la phat hanh & nudc ngoai. Cho dén nay, trai phiéu du an hiém khi dugc st
dung & Viét Nam cho ha tang. Trai phi€u du an d4u tién dugc phat hanh vao nam 2019: trai phiéu
ky han 10 ndm c6 tri gia 679 triéu d6 la My cho du an dién Mdng Duong, du an dién tu nhén l6n
nhit ctia Viét Nam thoi diém do.

84. Maic du khai niém phap ly v€ trai phiéu du an trong nudc da dugc dua ra ¢ Viét nam,
kha nang nhén von ngan hang va hé trg tin dung chinh la chia khoa dé€ giup trai phiéu du
an hoat ddng dugc. Nhiing rti ro vé phia tai san (rti ro doanh thu) dugc xac dinh la nhiing
diém nghén chinh cho tai chinh du 4n & Viét Nam. Khuon khé trién khai PPP ciing sé cin
dugc cai thién, néu khong nguoén cung cac du an c6 kha nang nhén von ngan hang sé bi han
ché. St dung tréai phiéu dy 4n d€ tdi cdp vén cho cic dy 4n dang van hang cé thé tao ra nhiéu
co hoi hon, khi xét dén nhiing rui ro dugc cho 1a cao hon lién quan dén cac du an xanh. Su cé
mit ctia dinh muc tin nhiém sé thac ddy trai phi€u dy an va khuyén khich viéc tao ra cac dic
diém ho trg tin dung c6 thé gin kém véi trdi phiéu dy én.

41 Hogp déng mua lai mot phan 1a mét thoa thuan trudc trong d6 khéi lugng nhat dinh clia sdn phdm clia du én sé dugc mua & cac mic
gia cu thé vao ngay cu thé. Biéu nay gitp dam bao doanh thu cho du an. N6 gidm di rui ro phai tim thj trudng cho cac san phdm va
cho phép du an dugc tap trung vao thuc hién. Hgp déng nay thudng thay trong cac du an vé nang lugng. Nhiing hgp dong nay sé
rang budc ca doéi bén - dé lam sao du an c6 thé phai chiu hinh phat néu né khéng sdn sang cung cap ding thai gian. Nhiing thoa
thuan nay khéng xod bé di hét moi rdi ro, khi cé rdi ro tin dung clia bén déng y mua cac san pham..
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2
NHA DAU TU

85. Trén thi trudng von, nha dau tu 1a ngudn cip von duy nhit - ho la mach mau dua
0-xy dén cho thi truong vén. Cac san phdm c6 thé dugc thiét ké t6t, nhung néu khong céd
du nha dau tu d€ mua nhiing sain phdm d6 thi du chung cé t6t dén thé nao, thi trudng vén
sé khong thé phat trién. Nha ddu tu mua cac cong cu dugc cung cép trén thi trudng von va
thuong dugc coi la “phia cau” cua thi truong. Khi xét dén tam quan trong ctia nha déu tu va
thuc té 1a nhiéu trong s6 ho khong phai la chuyén gia tai chinh, thi viéc bao vé nha dau tu phai
la vu tién hang dau ctia chinh sach va cac quy dinh trén thi trudng von.

86. Mot co s6 nha diu tu da dang hon sé gitp thi trudng von lanh manh hon. Thi trudng von
c6 thé s6i dong hon khong nhiing khi c6 nhiéu hon nha d4u tu, ma quan trong hon 1a c6 nhiéu
logi hinh nha ddu tu hon. Cac nha dau tu khac nhau dau tu vi cac ly do khac nhau va phan tng
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cting khac nhau d6i véi cac sy kién kinh t€ hodc thi truong. Ngugc lai, co sé nha dau tu nho hep co
nghia la chi ¢ mot s6 it loai hinh nha dau tu, nhu vay khi xay ra nhiing su kién nhit dinh, nhiing
nha dau tu sé cé xu hudng phan ting theo cing mét cach. Cung va cdu dé dang bi mét can béng,
tao ra nhiing tac dong 16n vé gia va do vay ciing bién déng cao hon. Thi truong bién dong nghia la
thi trudng rui ro; cac nha dau tu bi tdn hai va uy tin cta thi truong bi anh hudng. Diéu nay cang
dung véi cac thi trudng chi phoi cht yéu béi cac nha dau tu ¢ nhén.

87. Do d96, di€u quan trong trong phat trién thj trudng von d6 la phai xem xét that nghiém
tic nhu ciu ciia cac nha dau tu. Cic nha d4u tu khac nhau cin céc loai san phdm khéc nhau. Vi
du ho gia dinh c6 mot it tién tiét kiém d€ mang di du tu trong vai ndm trudc khi phai st dung
vao mot chi tiéu 16n ctia gia dinh (hoc hanh, mua nha, v.v) thi sé cdn mdt san phdm khéc véi
quy huu tri, vi quy huu tri ¢6 thé ddu tu cho dén khi nhén chi trd luong huu 16n (trén 20 ndm).
Ciling can c6 cac mtuic do bao vé khac nhau: vi du cac nha dau tu nho 1€ (ca nhan, nha dau tu
khong chuyén tham gia d4u tu v6i mét khoan nho) doi hoi miic do bao vé cao hon so véi nha
dau tu chuyén nghiép, do nha dau tu chuyén nghiép cé nang luc hon trong danh gia cac rui ro
va lgi nhuén cua cac lya chon d4u tu khac nhau. Néu cac nha dau tu khong cé dugc kién thiic
hay khong dugc dao tao, ho c6 thé dua ra nhiing quyét dinh d4u tu khong phu hgp véi diéu kién
ctia ho hodc kha nang chiu dung rti ro ctia ho. Té hon, ho c6 thé trg thanh con méi cho nhiing
doi tugng & trén thi trudng 1gi dung kha ning dé ton thuong caa ho.

88. Chuong nay sé phén tich vé co s6 nha dau tu trén thi truong von Viét Nam Phén tich
sé tap trung vao 3 loai hinh gom: nha dau tu td chiic (quy huu tri, cong ty bao hiém va quy
dau tu), nha diu tu ca nhan, va nha dau tu nudc ngoai.

Quy huu tri cia nha nuéc: Quy Bao hiém Xa hdi Viét Nam

89. BHXH Viét Nam* 1a m{t trong nhiing nha dau tu td chiic I6n nhit & Viét Nam, hién
dang quan ly danh muc c6 quy mé khoang 820 nghin ti dong (34 ti d6 la My, trén 10%
GDP)* va dugc ky vong tiép tuc ting thém. Tai san dang quan ly cia BHXH da 16n hon
nhiéu so véi toan bo nganh bao hiém va nganh quy tuong hé cong lai (1an lugt chiém 6,9% va
1% cta GDP). Chtic ning chinh va muc dich dugc néu ra trong Luit Bao hiém x3 hdi 2014.
Mo hinh hod gin day cho thdy rang nguén du phong cia BHXH Viét Nam sé ting trudng
thém trong vong thap ky t6i d€ dat 1én muic x4p xi 15% cua GDP. Do viy, BHXH sé tiép tuc
la mot nha dau tu quan trong trén thi trudng von Viét Nam.

90. Cac quy huu tri cia BHXH cua Viét Nam hién bao phu 32% dan s6 dang lam viéc
cua Viét Nam, v6i muc tiéu ctaa chinh phua tang 1én 60% vao nam 2030.* Tinh dén nam
2022, khoang 17,5 triéu ngudi lao dong da dugc nam trong chuong trinh bao hiém bét budc
cta BHXH. Viét Nam c6 dan s6 tré, nhiing cling dang gia hoa nhanh.” S6 lugng nguoi gia

42 BHXH Viét Nam giam sat viéc dau tu cac quy bao hiém xa hoi, that nghiép, y té va huu tri tu nguyén bé sung.

43 Uc vao cudi nam 2019 & miic 10,6% GDP. S6 udc 10% dugc dua ra dya trén mé hinh hoa khéng dugc cong bé méi day ciia NHTG
va nhat quén vai bao cao Piéu khoan IV ndam 2020 clia IMF.

44 Theo s6 liéu cta VSS.

45 World Bank Group.“Vietnam: Adapting to an Aging Society.” Washington D.C; World Bank, p.1.
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(trén 65 tudi) du kién tiép tuc tang lén 20 triéu vao ndm 2049* (chiém 18% dan s6). T6c do
chuyén d6i nhanh nay khién Viét Nam tré thanh mét trong nhiing nudc gia hod nhanh nhét
trén thé giéi. D€ d6i phoé véi diéu nay, chuong trinh huu tri phai dugc duy tri nang luc vé tai
chinh trong dai han d€ nhiing ngudi déng goép hom nay c6 thé tu tin rang ho sé nhin dugc
cac khoan luong huu thich dang trong tuong lai.

Cac thi truong BHXH Viét Nam dau tu

91. Do cac tai san dau tu cia BHXH Viét Nam tip trung rat cao vao trai phiéu chinh
phu, nén quy nay chua déng goép hiéu qua cho su phat trién cua thi trudng von. Nhiing
cdng cu ng cua chinh pht chiém dén 86% tai san dau tu cia BHXH Viét Nam, phan con lai
dugc gtii ngan hang. Nam 2019, BHXH Viét Nam nam git x4p xi 46% tong trai phiéu chinh
phu trong nudc?, khién t8 chiic nay thanh mét nha dau tu ¢6 anh hudng 16n, nhung viéc nay
gia tang lo ngai v€ kha nang tao sai léch vé gia.

92. BHXH Viét Nam véi tu cach 1a nha dau tu td chiic tai chinh phi ngan hang 16n nhat
khong c6 bat cti khoan dau tu nao vao ha ting, mac du viéc nay hién dugc nhin nhén sé
thuc hién nhu mot phan trong cic cai cach khuon khé phap luat dang dugc xem xét. O
qudc té, cac nha dau tu dai han nhu cdc quy huu tri va cdc quy bdo hiém xa hoi thudng hudng
dén c6 phiéu ha ting, trong khi cic cong ty bdo hiém cé xu hudng ua thich cic cdng cu ng
phat trién ha tdng.*® Ca hai loai cdng cu nay, BHXH déu khong tham gia, mic du mai dén ndm
2018 da c6 thuc hién d4u tu dai han vao du an thuy dién.* Xét dén nhu ciu dau tu phat trién
ha tdng nhiéu hon § Viét Nam, ddy c6 thé 1a nhém tai san huéng dén d€ mé rong pham vi
nhiém vu mdc du phtic tap. Diéu quan trong la BHXH phai x4y dung nang luc d€ giai quyét
nhiing loai hinh dau tu mé&i nay moét cach thanh cong.

Cac quyét dinh dau tu & BHXH

93. Ludt BHXH 2014 da quy dinh viéc quan tri cia BHXH Viét Nam va cach thiic cac quyét
dinh dugc dua ra lién quan dén cac khoan dau tu. Hoi dong quan ly chiu trach nhiém chi dao
va gidm sét cic co quan bao hiém xa hoi va phé duyét cdc muc tiéu ké hoach hang nam, 5 naim
va dai han. Co cdu ctia Hoi dong dugc quy dinh chét ché trong Luét, bao gom dai dién tit nhiéu
cac t8 chiic ¢6 lién quan va viéc b6 nhiém cac thanh vién Hoi ddng quan ly bao hiém xa héi do
Thu tudng quyét dinh. Du diéu nay dam bao c6 sy dai dién diy du & cdp Hoi dong, nhung né lai
khong khuyén khich viéc ra quyét dinh chuyén moén va khong theo cac thong 1é quéc té thuong
¢6 xu hudng giam di kiém sodt chinh tri d6i véi viéc b6 nhiém.”

46 Tang tu 6,3 triéu trong nam 2014.

47 Cao, L and Garcia-Feijoo, 2021 Céc thi trudng vén méi néi & chau A - Thai Binh Duong: Thach thuc va Co héi, CFA Institute Research
Foundation.

48 Shindo, Tetsutaro; Stewart, Fiona. 2021. Phat trién cac thi trusng bdo hiém: Cac cong ty bao hiém va dau tu ha ting. World Bank. Xem
thém Bao c4o clia OECD vé Tai chinh, Bao hiém va Huu tri tu nguyén S6 36 — Nha dau tu t6 chiic va cung cap vén phat trién ha tang,
tac gia: Raffaele Della Croce, Juan Yermo.

49 Chiém xap xi 2% danh muc.

50 Mot diém han ché khac lién quan dén rdi ro vé kiém soat chinh tri qua miic clia Hoi dong trong van ban luat hién hanh cling dugc
néu ra chung chung tai Diéu 95 (7) chi dao BHXH Viét Nam ‘thuc hién cac nhiém vy, quyén han khac do Thu tuéng Chinh pht giao!
Quy dinh nay can duoc loai bo ra trong lan stra d6i luat tiép theo.
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94. Mic du mdt trong nhiing chiic ning trung tim ciia BHXH Viét Nam la dau tu tai san
cta minh, nhung viéc nay bi kim ham béi muc tiéu chién lugc thin trong va nhiing giéi han
vé nhom tai san rat chat ché dugc dua vao trong Luit. Luat yéu cau chinh sach dau tu phai dam
bao an toan, hiéu qua va thu hoi dugc von dau tu (biéu 91). Pam bao thu hoi von diu tu khong
phai 1a mdt nguyén tic hudng dan phu hgp d6i véi td chiic c6 cac nghia vu chi tra dai han, nhiéu
thép ky, t6 chuic nay cling can tim kiém cac khoan thu 1gi dai han va bén viing.

Nhing phat trién ctia BHXH dang thuc hién

95. Stuia ddi Luat BHXH 2014 dang dugc thuc hién®', bao gom nhiing thay d6i d6i véi nhiing
dinh huéng diu tuw nham ting hiéu qua va lgi nhuan. Nhiing thay d8i c6 thé bao gdm viéc m&
rong dan dan sang trai phi€u doanh nghiép trong nudc va ¢ phiéu. Pau tu vao trai phiéu quéc
té ciing c6 thé dugc can nhéc. Viéc da dang nay dong vai tro quan trong giup BHXH Viét Nam
c6 thé khép ndi dugc nhiing tai san véi cac muc tiéu ctia minh, va dé tao ra 1gi nhuén hiéu qua
dé duy tri bén viing ma khdng cin phai c¢é su ho trg cta chinh phu.

96. Can c6 quyét dinh chinh xac vé cach thiic BHXH Viét Nam dugc dau tu vao cac nhém
tai san méi. Co hai phuong an dang dugc xem xét: (i) chi thuc hién d4u tu thong qua don vi
quan ly d4u tu bén ngoai va ho c6 thé phai yéu ciu dam bao 1gi nhuén t6i thiéu, hodc (ii) dau tu
truc tiép tit BHXH Viét Nam, ngay cé khi d4 nang cao ning luc ndi bd va kha nang la chi thuc
hién mot phan dau tu (véi mot so tai san duge dau tu bsi don vi quan ly dau tu bén ngoai).
Quyét dinh nay yéu ciu viéc cin bang gitia nhiing rii ro gan vdi viée tu thuc hién dau tu truc
tiép va cac chi phi thué t8 chiic quan ly chuyén nghiép thuc hién dau tu bén ngoai, khong nhiing
bao gdm chi phi cao ma con c6 tdc dong dén t6 chiic quan ly tai san do ho cé thé thuc hién mot
céch théin trong hon. Két qua tét nhat c6 thé la sy két hgp ctia ca hai cach tiép cén trén.

97. Trong bit cui truéng hgp nao, BHXH Viét Nam sé can phai dugc kién toan dé€ co
nang luc thuc hién da dang hoa diu tu cdc nhom tai san khac nhau. Céch tiép cin ma bat
déau véi viéc st dung cac t6 chiic quan ly d4u tu bén ngoai, nhung véi y dinh la d€ cho t6 chic
tiép cin hoc hai tu t8 chiic ddu tu bén ngoai, sé gidng nhu cach tiép cin dugc thuc hién trude
day boi Quy Bao hiém Ngudi lao dong ctia Malaysia. Nhu vay sé cin tuyén dung ngudi c6
chuyén moén vé quan ly tai san va rui ro v6i muc luong canh tranh. Hop 6 va 7 tom tat viéc
chuyén d6i thanh cong ctia quy huu tri tai Malaysia va Nhat Ban. Hai vi du nay 1a nhiing bai
hoc pht hgp cho BHXH Viét Nam.

98. Da dang hoa hoat dong diu tu cia BHXH Viét Nam sé khong chi cai thién 1¢i nhudn
d4u tu dai han ma con hé trg cho su phat trién cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép. Mot
phén phan b6 dau tu vita phai vao ching khoan doanh nghiép - vi du 25% tdng tai san dau tu
thong qua thi trudng thi trudng c6 phiéu va trai phiéu doanh nghiép - c6 thé gitp cung cip
thém 20 ti d6 la My cho khu vuic doanh nghiép vao nam 2030.°> Do c6 nghia vu dai han, BHXH

51 Theo‘dinh huéng cai cach’ dugc néu trong Nghi quyét sé 28-NQ/TW ndm 2018 va sau d6 la Quyét dinh clia thd tudng Chinh phti s6
889/QD-TTg thang 6/2021. Ngan hang Thé gii ciing véi cac t6 chiic qudc té khac dang lam viéc v6i BO LDTB&XH, BHXH Viét Nam,
va B0 Tai chinh vé cach thuic thyc hién nhiing thay déi do.

52 Gia st muc Igi nhuan tang thém 1% d6i véi dau tu trai phi€u chinh phu. Vi duc ta Malaysia cho thdy muc Igi nhuan thém la 2-2,5%
tur viec dau tu da dang hoa trén trai phiéu chinh phi trong nudc vé dai han.
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Viét Nam c6 thé chidp nhén bién dong ngin han gin véi thi trudng c6 phiéu va thanh khoan thdp
hon gén véi thi trudng trai phiéu doanh nghiép; déi lai, lgi nhuén dai han cho nhiing khoan d4u
tu nay sé cao hon so véi ddu tu hién thdi. Khoan 1gi nhuén gia ting thém c6 thélén dén 4 ti do la
My cho dén ndm 2030 néu nhu viéc da dang hoa dau tu dugc trién khai sém.” Khoan lgi nhuin
gia tang thém do co6 thé dugc tai ddu tu d€ cung cip von cho phat trién kinh té€ cta Viét Nam.

Nhiing thach thiic va van dé néi lén can phai gidi quyét

99. Mot van d€ chinh d6i véi su bén viing cia BHXH Viét Nam d¢ la van d¢€ chi tra mot
1an khi nghi huu thay cho viéc chi tra dinh ky luong huu hang thang. Mic du ¢ su gia ting vé
quyén lgi, nhung nhiéu ngudi tham gia bao hi€ém rut bdo hiém mot 14n khi ho nghi viéc. Nam
2020, khoang 861.000 ngudi rut bao hiém xa hoi mot 14n, miic tang trén 6% so véi ndm 2019.
O trén thé gidi, hau hét cic chuong trinh huu tri bit budc déu khong cho phép viée rat mot lan
nay do nd cé thé lam tén hai dén muc tiéu ddm bao nguodn thu nhép khi tudi gia (diéu nay lam
giam khoan huu tri trong tuong lai va c6 thé khong con khoén huu tri ndo néu nhiing yéu ciu
khong dugc dap ting). Van dé nay da dugc néu nhu mot ly do chinh can stia Luat BHXH 2014.

HOP 6. Chuyén déi Quy bao hiém huu tri & Malaysia

Quy bao hiém Ngudi lao déng clia Malaysia (EPF) da chuyén déi tat ca cac khia canh hoat déng
clGa minh trong sudt 20 nam qua, bao gom phan bé tai san, sit dung quan ly tai san ca néi va
thué ngoai, va cai tién manh vé quan tri rii ro. Cac hoat dong cai cach bat dau tir dau nhimg nam
2000 va da dat dugc tién trién trén nhiéu linh vuc trong suét nhimg nam qua.>* P& gidi quyét thach
thic vé quy mo gia tang, EPF da da dang hoa hoat déng dau tu ciia minh trong nhiéu linh vuc c6 thé
dem lai lgi nhuan tiém nang cao hon

vé dai han (Biéu 21)* Bang 2 minh i) 5y Lgi nhuan cha EPF so véi trai phiéu

hoa vé hanh trinh thay déi vé phan

) chinh phi Malaysia
b6 tai sdn cda EPF. EPF da xay dung 3 00% 6.74% 6,90%
N P fi A a 007 6,36%
mot chién lugc thich tng véi viéc sir 60016 [ &A% 6.15% 6,10%
P AR . 6,00% 580% =" 5,70% 5,45%
dung t0 chuc quan ly quy bén ngoai 5,20%

dé dat dugc nhimg muc tiéu cla >00%

minh, trong giai doan dau thuc hién 400%

da dang hoa dau tu cac nhom tai san 3,00%
m&i hodc & nhiing khu vuc trudc day 2,00%
¢ nhiing van dé nang luc, sau dé 1,00%

ting budc chuyén dan hoat déng 0,00%
quan ly tai san vé tu thuc hién dé dat
hiéu qua tét hon (giam chi phi).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
C6 turc EPF Lai sudt trai phiéu CP (5 nam)

Nguén: Malaysia EPF, Ngan hang Trung uong Malaysia

53 Gia st muic Igi nhuan tang thém 1% déi vai dau tu trai phi€u chinh phd. Vi duc a Malaysia cho thdy mdc Igi nhuan thém la 2-2,5%
tur viéc dau tu da dang hoa trén trai phiéu chinh pht trong nudc vé dai han.

54 World Bank Group. 2018.“Nghién ctiu vé Quy Bao hiém Ngudi lao dong ctia Malaysia.” Washington, DC: World Bank.

55 Bao cao thudng nién ndm 2016 clia Quy Bao hiém Ngudi lao déng Malaysia.
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BANG 2. Thay d@i trong phan bé tai san ctia EPF Malaysia giai doan 2002-2021

Tai san 2002 2006 2010 2016 2021
Thu nhap c6 dinh 63% 70% 59% 49% 45%
C6 phiéu 23% 19% 35% 42% 44%
BDS va ca s& ha tang 1% 1% 0,4% 4% 6%
Céng cu thi trudng tién té 13% 1% 5% 5% 5%
Téng 100% 100% 100% 100% 100%

Nguén: EPF (thu nhap c6 dinh bao gém: tréi phi€u chinh phu, trai phiéu doanh nghiép, chiing khoan ng cau truc,
va cac khoan vay)

Tac ddng chia nhitng cai cach nay, bao gém da dang hoa phan baé tai san, da giap cai thién lgi
nhuan ctia EPF so véi hiéu qua hoat dong trong qua khut. Vi duy, hiéu qua hoat déng so vai trdi
phiéu chinh phl trong nuéc va tién gui ky han 1 nam lai suat c6 dinh da tang trudng tur Igi nhuan tang
thém chi khoang 0,5%/nam trong giai doan 2000-2005 (trudc khi da dang hoa dau tu) 1én muc lgi
nhudn 2-2,5%/nam ti ndm 2009 - 2017. Danh muc da dang dau tu cGia EPF chinh la déng luc thic day
chinh gitp tao ra muic lgi nhuén thuc la 3,7% trong giai doan 2009 - 2018, sat véi hiéu suat ctia nhiéu
cac quy I6n trén thé gidi.*

100. Nang cao quan tri cia BHXH Viét Nam la mt phan then chét gitp dam bao vai tro
dugc mé rong. Muc tiéu chu dao cia BHXH Viét Nam (va cac quy) dugc khuyén nghilam r6
dé tap trung vao dam bao cho ngudi tham gia nhin dugc nhiing quyén lgi ho da dugc cam két.
Cac muc tiéu cia BHXH Viét Nam can song hanh véi nhiing lgi ich cta ngudi tham gia quy
bao hiém. Viéc da dang hod rui ro va tip trung vao lgi nhuén dai han cing dugc khuyén nghi
dua vao chinh thtic nhu mot phan trong muc tiéu dau tu. Hon niia, cac chuyén gia bén ngoai
can dugc chi dinh vao Hoi dong quan ly giéng nhu cdc quy bao hiém khac trén toan cau.

101. Vai tro ting cudng caia BHXH Viét Nam cin dugc hé trg bdi viéc yéu cau thanh vién
h§i dong va nhan vién phai thuc hién cong viéc theo cach chuyén nghiép, va bao vé ho khoi
nhiing hanh dong phap ly néu ho da thuc hién diung chiic trach. Néu mot quj mudn tdi
da hod lgi nhuan thu dugc vé dai han, sé c6 xac suét dau tu vao cac tai san doi khi bi mat gia
tri. Nhu mot phén trong cac sta d8i dugc 1én ké hoach, Luét cin dugc ting cudng d€ dua ra
nhiing bao vé tiéu chuén khoi hanh déng phap ly néu hdi dd6ng quan ly va nhan vién da thuc
hién trung thuc nhiém vu va thuc hién cac vai tro ctia ho theo cach chuyén nghiép. Payla vin
dé quan trong khi xem xét trién khai cdc nhém tai sin méi véi do bién dong cao hon.

102. Tom lai, xét vé mat tS chiic, c6 3 khuyén nghi cai thién cu thé cho BHXH Viét Nam
c6 thé thuc hién dugc cac nhiém vu dau tu. D6 la: (i) quan tri rai ro cAn dugc dat bén ngoai
chiic ning d4u tu nham c6 dugc sy kiém tra d6i chiéu va can ddi doc lap, (ii) chiic nang dau
tu sé cin dugc ting cudng d€ san sang cho cdc nhom tai sdn mdi va (iii) chiic nang tinh toan
dinh phi cin dugc cai thién, dé€ c6 thé ti€p nhan dii liéu cin c6 va trinh bay két qua day da.

56 Jackson, R, &Inglis, E. 2021.“Céc quy Bao hiém clia Chau A: (ing phé véi nhiing thach thiic mai sau!” EFI Insight-Finance. Washington,
DC: World Bank.

Nha dau tu

43



44

HOP 7. Quy dau tu Huu tri Chinh pha Nhat Ban (GPIF)

Viéc quan ly hé théng huu tri cong ciia Nhat Ban chinh 1a mét vi du trong khu vuc vé viéc chuyén
huéng sang da dang hoa. Viéc dem lai lgi nhuan du dé dap tng nhiing nghia vu cla cac quy huu
tri dan dén yéu cau da dang hoa chién lugc dau tu vé ca phan bé tai san va pham vi dia ly. Trudc nam
2000, cac khoan déng gép va tai san ctia huu tri cdng déu dugc gui vao B Tai chinh va dugc st dung
nhu mot phan dau tu vao chuong trinh cho vay dén khu vuc céng va chinh quyén dia phuong.”” Vao
nam 2001, GPIF bat dau thuc hién da dang hoa sang cac nhém tai san khac va ra qudc té. Hién nay,
ti trong dau tu ra nudc ngoai chiém mot ntia ctia GPIF, trong khi d6 vao nam 2000 viéc dau tu hoan
toan & trong nudc va vao ching khodn chinh ph. Biéu 22 cung cap thong tin vé phan b tai san chién
lugc (bao gébm phan bé muc tiéu va bién déng cho phép) va phan bé thuc té tinh dén thang 12/2021.

BIEU 22. Phan bé tai san ctia GPIF tinh dén cudi nam 2021

I C6 phiéu quéc té

25,69%
51.563,1ty yén

4' Tréi phiéu trong nuéc

24,95%
50.099,5 ty yén

I Cé phiéu trong nuéc

24,92%
50.050,3 ty yén

ITréi phiéu quéc té

24,46%
¥49.116,7 ty yén

Bén trong: hén hgp tai san chinh sach (sé liéu trong ngodc don biéu thi gidi han sai léch)
Bén ngoai: cudi thang 12/2021

Nguén: GPIF

GPIF tin rang rii ro 16n nhat 1a khéng dat dugc Igi nhuan dau tu can thiét cho hé théng huu
tri. VGi viéc thay déi trong chién lugc, GPIF cling cap nhat cac nguyén tic dau tu cla minh. Nhimng
nguyén tac dau tu hién nay cia GPIF nhan manh tam quan trong cua: (i) dd ngan sach chi tra quyén
Igi, (i) @m bao quan diém dai han chi vi lgi ich ctia cac thanh vién, va (iii) gidm thiéu rdi ro khéng c6
dd ngan sach chitra cho quyén lgi huu tri can thiét, trong khi céng nhan rang cach tiép can dai han sé
¢6 nhing bién doéng ngan han. GPIF dau tu thong qua mang ludi cac cong ty quan ly tai san dugc lya
chon dé dé tu vao cac I6p tai san khac nhau va st dung két hop quan ly dau tu ch déng va thu déng.

57 Tamaki, N. 2012.“Quén ly cac quy dy phong huu tri cong: Trudng hgp ctia Quy dau tu huu tri chinh phi (GPIF) Nhat Ban!” Rotman
International Journal of Pension Management Volume 5, Issue 2.
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Quy huu tri tu nhan

103. Hién tai, quy huu tri tu nhan duy nhit ton tai ¢ Viét Nam la cac quy tu nguyén, dugc
biét trén thé gidi nhu la quy Tru cot 3.% Tru cdt 1 1a Quy BHXH nhan khoang 22% cta
luong. Quy huu tri tu nhan bat budc (Tru cdt 2) van chua dugc thiét lap & Viét Nam, mic du
viéc ¢6 mdt hé thong huu tri da tru cdt sé tao nén tang lau dai t6t nhat dé t6i da hod két qua
huu tri.

104. Viéc thuc hién quy huu tri ty nguyén Tru cdt 3 13 budc diu tién trong viéc da dang
hoa hé thong huu tri nham d6i pho véi nhiing thay d6i nhanh chéng vé€ nhan khiu hoc ma
Viét Nam dang phai d6i mat. Tuy nhién, nhiing tién trién ban ddu con chdm chap. Cac co
quan quan ly da tim kiém cach thitic m& rong do bao phu khi nhiing muc tiéu ban dau chua
dat dugc, trong khi nhiing rao can vé quan ly va vé thué can dugc giai quyét.”® Tinh dén cudi
ndm 2021, chi ¢6 3 gidy phép dugc cép cho cac quy huu tri tu nhan. Quy dau tién bat dau hoat
ddng vao thang 4/2020 va tinh dén thang 10/2022 quy nay c6 tong tai sin quan ly 1a chua dén
70 ti dong (khoang 3 triéu d6 la My).®® Quy dugc cdp phép khac van chua bat ddu hoat dong.
Sau ho so xin cdp phép khac da dugc ndp lén.

105. MJdi quy huu tri tu nhin sé c6 chinh sach phéin bd tai san caa riéng minh véi nhiing

lya chon rui ro theo miic than trong, trung binh, va cao khac nhau, du ring trén thuc té

tit ca déu tuong doi thin trong do nhiing han ché vé quy dinh quan ly. Diéu I¢ ctia cong ty

dang hoat dong c6 3 quy véi tai san phan bd nhu sau®:

(i)  Tai thi€u 80% vao thu nhép c6 dinh (50% vao trai phiéu chinh phu) va t6i da 20% vao cd
phiéu®;

(ii)  Tai thi€u 60% vao thu nhép c6 dinh (50% vao trai phiéu chinh phu) va t6i da 35% vao cd
phiéu;

(iii) Tai thiéu 50% vao thu nhép c¢6 dinh (tit ca vao tri phiéu chinh pht) va t6i da 50% vao cd
phiéu.

Nhiing thach thic va van dé can giai quyét

106. Cac quy dinh vé dau tu doi véi cac quy huu tri tuong doi chit ché véi nhiing yéu ciu
cao dau tu vao thu nhip c¢6 dinh va ng cta chinh phi. Quy dinh hién hanh chi cho phép d4u
tu 20%tOng tai sdn cta quy huu tri vao ¢6 phiéu (thong qua ciac quy déu tu chiing khoan), mic
du muic cao hon c6 thé thuc hién & cip dd quy con cta quy huu tri chung, va khong duge dau tu

58 Khuodn khé quan ly da dugc néu ra trong mét sé cac Nghi dinh va Théng tu gém Théng tu 115/2013/TT-BTC, Nghj dinh 88/2016/
ND-CP va Théng tu 86/2017/TT-BTC.

59 AUM tlr 10.000 dén 12.000 ti ddng vao nam 2020 theo Quyét dinh 144/QD-TTg.

60 DE c6 thém théng tin vé quy Dragon Capital, truy cap vao https://dragoncapital.com.vn/en/pension-funds/performance/.

61 DE c6 thém théng tin vé diéu 1& quy VFM Pension, truy cap vao https://vfmcomvnaz.azureedge.net/dcvfmcomvn/uploads/vfm
files/report/2022/07/Pension-Fund-Charter _20220712.pdf.

62 Luuy rang cac quy huu tri dang dau tu chinh thic vao cac quy dau tu chiing khoan dau tu vao cé phiéu, thay vi truc ti€p dau tu cd
phiéu.
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ra nudc ngoai véi bat ky loai tai san nao. Do cac quy c6 nghia vu rat dai, nén cac quy huu tri can
dugc cho phép dau tu manh mé hon vao nhiing khoan dau tu c6 ky han dai, bao gom cé c8 phiéu.

107. Nhiing vu dai vé thué d6i véi phan dong cia doanh nghiép vao quy huu tri tu nguyén
khdong dong nhit véi 1gi ich cta ngudi lao ddng. Cac doanh nghiép khong phai chiu thué
thu nhap doanh nghiép cho khoan déng gop 1én dén 3 triéu dong, nhung ngudilao dong sé bi
khéu trtt vao thué thu nhép cd nhén cho khoan dong gop trén 1 triéu dong. Day cé thé1a trg
ngai d6i v6i ngudi lao dong véi khodn thu nhép thém, trong khi cht lao dong sin sang ddng
gop. Cho phép trii thué truc tiép (tax credit) d6i v6i ngudi tham gia cé thu nhép thip c6 thé
1a cach thuc khéc d€ tao ra nhiing uu dai 16n hon cho ngudi tham gia.

108. Cac quy dinh yéu cau cic td chiic cung cip quy huu tri da dugc cip phép phai cé
ngan hang luu ky nham bao vé khoi gian 1an va dam bao tuin thu véi cac quy dinh - nhung
nhiing yéu ciu hién thoi vugt xa hon nhiing yéu cau ngin hang luu ky binh thudéng. “Ngin
hang gidm sat” 1a cdn thiét, bén canh ngan hang luu ky, d€ thuc hién thdm dinh (DD) d6i véi
t6 chtic cung cép quy huu tri. Viéc nay mot phan giam thiéu cho viéc thiéu nang luc giam sat,
nhung day khong phai 1a cach ti€p can & nhiéu thi trudng vi tao thém su phiic tap, chi phi, va
cham tré. Thay vao d6, Bo Tai chinh cin hanh dong gép riat d€ ning cao ning luc gidm sat.
Cén thiét phai dam bao rang hé théng gidm sat van hanh hiéu qua trudc khi hé thng huu
tri mé rdng ra. B Tai chinh ciing da nhan dugc tu van vé chién lugc va hoat dong giam sat,
nhung nhiing viéc nay doi hdi ting thém nhén sy va dao tao d€ c6 dugc hiéu qua day du.

109. Mot s6 nhiing thay do6i khac sé khuyén khich ting cuong diu tu vao cac quy huu tri
tu nhan. Trong d6 bao gom:

(a) GG Dbo yéu ciu ngudi dan chi c6 thé tham gia thém quy huu tri tu nhéin ty nguyén néu ho
dang dong gép vao BHXH Viét Nam. Viéc nay sé giap cho nhiing ngudi khong thé tham
gia vao BHXH (bao gém nhiing ngudi & nha khong di lam va nhiing ngusi & cac linh vuc
phi chinh thtc) c6 thé dau tu dé€ c6 quyén lgi huu tri.

(b)  Cht lao dong tu nguyén lya chon chuong trinh huu tri va déng gép cung véi ngudi lao
dong phai dugc cho phép dang ky cho toan bd ngudi lao dong ctia ho mot cach ty dong.

(c)  Can phaikhuyén khich déng gép ctia bén thi ba vao cac quy huu tri, cho phép nguasi Viét
Nam lam viéc & nuéc ngoai dugc dong gop truc ti€p vao quy huu tri ctia ho ciing nhu cho
thanh vién trong gia dinh ho.

110. Phat trién hon nita nganh quy huu tri tu nhan sé giap tip hgp va huy dong tiét kiém
cua chu lao dong va ngudi lao dong ciing nhu chuyén cac nguon nay cho viéc hé trg phat
trién kinh té€. Thim chi néu cdc bién phép cai cich dugc dua ra c6 thé chi gitp nganh quy
pht song chi dugc 1% trén téng s6 cac doanh nghiép va ngudi lao dong tai Viét Nam, thi s6
tién tiét kiém dugc huy dong c6 thé1én dén 1 ti d6 la My vao ndm 2030 tu mic thdp hién nay.
Nhiing doanh nghiép 16n sé quan tdm hon dén viéc cung cép huu tri tu nhan cho ngudsi lao
ddéng cta minh nhu mot phan trong goi quyén lgi. Néu c6 du céc yéu té tao thuan lgi, ti 1¢
tham gia do d6 c6 thé€ con cao hon nita.
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Cac cong ty bao hiém

111. Cac cong ty bao hiém dong vai tro then chét trén thi trudng von, dic biét 1a cac cong
ty bao hiém nhén tho do ho cin dau tu vao cac cong cu thoi han dai d€ ho trg cho nhiing
nghia vu tuong Ging ctia h.”® Cho dén thing 12 ndm 2021, tdng tai sdn cha cic cong ty bao
hiém nhén tho va phi nhén tho 13 709 nghin ti dong (29 ti d6 la M¥), trong d6 583 nghin ti
dong (24 ti d6 la My) 1a tai san d4u tu, tuong ting 6.9% cua GDP. Cac san phdm bao hiém
nhén tho truyén théng (bao gém san phdm hoén hgp, tron ddi va lién két chung, ciing nhu
nién kim) thudng c6 thoi han dai, trong khi d6 phi bdo hiém can phai dugc ddu tu vao cac tai
san pht hgp v6i nhiing nghia vu c6 thé phat sinh. Mang nhan tho chiém khoang 90% tong s&
céc tai san dau tu trong nganh bdo hiém. Cac cong ty bdo hiém nhén tho ciing cin c6 thé thuc
hién d4u tu mdt phan tai sdn vao cac tai san thoi han dai kém thanh khoan hon.

112. Nam 2021, nganh bao hiém

nhan the Viét Nam ndm gii 599 BIEU 23. Tham nhap bao hiém & Viét Nam qua cac

nghin ti dong tai san (25 ti d6 la nam

My), da ting truéng On dinh tu 122 21 2%

nam 2016 & ti 1é gop hang nam 190 2,0%

la 27%. Ti 1¢ tham nhap bdo 2 150

hiém nhan tho & Viét Nam da E 100 1,5%

tang trudng & toc do nhanh trong '§n 80 0%

nhiing ndm viia qua, va chiém 1,9% 60 oy

GDP vao ndm 2021 (Biéu 23). Ting 40 66 N 0,5%

trudng nhanh ctia nganh bao hiém 20—

Viét Nam vugt trén cac nude c6 thu 2016 2017 2018 2019 2020 2021 oo
T6ng phi khai thac =@ Téng phi khai thac/GDP (%) (rhs)

nhép trung binh thip khac véi ti 1é

thaim nh4p bdo hiém nhan tho & Nguén: AXCO
muc 0,7%.

113. Cac cong ty bao hiém nhan tho ciing cung cip cac hgp dong lién két don vi, theo dé
khéach hang sé c6 nhiing rui ro caa cac khoan dau tu trén tri truéng von. Nhu ciu cho cic
san phdm lién két don vi ngay cang tang. Nam 2021, phi bao hiém lién két don vi ting gin gip
3 14n so v6i ndm trude d6. Cong ty bao hiém phat hanh cic hgp dong bao hiém lién két don
vi cin thanh 14p céng ty quan ly tai san cta chinh minh d€ quan ly ngudn tién lién két don vi
cho céac cht hgp dong.

63 Céac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho thudng can duy tri cdc mic du phong thanh khodn cao va do vay chi dau tu tich cuc trén
céc thj trudng tién té ngan han.

64 Tinh dén nam 2020, da c6 52 cong ty bao hiém tai Viét Nam: 32 phi nhan tho, 18 nhan tho va 2 céng ty tai bao hiém. Mac du sé lugng
nhiéu, nhung nganh nay doc chiém bdi mét cong ty bao hiém nha nuéc dé la Bao Viét, cong ty da hoat dong nhu ddc quyén tir nam
1993, sau d6 mdi c6 céc cdng ty nha nudc va tu nhan khac ra nhap thj trudng.
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Cac thi trudng dau tu cla nganh bao hiém

114. DPau tu cua linh vdc bao hiém nhan tho ctia Viét Nam tip trung chu yéu vao trai
phiéu Chinh phu va tién gui ngan hang, chiém lan lugt 1a 41% va 39% tai san dau tu. Cac
cong ty bao hiém nhén tho cling ndm git 17% chiing khoan doanh nghiép. Céc cong ty bao
hiém phi nhén tho véi yéu ciu tai san phai dap ing nhanh chdng véi nhiing nghia vu ngin
han tép trung dau tu chu yéu vao tién gui ngan hang (77%), du ho ciing c6 dén 11% & ching
khoan doanh nghiép. Su phan phoi nay dugc néu chi tiét trong Bang 3.

BANG 3. Tai san dau tu chia cac cong ty bao hiém, 2021

i Nhén tho Phi nhan tho Téng

Nhom tai san s 5 5

Ti dong % Tidong % Tidong %
Tién gui 203.678 39,1 48.403 77,2 252.081 43,2
Trai phi€u Chinh phu 212.600 40,8 1.874 3,0 214474 36,8
Trai phi€éu doanh nghiép 24.833 4.8 4927 7,9 29.810 5,1
c6 ddm bdo
Chuing khoan, chiing chi 61.112 1,7 2.116 34 63.228 10,8
quy, TPDN khéng bao
dam
Gop vén 873 0,2 3.261 5.2 4134 0,7
Bat dong san 0 0,0 672 1,1 672 0,1
Cho vay 10.302 2,0 214 0,3 10.516 1,8
Uy thac dau tu 0 0,0 1.233 2,0 1.233 0,2
Khac 7.041 14 0 0,0 7.041 1,2
T6ng tai san dau tu 520.489 100 62.700 100 583.189 100

Nguén: FinnGroup, B6 Tai chinh

115. O cdp dd nganh, cic cong ty bao hiém Viét Nam da dich chuyén tit dau tu trai phiéu
chinh phu sang tién gui ngin hang trong nhiing nim gin day. Diu tu linh vuc bédo hiém
nhan tho vao trai phi€u Chinh pht da giam tii 68% nam 2016 xuéng 41% nam 2021, trong
khi tién guii ngan hang da tang tli 21% lén 39% (xem Biéu 24). Viéc dich chuyén nay phan nao
gidi thich bang viéc giam 1gi suét trdi phi€u Chinh pht trong nhiing ndm gin day. Lgi sudt trai
phiéu chinh phu 10 ndm da giam tti 6,3% vao cudi nam 2016 xudng 2,1% vao cudi nam 2021,
trong khi 1ai sudt tién gti c6 dinh trung binh & khoang 6-7%.

116. Cong ty bao hiém 16n nhit 1a Téng cong ty bao hiém nhén tho Bao Viét kha than
trong so véi cac cong ty bao hiém nhén tho khac (Bang 4). Tai san ddu tu cia Bao Viét chu
yéu bao gom tién gui ngan hang (60% tong tai san), sau d6 dén trai phiéu Chinh phut (31%).
Céc cong ty bao hiém nhan tho khac ndm gii 32% tai san & tién gui, 44% & trai phiéu Chinh
pht va 20% & chiing khoan doanh nghiép. Nhiing giéi han quy dinh quan ly hién thoi d6i véi
cong ty bao hiém nhan tho 1a d4u tu t6i da 50% vao chiing khoan doanh nghiép, nhung khong
6 gidi han vé dau tu vao tién gui va trai phiéu Chinh pha.
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BIEU 24. Co cau tai san dau tu ctia nhan tho va phi nhan tho, 2016-2021

600.000
500.000 B
400.000 —
% _
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-
200.000 —
100.000 l I
] = N = . ] | [ | [ |
NT PNT NT PNT NT PNT NT PNT NT PNT NT PNT
2016 2017 2018 2019 2020 2021
M Tién gUi tai TCTD Trai phi€u Chinh ph Tp doanh nghiép c6 ddmbado  Ghi cha:
Chung khoan, chiing chi quy, TPDN khong dam bao G6p vén Dau tu bat dong san NT: Nhan tho
Cho vay B Uy thac dau tu B Khac PNT: Phi nhan tho

Nguén: FiinGroup I8y ti Cuc Quan ly Giam sat Bao hiém

BANG 4. Tai san dau tu chia cac cong ty bao hiém nhan tho, 2021

i Cty BHNT I6n nhat Cac Cty BHNT khac
Nhom tai san 8 :
Ti dong % Ti dong %

Tién gi 80.998 59,6 122.680 31,9
Trai phiéu Chinh pha 42.569 313 170.031 44,2
Trai phi€éu doanh nghiép c6 dam bao - 0,0 24.883 6,5
Trai phi€éu doanh nghiép khéng cé 9.715 7,1 51.397 13,4
bdo dadm, c6 phan, va cac quy dau tu

Gop vén 173 0,1 699 0,2
Bat dong san - 0,0 - 0,0
Khoan vay 2.338 1,7 7.964 2,1
Uy thac dau tu - 0,0 - 0,0
Khac 115 0,1 6.926 1,8
Téng tai san dau tu 135.097 100 384.580 100

Nguén: FinnGroup, Bé Tai chinh

Nhiing thach thiic va van dé néi lén can phai giai quyét

117. Céc cong ty bao hiém cua Viét Nam ddi mit véi nhiing thach thic trén nhiéu mat,
va can c6 su quan tdm vé chinh sach. Nhiing thach thiic nay bao gém viéc thiéu cic cong cu
déau tu phu hogp, cac co hdi, va quan tri rui ro chua day du. Viét Nam da thuc hién hién dai hoa
Luat Kinh doanh béo hiém, bao gém thay d8i vé gidm sat dya trén rui ro va vén. Diéu nay tao
co hoi dé giai quyét mot s6 véin dé.

118. Cac cong ty bao hiém cin phai dugc khuyén khich da dang hoa dau tu vao khu vuc
doanh nghiép. Cic tai san dau tu clia cic cong ty bdo hiém nhén tho Viét Nam, ddc biét la
Bao Viét Nhan tho, déu tip trung vao cic khodn dau tu ngin han va trai phi€u Chinh phu.
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Du rti ro clia cdc cong ty bao hiém tuong d6i thip, nhung sy tip trung nay sé ludn cé rui ro
kém theo cling nhu han ché 1gi nhuén. Céc thi trudng chiing khoan tang truéng nhanh chéng
lam tang co hoi cho céc cong ty bao hiém tham gia v6i tu cach nha d4u tu. Nhiing khuén khé
vé vOn va giam sat dua trén rui ro sé tao co hoi cho céc co quan quan ly khuyén khich da dang
hod va giam di su c6 ddc dau tu thai qua.

119. Nhiing khuén khé vé€ vén va giam sat dua trén rui ro ciing can dugc st dung d€ giai
quyét vin dé khong khép vé thoi han giiia tai san va nghia vu ctia cac cong ty bao hiém
nhan tho. Viéc khong khép nhau nay tao ra nhiing rai ro 16n vé 1ai sudt cho cac céng ty bao
hiém, va do d6 rui ro cho nhiing ngudi dugc bdo hiém. Khoadng trdng vé thai han gitia tai san
va nghia vu can dugc phan anh day du vao cac yéu cau vé von. Diéu nay ciing sé khong tao
dong luc cho cac cong ty bao hiém dau tu vao cac trai phiéu ky han dai.

120. Gidéng nhu truéng hgp cia BHXH Viét Nam, viéc da dang thém niia diu tu bao
hiém sé giup cai thién 1gi nhuin dai han cua cac cong ty bao hi€ém va hd trg cho su phat
trién cua cac thi truong ching khoan doanh nghiép. Péi v6i cac cong ty bdo hiém nhan tho
ndm giti trén 80% cac khoan ddu tu vao trai phiéu Chinh phu va tién gti la qua than trong.
Viéc tap trung cao nhu véy vao cic khoan dau tu lgi sudt thip c6 thé1a do nhiing vin dé lién
quan dén cac thi truong chiing khoan doanh nghiép nhu da thao luin & chuong trudc. Khi
nhiing vin dé nay dugc gidi quyét thi cic cong ty bao hiém c6 thé da dang hod dau tu hon
niia. Vi dy, 20% tdi phin b8 d4u tu vao cic chling khoan doanh nghiép - nhu ¢6 phiéu va trai
phiéu - ¢6 thé b6 sung thém 15 ti d6 la My v8n cho cac doanh nghiép vao nam 2030, bao gém
ca 1gi nhuén tiém nang cling c6 thé dugc tai dau tu.®

Cac quy dau tu

121. Nhiing thay d6i vé nhan khiu hoc va xa hdi tai Viét Nam do dan s6 dang ting nhanh
va gia hod. Dén s6 Viét Nam dat 99,5 triéu vao nam 2022, taing khoang 1,1% mdi ndm, trong
khi d6 s6 lugng ngudi gia (ti 60 tudi trd 1én) da va dang tang & miic 4,4%. Cung véi nhiing
thay d6i v€ nhan khiu hoc, ting trudng nhanh ctia nén kinh t€ Viét Nam va ti 1é tiét kiém
tuong doi cao da dan dén viéc tich luy ctia cai ca nhan. Tang 16p trung luu dugc du tinh 1a sé
tang trudng tl 40 triéu ngudi vao ndm 2020 1én 77 triéu ngudi vao nam 2030.%

122. Cackhoan tiét kiém cua ting 16p trung luu dang gia ting nay c6 thé dugc tap hgp lai
va chuyén dan dén cac thi truong von thong qua cac quy dau tu. Cac quy ddu tu cung cip
phuong tién cho s6 lugng 16n cac nha dau tu ca nhén tap hgp cac khoan tiét kiém ctia ho dé
trG thanh cac nha dau tu chuyén nghiép, nhim thu nhén kién thiic va chuyén mén tii cong ty
quan ly quy va tiép cdn dén cic nha ddu tu 16n hon cling nhu da dang hod. Néu khong c6 cac

65 Gia suti lé tang trong trong nganh nhu trong thdi gian trudc do, dat 70 ti d6 vao ndm 2030.
66 McKinsey. 2021.“Dién mao méi clia nguai tiéu dung Viét Nam.”
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phuong an nhu cac quy ddu tu do, thi nhiing nha diu tu nay sé thuong dé€ nguyén cac khoan
tiét kiém cuia ho vao tién gui ngén hang, chi kiém dugc chut it va lam tang su doc chiém ctia
tai chinh ngan hang. Pang ndi la, cac khoan ddu tu nho nhéit § mét quy co6 thé chi khoang 500
do6 la My va quy sé ndm giti trong khodng 30 dén 300 khoan d4u tu khac nhau. Quy dau tu c6
quan diém va déng co dau tu cta riéng ho, ho dem dén do sau va thanh khoan cho thi trudng
vOn. Ho ciing tao ra su cin bang ngugc lai v6i cac nha diu tu t6 chiic nude ngoai.

Cac quy dau tu & Viét Nam

) BIEU 25. Téng tai san quan ly trong Quy dau tu &
123. Thi trudng quy dau tu & Viét g a Y g=w

Viét Nam
Nam tuy nho nhung dang c6 su
tang trudng tot tii cudi nam 2021, 90.000 83.000
NAV cua cac quy da dat trén 83 80000
nghin ti dong (3,4 ti 46 la My). Diéu Z)z'zzz 57,692
nay thé hién qua muc ting trudng o 50:000
gop hang ndm la 54% tii nam 2017 E 40,000 063
(Biéu 25). Tong s6 cac quy dau tu 30,000 12484
tinh dén 30/12/2021 la 70 quy, bao 20000 14, 830
gdbm 9 quy ETF, 42 quj m&, 2 quy 10000 @ 720067174 39169897771
dong, 1 quy bat dong san va 16 quy 0 ! \! \!’ \! \!) \! S
thanh vién.” Chi riéng ndm 2021, 14 PSP AP P WQ

quy méi dugc cap phép, bao gom 2 Ngudn: UBCKNN

ETF, 8 quy md, 1 quy dong, va 3 quy

thanh vién. Xét vé ting trudng clia quy, tang trudng gan day vé AUM lién quan dén 2 quy: mot
quy thu nhap c6 dinh dugc gidi thiéu béi mot ngan hang 16n trong nudc, va mot quy ETF theo
chi s6 chinh ctia Viét Nam (VEM VN30). Cac quy nay da thu hat nhiéu dau tu nudc ngoai.®

124. Nganh quy d4u tu c6 tiém ning 16n d€ tré thanh thanh phan déng gop 16n d€ huy
dong von cho nén kinh té thong qua thi truéng von. Tu ndm 2016, khi NAV ctia nganh chi
dat 7.780 ti dong (322 triéu d6 la My), thi truong da tang trudng & muic gop 48% moi nam lén
quy mo6 nhu hién nay. Vao nam 2021, nganh quy chiém khoéng 1,0% GDP, so v&i 33% & Thai
Lan, 38% & Malaysia.” Tong hop nhiing yéu t6 chinh didng sau thanh cong ctia nganh quy
Thai Lan dugc trinh bay trong Khung 8. Chinh phu dit muc tiéu dén ndm 2030 nganh quy
can tang 1én chiém 6-10% GDP, diéu nay la kha thi néu Chinh pht thuc hién chuong trinh cai
cach ddy du. Néu muc tiéu do6 dat dugc, nganh quy sé c6 thé huy dong dugc it nhit 13 ti d6 la
My tién tiét kiém dé€ c6 thé st dung cap vén cho phat trién kinh té€ thong qua thi trudng vén.

125. O thi trudng Viét Nam, hién chi c6 3 nhém quj mé: ¢ phiéu, thu nhap c6 dinh, va cin
bang. Khong c6 nhiéu su phat trién ctia cdc quy chuyén nganh khac nhu: chua cé quy thi trudng

67 Quy thanh vién la quy c6 dudi 100 nha dau tu (tat ca déu la chuyén nghiép) va khéng thé chao ban ra cong chung.
68 Dén cudi nam 2021, quy mo cua thj trudng ETF trong nudc dat 605 triéu do la My, muic cao thit 2 trong ASEAN.
69 Bao cao thudng nién ciia UBCKNN, Hiép hoi cac cong ty quan ly dau tu Thai Lan, UBCK Malaysia.
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tién té, chua c6 quy da tai san, chua cé quy trong quy, chua c6 quy dau tu ra nudc ngoai, chua
c6 quy nganh, va chua c6 sy phén biét gitia cac kiéu dau tu nhu dau tu gia tri hay ting trudng.
Nhiing loai quy nay dugc ky vong phat trién sau nay khi thi trudng von va thi truong tién té phat
trién ciing nhu nhiing han ché vé d4u tu nudc ngoai dugc ga bo.

126. Nam 2021, UBCKNN di cidp phép cho 14 quy dau tu chiing khoan mdi, dua tong s
cac quy dau tu chiing khoan trén thj trudng lén con s6 70. Viéc diu tu cta nhiing quy nay
tuong d6i linh hoat, mién 13 ho tuan thu theo chinh sach dau tu da dugc néu ra trong ban cdo
bach. Tt ndm 2021, cac co quan quan ly da ting ddng ké nhiing yéu cdu doi véi cong ty quan
ly quy v€ quan tri va vé hé thong, bao gom yéu ciu chuyén quyén s& hitu cta t6 chic quan ly
quy tl cac cd nhén sang cac t6 chic tai chinh.”” Ktét qua l1a co quan quan ly ciing tam diing
hoat ddng clia mdt cong ty quan ly quy va thu hoi gidy phép cia mot cong ty khac. Bén cudi
nam 2021, cé 43 cong ty quan ly quy dang hoat dong binh thuong.”

127. Phan phoi chiing chi quy phan 16n dugc thuc hién bdi cdng ty quan ly quy hodc cong
ty chiing khoan. Hai muoi cong ty chiing khoan cling dugc cong nhan la thanh vién dugc
chép thudn hodc thanh vién tao lap thi trudng déi véi cac quy ETF, mudi trong s6 nay van
hoat déng tinh dén cudi ndm 2021. Mdi quy phai c6 mot ngan hang luu ky gidm sat doc lap
v6i quy. Trung tdm luu ky chiing khodn Viét Nam (VSD) dong vai tro luu ky va dai ly chuyén
nhugng. Cic ngan hang hién khéng dugc phép phan phéi chiing chi quy, du rang cic ngan
hang thudng giéi thiéu mdt s6 quy cho khach hang ctia minh réi sau d6 gidi thiéu dén cong ty
chiing khodn hodc cong ty quan ly quy d€ chinh thiic phin phéi cac quy; thudng thi cac cong
ty nay 1a céng ty con clia cac ngin hang. Tinh dén thoi diém hién tai, khong cé cong ty bao
hiém ndo ding ky trd thanh t6 chic phan phdi quy.

HOP 8. Nganh quy tuong hé & Thai Lan

Nganh quy tuong hé cia Thai Lan la mét trong nganh quy tang truéng nhanh nhat trong khu
vuc, diéu nay cé dugc la nh& cac quy dinh mang tinh hé trg, dua ra nhing uu dai va linh hoat
Vé ¢o cau. TU muc chi chiém 8% GDP vao nam 2001, nganh da tang truéng lén 33% GDP vao nam
2021. Vé danh nghia, nganh da tang trudng vdéi ti 1é gép la 13%/nam trong subt giai doan d6. Trong
s6 nhiéu nhimng yéu té hé trg cho su tang trudng manh mé dé, hai yéu té quan trong nhat do la uu
dai vé thué va cau truc linh hoat cac quy dugc phép, cho phép cac loai hinh quy khac nhau dugc phat
trién qua cac nam.

Cac nha dau tu vao quy tuong hé & Thai Lan dugc huéng nhitng uu dai I6n vé thué dé khuyén
khich tiét kiém dai han. Uu dai thué néi bat nhat dé la mién thué déi véi mua chiing chi quy ctia quy
Super Savings Fund du diéu kién. Chinh sach uu dai nay cho phép cac ca nhan dugc khau trir khoadn
dau tu ctia ho vao nhimng quy nay va quy khac, bao gdbm céc quy huu tri ca nhan, tir khoan thu nhap
chiu thé& [én dén 500.000 Bath (13.100 d6 la My) mét nam. Lai ich nay sé dugc hudng day di néu ca

70 Nhiing yéu cau vé tai cau truc cac cdng ty quan ly quy va cac quy ho cung cap dugc néu trong Quyét dinh 1826/QD-TTg (2012) va
Quyét dinh 242 /QD-TTg (2019).

71 Mot cong ty khéc bi dong clia tam thai, mot cong ty bi tam ding, hai cong ty khac da bi thu hoi gidy phép. Béo cdo thudng nién
UBCKNN nam 2021.
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nhan duy tri dau tu ctia ho trong mét khoang thaoi gian nhat dinh, thudng la 10 ndm, hoac cho dén
khi ho d&n mét dé tudi nhat dinh, tuy thudc vao loai quy. Uu dai thué déi véi dau tu quy tuong hé da
dugc tinh chinh va thay d6i dinh ky trong nhiing nam qua.

Tinh linh hoat vé cau tric quy cho phép nganh quy tao ra cac san pham nham dap (ing nhu cau
thi trudng. Vi du Interval funds, dugc cho phép c6 céc it khodng thdi gian mua lai hon so véi quy mé
dién hinh khi yéu cau khoang thai gian mua lai hang ngay. Déi véi quy interval fund, khodng thdi gian
mua lai sé Ia mét hodc 2 lan moét nam, diéu nay cho phéo tao ra dugc cac quy dau tu vao cac chiing
khoédn kém thanh khoan hon nhung sinh 16i cao. Quy finite-life fund dugc phép c6 chi duy nhat mét
khoang thdi gian mua lai, nhu vao mét thai gian nhat dinh khi quy dugc thanh ly va khoan géc cling
nhu [3i dugc phan phéi cho cac nha dau tu; quy nay phi hgp cho dau tu vao cac du an kinh doanh. Cau
tric quy Fund-of-fund c6 thé dugc tao ra dé cho phép dau tu vao danh muc clia cac quy khéc, thuc day
céch tiép can dau tu chon-va-trén (mix-and-match). Quy Umbrella funds la cac t6 chiic c6 cac bo phan
riéng biét nam gilr caéc danh muc khéc nhau, dugc biét dén la quy con (sub-funds). Ngoai viéc két hop
dién hinh gitia thu nhap cé dinh va cé phiéu, quy co thé dugc tao ra cho cdc nhom tai san thay thé khac
nhu quy ha tang, quy bat dong san, va quy hang hoa (vd: vang). Déi véi cac nha dau tu mong mudn
bao toan von goc, thi quy thi trudng tién té hodc quy bao vé vén géc cling la nhiing phuong an san co.

Nhiing thach thiic va van dé néi lén can phai gidi quyét
Canh tranh véi lai suat tién gui cao va loai bd doi xir thué khéng thuan loi

128. Trén thé gidi, mot trong nhiing dong gop chinh vao thanh cong cua quy doé la kha
nang dem lai 1¢i nhuin cao hon so véi tién gii ngan hang. Nhung cic quy diu tu & Viét
Nam phai d6i mdt v6i canh tranh 16n tli cac ngan hang, noi ma thudng dua ra nhiing muc lai
sudt rat cao. Tién gui ky han ¢6 dinh 1 ndm c6 thé thu 7% 1ai sudt/ndm. Cac quy khong thé so
véi ty 1é nay dugc khi cac khoan dau tu vao trai phiéu Chinh pht dem lai thu nhap khong dén
4%/ndm, con trai phiéu doanh nghiép thi khong quéa 10%/nam. Quy c8 phiéu ciing bién dong
khién cho né kém hédp dan d6i v6i nhiéu nha dau tu.

129. Ngoai ra, chinh sach thué véi lgi nhuin tii cic quy khong canh tranh so véi ché d6
thué cho dau tu truc ti€p. Cac cd nhan du tu tryc tiép vao tién gui va trai phiéu Chinh phua
khong phai tra thué thu nhép hay thué 1di von, trong khi ¢4 nhan dau tu vao quy ndm giti cung
cdng cu d6 sé phai chiu 5% thué thu nhép va 20% thué 1ai vén. D6i véi nhiing tai san khac, né
con té hon khi 1gi nhuén phai chiu thué hai lan. Mot co ché dédc biét cho cac quy dau tu can
phai dugc thiét 1ap d€ nham dat dugc: (i) loai bod nhiing bat 1gi vé thué tii ddu tu thong qua
quy, va (ii) hai hoa hod chinh sach thué vé dau tu vao cac tai san nhu c6 phiéu va trdi phiéu so
Vvéi tién gti va trai phiéu chinh phu.

Thuc day viéc dau tu ctia BHXH Viét Nam théng qua cac quy

130. BHXH Viét Nam c6 thé stt dung cac quy dau tu nhu cach thiic d€ mé rdng can trong
sang cac tai san khac. Cac co quan quan ly can thuc hién mot khudén khé theo d6 BHXH Viét
Nam c6 thé d4u tu vao hang loat cic cong cy, bao gobm cic quy dau tu dugc quan ly, viéc nay
sé giap c6 thém dugc su kiém sodt cling nhu chuyén mon.
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Thuc day phan phéi quy

131. Cac ngéin hang la kénh phan phéi quan trong cua cac quy dau tu, nhung phan phdéi
qua cac kénh khac nhu dién ti ciing can dugc khuyén khich. Do cic ngin hang c6 thé la
nhiing nha phan phoi quan trong ctia cac quy dau tu, viéc st dung kénh nay can phai dugc
thuc ddy, dam bao c6 sy quan ly va giam sat phu hgp vé thuc hién hoat dong kinh doanh va
phén phoi. Viéc nay yéu ciu c6 su phoi hgp chat chii gitta UBCKNN va NHNN véi tu cach
la cac co quan quan ly vé nganh quy va ngan hang. Ngoai cac ngin hang, thi cac kénh dién tu
cling c6 tiém nang htia hen phuc vu viéc phén phoi quy. Vi du tai Trung Qudc, cac ngin hang
thong tri trong phan phdi quy cho dén khi Alipay giéi thiéu quy thi truong tién té vao ndm
2014. bén nam 2017, né tré thanh mot trong nhiing quy tién té I6n nhat thé gidi va phan phéi
da chuyén sang cac giao dich dién thoai di dong théng qua cic doanh nghiép dya trén nén
tang internet. Hinh thtic xdc minh khach hang dién tti (eKYC) va giao dich quy truc tuyén la
nhiing hoat ddng quan trong cho quy nay. Bét cti rao can nao doi véi cac kénh dién ti & Viét
Nam cén phai dugc loai bd. Cac co quan quan ly dugc khuyén khich thuc hién cac nghién ctiu
can thiét d€ stia d8i khuodn khé quén d€ giap viéc phéan phoi c6 thé dugc hién dai hoa (cac san
phdm ngan hang, cic quy diu tu, cdc quy huu tri, cdc sdn phdm béo hiém, va tai chinh nha &)
vGi su bdo vé nha diu tu tuong Ging & tit ca cac san phiam.

M& rong chubi san pham

132. Nganh quy dau tu da ching kién su phat trién manh trén toan cdu. Do nganh nay
hién nay c6 thé h6 trg cho cac nha dau tu t8 chiic cing nhu ca nhén, cic cd quan quan ly va
nganh quy can thuc ddy sy ra ddi cta cac sdn phdm quy mdi. Cac loai quy bao gdbm cac quy
umbrella fund (quy phap nhén bao gom cach thanh phan véi cac danh muc khac nhau, “quy
con”), master/feeder, quy interval va cic quy trong tim cu thé€ nhu vé xanh va bén viing, cd sG
ha tang, bat dong san hay tin thac (REIF/REIT), va cac quy dau tu vao thi trudng nudc ngoai.
Mot s6 quy (nhu quy xanh) sé yéu ciu cac quy dinh song song dugc d€ ra xem nhiing cai nao
du diéu kién. Viéc nay c6 thé dugc thuc hién cung véi nganh quy d€ xac dinh nhiing rao cai
d6i v6i van hanh hiéu quéa ctia mot s6 hinh thiic quy méi ma can phai dugc giai quyét bang
thay doi luat hodc quy dinh.

Nang cao nang luc cho cac bén cé lién quan chu chot

133. Can ting cudéng nang cao ning luc cho chinh phu, c6 quan quan ly, co quan giam
sat va ca thanh vién thi truong d€ thuc ddy sy phat trién cta thi truéng quy mot cach tong
thé. Viéc nay bao gdm nang cao ning luc cho UBCKNN lién quan dén quan tri doanh nghiép,
phén phdi va giam sat dua trén rui ro, bao gom ca céc rui ro hé thong (nhu rui ro doéi véi cac
ngéin hang luu ky gidm sét), gido duc nha dau tu, cic san phim quy mdi, va cac cht dé méi
phat sinh khi phat trién thi trudng (bao gom viéc st dung fintech va 16ng ghép bén viing).
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Cac nha dau tu ca nhan trong nuéc

134. Cac nha dau tu ca nhan trong nudc 1a nhiing thanh phéin 16n va dang ting trudng
gop phan vao thi trudng von Viét Nam, ngay ca trong dai dich COVID-19. Trong giai doan
2020 - 2021, s6 lugng tai khodn nha diu tu trong nudc da ting manh, tu 2,7 triéu tai khoan
vao thang 12/2020 1én 4,3 triéu tai khoan vao cudi nam 2021 (nhay vot 56%). Cac nha dau
tu ¢4 nhan trong nudc thuc ddy tang trudng cua cac thi trudng ¢ phiéu va trai phiéu doanh
nghiép trong hai ndm nay va giao dich ¢ phiéu dugc quan sat 1a s6i dong hon khi binh
thudng trong thoi di€ém phong tod. Gia ting s6 hoad da cho phép nhiéu ca nhin hon c6 thé dau
tu tich cuc trén thi trudng chiing khodn va tham gia vao giao dich cac chling khoan théng qua
cac nén tang tryc tuyén ngay tii nha.

135. Su tham gia tich cuc caa nha dau tu la yéu td tich cuc d6i voi phat trién thi truong.
Nhiing nha diu tu nay cé6 thé cung cdp thanh khodn cén thiét, dic biét trén thi trudng cd
phiéu, dit quy mo giao dich ctia ho tuong d6i nho. Thuc té, quy mo6 nho giup dap ting yéu ciu
ma cac nha dau tu 16n thudng cd. Nhiing giao dich 1é 16 nho cling cung cip tin hiéu vé gia lién
tuc, thdm chi khi cac nha dau tu 16n khong hoat dong s6i dong. Hon niia, vi hoat dong ctia
nha dau tu 16n (du 1a mua hay ban ching khodn) c¢6 xu huéng lam thay ddi gid ca tam thoi,
cac nha dau tu nho 1é c6 thé hudng lgi bang viéc thuc hién nhiing vi thé d6i lap. Viéc nay sé
gitp lam cho thi trudng so6i dong va hip dan hon.

136. Cac nha dau tu ca nhan c6 thé dugc phan ra lam hai nhém: nha diu tu nho 1é va
chuyén nghiép. Hau hét cic nha d4u tu ca nhan thuéc nhém nha diu tu nho 1é va chua tinh vi
v6i cac khoan d4u tu nho. Cing chinh do ddc diém nay khién ho dé bi lam dung. Nhiéu phin
trong Luét chiing khoan va cac quy dinh vé thi trudng chiing khoan nham huéng dén bao vé
nhiing nha d4u tu nay. Mot s6 hoat dong nhiéu rai ro hon nhu phat hanh chiing khoan riéng
1é¢ khong dugc ban cho cac nha dau tu nhd 1é do nhiing rui ro cao hon hodc can sy tinh vi hon
dé hiéu dugc hoat dong hay cong cu dau tu.

Nhirng thach thiic va van dé néi I1én can phai giai quyét

137. Cac nha dau tu ca nhan dap ung dugc nhiing tiéu chi nhit dinh vé mic d6 tinh vi
c6 thé dugc phan loai 1a chuyén nghiép, nhung theo nhiing tiéu chi hién tai, cdic nha dau
tu chua dat d¢ tinh vi ciing cé thé bi phén loai sai. V& nguyén tic, cac nha d4u tu tinh vi la
nhiing ngudi c6 thé hiéu dugc cac giao dich phiic tap cling nhu chdp nhén nhiing rai ro cao
hon gan lién véi nhiing giao dich nay. Hién tai, cdc nha dau tu chuyén nghiép bao goém cac ca
nhan ndm git ching khoan niém yét véi gia tri t6i thi€u 1a 2 ti dong (xap xi 85.000 do la) hodc
c6 thu nhép chiu thué trong ndm trudc 1a moét ti dong (x4p xi 43.000 d6 la). Nhiing ngudng
nay la thdp, dac biét khi so sanh véi cac tiéu chi ctia cac nudce khac cho cac nha dau tu du diéu
kién d6 1a thudng bao gém cac khoan dau tu t6i thi€u cho mdi giao dich mua la 100.000 d6 la
My hodc cao hon (2,3 ti d6ng). Gia tri danh muc t6i thiéu 2 ti d6ng 1a qua nhd, dic biét khi nd
c6 thé bao gém ca ca tai san va tién di vay. Cdc co quan quan ly cin hiéu chinh lai dinh nghia
va tiéu chi nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép.
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138. Cac co quan quan ly ciing da nhéan thiic dugc vé vin dé€ nay va di c6 nhiing diéu
chinh bugc dau d6i v6i nhiing tiéu chi nay, du chwa hoan thién d€ nham giai quyét vin
dé.”2 Nhiing diéu chinh nay sé khién cac cdng ty khé co thé lach vong qua céc tiéu chi. Cac
co quan quan ly thuc hién viéc nay bang cich yéu ciu tinh todn gia tri tai sdn binh quan theo
ngay trong khodng thai gian 180 ngay, va yéu ciu c6 xdc nhén lai sau mdi 3 thang. Nghi dinh
08 cling yéu ciu can phai c6 xép hang tin nhiém cho bat ct trai phi€u nao dugc ban cho cac
nha diu tu chuyén nghiép 1a c4 nhan. Nhiing thay d6i nay déu dugc hoan nghénh, nhung chi
6 hiéu luc vao ndm 2024 va duy tri gid tri danh muc dé xét du diéu kién & mic thip. Nhiing
thay d6i khac cho cic co quan quan ly xem xét do 1a: (i) thuc hién yéu cau gid tri t6i thiéu cao
hon cho cac khodn d4u tu ca nhin béi nha dau tu chuyén nghiép, c6 thé1a 1 hodc 2 ti dong
cho méi khoén déu tu, (ii) yéu cdu cc cong ty phai chinh thic thdy ddm bdo rang nha dau tu
6 hiéu biét ddy du vé nhiing rii ro gin lién véi ching khodn va ning luc hdp thu nhiing rai
ro nay cua ho, va (iii) d6i chiéu tuong ting gia tri danh muc dé€ xét du diéu kién trd thanh nha
dau tu chuyén nghiép so véi cac thi truong khac trong khu vuc (300.000 do la & Thai Lan, 4
triéu d6 la ¢ Han Quoc) va phai tri di tat ca cac khoan ng.

139. Cac hoat dong gidao duc nha diu tu cin dugc ting cudng nham tang kién thiic
chung vé thi truong. Gido duc cin dugc xem xét § it nhét hai tAng 16p. Tang thi nhit la cac
chién lugc ning cao nhéan thiic bdi cic co quan, cic t§ chiic van hanh thi trudng (dic biét la
S& GD), va cac hiép hdi nganh nghé. Tang thi hai can dugc tién hanh bai céc td chiic cung
cép dich vu trén thi trudng, bao gom cac cong ty chiing khoan va cac cong ty quan ly dau
tu, cac t8 chuc xép hang va t8 chic khdc. Hé thdng dinh danh khach hang (KYC) cta cac
cdng ty can bao gom khai niém vé ‘su phtt hgp’ khi cédc céng ty phéan tich ho so khach hang
va xac dinh xem nhiing san phdm nao pht hgp véi ho d€ cung cdp nhiing san phdm phu
hogp cho khéach hang dé.

Nha dau tu quéc té

140. Hién nay, v6i co s6 nha diu tu td chiic trong nudc van con nho, cac nha dau tu qudc
té€ c6 thé dong vai tro 1a nhiing nha cung cip von chinh thong qua thj trudng von. Khong
giéng nhu cdc nha du tu t6 chiic trong nudc véi quy md nhoé va khong ky vong ting trudng
manh trong ngdn dén trung han, nén khong thé dit ra miic trdn xem bao nhiéu vén c6 thé
nhén dugc tu cac nha diu tu quoc t€. Néu diéu kién thuin lgi, nhiing nha dau tu nay c6 thé
tham gia v6i quy mo 16n.

141. Cac thanh vién thj truong cua Viét Nam c6 hai cach ti€p can dén nguodn vén tii cac
nha diu tu qudc té: (i) bang viéc phat hang chiing khoan ra qudc té, va (ii) bang viéc

72 Thuc hién théng qua Nghi dinh 65/2022/ND-CP (ngay 16/9/2022), nhu dugc stia d6i va IUi thai han bang Nghi dinh 08/2023/ND-CP
ngay 5/3/2023.
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thu hut ho dau tu truc tié€p vao cac thi trudng cd phiéu va trai phiéu trong nudc cua Viét
Nam. Ca hai cach tiép cin nay cin dugc thiuc ddy va ho trg. Tu quan diém thuyc tién, phat
hanh chiing khodn ra nudc ngoai dé dang hon va tryc tiép gitp cac t6 chic mudn tim kiém
nguodn von ti cac nha dau tu qudc té.

142. Tu quan diém phat trién, méi goi cac nha diu tu quoc té€ dau tu vao cac thi trudng
cta Viét nam sé dem lai nhiéu Igi ich hon. Diu tién, cé rit it cac td chuc phéat hanh c6 thé
ti€p can cac thi trudng qudc t€ truc ti€p. Viéc c6 nhiéu cac nha dau tu quoc té€ & thi trudng
trong nudc sé cung cip nhiéu hon cho cic t6 chiic phat hanh kha ning tiép cin dén nhiing
nha d4u tu nay. Tha hai, phat hanh ra qudc t€ thudng dem dén rui ro vé ti gia cho cac t6 chiic
phat hanh. Tru khi rti ro nay dugc phong vé mot cach tu nhién (nhu c6 doanh thu bang déng
tién st dung d€ phat hanh), néu khong cach nay cé thé rit dat do. Thu ba, su hién dién cta
cac nha dau tu quoc té giup cai thién tinh da dang ctia cd s& nha dau tu, giap thi trudng thanh
khoan hon. Sy hién dién ctia cac nha d4u tu qudc té cé tdm cao ciing sé gitip nang cao cac tiéu
chuén thi trudng trong nudc khi ho yéu ciu cac tiéu chuln giéng nhu nhiing gi ho trong dgi
tl cac thi trudng khac.

Nhiing thach thiic va van dé néi lén can phai giai quyét

143. Viét Nam ciing da thu hut

cac nha dau tu nudc ngoai, nhung BIEU 26. Ty trong giao dich béi nguoi khéng cu tra

. ~ trén thi truong chiing khoan Viét Nam
phan 16n van gi6i han 6 thi truong
¢ phiéu va thim chi méi chiém 32.0%
mdt phan tuong do6i nho. Trén thi 30,0%
trudng ¢ phiéu, s6 lugng tai khoan 25,0%

ctia nha diu tu qudc té€ chi chiém

20,0%
chua dén 1% t6ng s6 tai khoan, du
. A e 15,0%
ho dong goép trén 20% gia tri giao ’
dich binh quan”, diéu nay cho thay 10,0%
ho déu la nhiing nha dau tu 16n. Tuy 5,0%
nhién, ty trong giao dich béi cac nha 0,0%
dau tu quéc t€ da dan gidm di trong 2017 2018 2019 2020 2021 2022

nhiing ndm géin day, ti dinh diém NguGn: FiinGroup, UBCKNN
ndm 2018 chiém 30% xudng chi con

14,8% vao nam 2022 (Biéu 26). Ty trong nhu vy la nho so véi cac thi truong khac trong khoi
ASEAN-5, khi ma cac nha dau tu qudc té thuc hién trén 40% tong giao dich. Ty trong clia cac
nha diu tu quoc té trén thi trudng trai phiéu tham chi con thdp hon 6 mic dudi 1% dau tu

vao trai phi€u chinh phu (khéng cé dii liéu vé trai phi€u doanh nghiép).

73 Ly ti cac O liéu trung binh giai doan 2017-2021.
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144. Viét Nam chua dugc dua vao cac chi s6 thi truéng méi noi, di€u nay phan anh viéc
thiéu kha nang tiép can thij trudng day du ti quan diém diu tu qudc t€. Du c6 quy mo thi
trudng nhu vay, nhung Viét Nam van dugc phéan loai 1a thi trudng cin bién, trong khi cac
nuéc ASEAN-5 khac déu da la cac thi trudng méi ndi hodc cao hon. Nhu trinh bay trong phan
trudc vé thi trudng cb phiéu, cin thuc hién nhiing cai tién 16n lién quan dén kha néng tiép cin
dén thi trudng c6 phiéu Viét Nam trudc khi c6 thé trong doi bat ky su nang hang nao. Néu
nhiing cai tién thanh cong du dé€ xét nang hang lén thi trudng mdi noi, va cic co quan quan
ly tdn dung dugc nhiing co hoi tii viéc nang hang nay dem dén, thi c6 thé thu hut thém 25 ti
do la My vao thi truéng Viét Nam.

145. Do vay, d€ c6 thé méi goi dugc cac nha dau tu qudc té 16n dén véi thi trudng Viét
Nam, can ¢ nhiing cai cach toan dién. Khong chi cic t6 chiic phat hanh can phai du hip
dan, moi trudng téng thé thuén 1gi va ha tng thi trudng cin phai viing manh. Can c¢é sy 6n
dinh vé quan ly va phép ly, thuc thi nghiém minh, bao vé nha d4u tu, minh bach vé gid va cong
bd thong tin, va kha nédng tiép cén (bao gom thanh khoan ctia cac cong cu va dong tién) cling
nhu ha ting giao dich va thanh todn hiéu qua va dang tin cay.

146. Cac nha dau tu nudc ngoai ciing bi tac dong bsi nhiing phé duyét/chap thuin do co
quan quan ly yéu ciu trong va ngoai thi truéng von. Nhiing quy trinh nay sé dugc miéu ta
chi tiét hon & phén sau ctia bao cdo va UBCKNN da c6 ging d€ lam cho mét s6 nhiing quy
trinh nay dugc thuin 1gi, nhung nhin tdng thé thi vin con tuong do6i gian truan. Thu hut
nguén diu tu 8n dinh nudc ngoai sé phuc vu rit nhiéu cho lgi ich ctia Viét Nam, ddc biét lién
quan dé€ nhu cau cho tai chinh bén viing nhu sé dugc trinh bay duéi day. Gidi quyét nhiing
van dé nay sé can hanh déng phdi hgp bai mot s6 cac co quan.
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TO CHUC PHAT HANH

147. Cac td chiic phat hanh la nhiing ngudi st dung chinh yéu caa thi truéng von, khi ho
thuc hién huy dong von cho cac hoat dong va du an ctia minh. Ho tao ra va cung cip cac
céng cu dugc mua va giao dich bdi cac nha dau tu va dugc coi la “bén cung” cua thi trudng.
Céc t8 chic phat hanh chinh trén thi trudng vén cua Viét Nam la chinh phu va cic doanh
nghiép (tai chinh va phi tai chinh). Khi thi trudng phat trién, nhiing nhu cau cu thé hon d6i
v6i viéc huy dong von c6 thé xuit hién, do vy cdc loai hinh t§ chiic phat hanh c¢6 thé mé
rong thém. Trong tuong lai, ho ¢ thé bao gom t8 chiic vi muc dich ddc biét (SPV) la cac cong
ty hay t6 chiic dugc thanh 14p vi muc dich duy nhét 1a huy dong von cho du an nhét dinh.
Bdo cdo nay sé tp trung vao cac t6 chiic phat hanh 1 doanh nghiép; thuét ngii “t6 chic phat
hanh” trong phan nay do vdy ndi dén céc t6 chiic phéat hanh 1a cidc doanh nghiép.

T6 chiic phat hanh
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BIEU 27. $6 lugng cac cong ty niém yét so v6i quy mo thi trudng cé phiéu so sanh giira cac

nuéc

Viéet Nam
1.599

Indonesia

853

Malaysia
991
Singapore
302 Thai Lan
612

Philippines
286

S6 lugng cong ty niém yét

Nguén: FiinGroup, s& giao dich chiing khoan cac nuéc

148. Thi truong von Viét Nam
c6 tiém ning l6n @€ phat trién
thém khi c6 nhiéu cic té chiic phat
hanh thuc té va tiém nang. Trén
thi trudng cd phiéu, c6 743 cong ty
niém yét trén hai S6 HOSE va HNX,
cdng v6i 856 cong ty ding ky giao
dich trén UPCOM.™ Pay la con s
tuong d6i 16n so v6i quy mo ctia nén
kinh té va so v6i cac thi truong khac
trong khu vuc (Biéu 27). Qua trinh
c6 phén hod cac doanh nghiép nha
nuéc da va dang dién ra dugc hon
muoi nam da dong gép quan trong
vao viéc ting s6 lugng cac cong ty

BIEU 28. Cac t8 chiic phat hanh ¢é phiéu chia theo
nganh nghé, 2020-2022

Khac;
b6 giadung; 1,8%  11,2%

Hod chat; 1,9%
Tai chinh;

Tai én; 2,8%
ai nguyén o 27.8%

D6 an, uéng; 3,9%
San pham &
dich vu cong nghiép;
5,6%
Xay dung; 9,1%

Bat dong sén;
20,1%
Ngan hang; 15,8%

Nguén: FiinGroup

dai chung, khi ¢8 phiéu ctia cic doanh nghiép nay dugc niém yét hodc ding ky giao dich.
Trén thi trudng trai phiéu, udc tinh c6 trén 827 doanh nghiép phat hanh tinh dén thaoi diém

hién tai, diéu nay cho thdy nhu ciu thuc cho viéc tiép cin vOn tu thi trudng vén. Nhém cac td
chiic phat hanh theo nganh nghé dugc trinh bay trong Biéu 28 va 29 14n lugt cho phat hanh

c6 phiéu va trai phiéu.

149. Mic du s6 lugng 16n cic t8 chic phat hanh cé thé phan dnh kha niang tiép can cua

thi truong von Viét Nam cho khu vic doanh nghiép, diéu nay chua cho thidy mic d9 phat

trién cua thi truong. Kha niang cic t8 chic phat hanh tiép cin thi trudng cao sé thuc ddy

74 05/2022, HNX va HSX.
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moi trudng dé thi trudng vén cé thé
b8 sung va thim chi canh tranh véi
khu vuc ngan hang trong viéc cung
cdp vén cho khu vyc tu nhéin. D6i
lai, su canh tranh lanh manh gitia

BIEU 29. Phan chia theo nganh vé phat hanh trai
phiéu doanh nghiép giai doan 2020-2022

Chuing khoan; 2,7%
San xudt cdng nghiép; 2,8%
Nang lugng; 5,2%

Khac; 2,0%

T6 chuc
tin dung;
37,5%

hai ngu6n cép vén c6 thé gitup giam Xay dung; 5,7%

di chi phi huy dong von, cai thién o
. Tiéu dung;
kha nang sinh 161 cua d4u tu doanh 10,7%
nghiép, va hod trg ting trudng kinh
té. Tuy nhién, s6 lugng 16n cac t68
chtic phat hanh nhu hién cé khéng
hén phdn 4nh mtc d6 phét trién ctia
thi trudng vén, ddc biét khi cac té
chtic phat hanh c6 chét lugng thép.

Bat dong san; 33,4%

Nguén: VBMA
Chat lugng t6 chiic phat hanh va cong bé thong tin

150. Chat lugng cua cac t6 chiic phat hanh - vé€ quan tri va cong bo thong tin - quan trong
hon la s8 lugng cho phat trién thi truong. Trong bdi canh nay, chit lugng khong c6 nghia
la cac cong ty sé ludn ludn phai ting trudng va cé 1ai. Thuc té€, c6 nhiéu doanh nghiép & cac
muc d rui ro khac nhau va véi cac vi thé thi trudng khac nhau sé t6t hon do c6 thé cung cép
cho cac nha dau tu da dang cac lya chon d4u tu (cac cong ty 16n, 6n dinh so véi cac cong ty
nho ting trudng cao, nhiing cong ty dan dat thi trudng so véi nhiing cdng ty dang vuon lén,
nhiing nganh dya nhiéu vao von so véi nhiing nganh d8i méi sang tao). Nédng luc cla cac
nha déu tu do luong dugc ddy du cac rii ro cta t6 chiic phat hanh la diéu téi quan trong, viéc
ndy co thé dugc thic ddy thong qua chit lugng cong bd thong tin du tét. Chat lugng cong bd
thong tin (dugc xac dinh boi tinh chinh xdc, kip thdi, va cong bang cho tit ca ca nha dau tu)
la mot khia canh quan trong ctia chit lugng quan tri ciing nhu cach tiép cin ctia t8 chic phat
hanh d6i véi sy minh bach va trach nhiém.

151. Chit lugng cac t6 chiic phat hanh va sy phat trién thi trudng von sé cung c6 lan
nhau. C6 nhiéu t6 chtic phat hanh chat lugng thip sé khong dem lai hiéu qua cho phat trién
thi trudng do ho sé khién thi trudng dé bi thao ting, sai léch vé gia va lam dung. Hon niia,
chét lugng thong tin kém ciing khién thi trudng kém hép din d6i véi nha dau tu, ho sé can ap
dung ‘chiét khau’ cao d6i véi chiing khoan khi ho mua d€ bu dép cho nhiing rti ro phat sinh
thém tit thong tin khong dang tin cdy. Diéu nay dan dén chi phi von cao hon cho cic cong ty,
tham chi la cong ty t6t khi cdc nha dau tu than trong vé thi trudng. Ngugc lai, c6 cac doanh
nghiép dugc quan tri tot va chdp hanh céng bé thong tin sé thu hut thém cac nha dau tu & chi
phi vén thdp hon, va do d6 dem lai 1gi ich cho t8 chiic phéat hanh.

T6 chiic phat hanh
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152. C6 mot s6 cach d€ nang cao chit lugng thong tin cta td chiic phat hanh trén thj trudng
Viét Nam.” D€ ho trg va tdn dung su gidm sat cac nha phat hanh béi cic co quan chiic nang,
bao gom viéc kiém tra khi cin thiét, nhiing bién phap nay bao gobm nhiing diém sau:

Thiét 14p chiic ning quan hé nha diu tu (IR) & cic t8 chiic phat hanh. Chic nidng quan
hé nha dau tu (IR) 1a chiic ning riéng trong t8 chiic phat hanh d€ phuc vu cic nha du tu

va dam bao ho nhén dugc nhiing thong tin chinh xdc, kip thdi, va cong bang. Thi truong
c6 thé xay dung cic thong 1é chudn cho chtic ning IR, cé thé la cao hon so véi yéu cau
toi thiéu bdi cac quy dinh phap luét, nhu cach thic gidi quyét véi thong tin nhay cam va
cach thtic cho phép cac nha d4u tu khac nhau ti€p can cac loai thong tin khac nhau. Hiép
hoéi nhiing ngudi lam cong tac quan hé nha dau tu sé cé ich cho viéc xay dung ra cac tiéu
chuén dugc ca t6 chiic phat hanh va nha dau tu chdp nhan.

. Thic ddy thong 1é cdng bd théng tin song ngii ca tiéng Viét va tiéng Anh. Khi Viét Nam

dang mong mudn dugc lén thi trudng méi ndi, viéc tiép can cho cac nha dau tu qudc téla
t6i quan trong. Cong bo thdéng tin song ngii gitip cai thién cdng bang vé thong tin va giup
giam di ‘yéu t6 khiu trt’ ma cac nha diu tu qudc t€ hién dang gap phai trén thi truong
von Viét Nam.

. Hudng dén ddng nhit Chudn muc ké todn Viét Nam theo Chudn muc Béo cdo Tai chinh
Qudc té. Viéc cac bdo cdo tai chinh dé hiéu d6i v6i cadc nha dau tu quoc té va c6 thé so sanh
v6i cac thi trudng khac sé gitp thi trudng Viét Nam dé dang tiép cin hon cho cdc nha dau
tu quoc té.

153. Diéu quan trong la nhiing bién phap nay cin phai dugc sat sao thuc hién, ngay ca
khi chua c6 yéu cau béi quy dinh phap luit. Yéu clu tit ca cic t6 chiic phat hanh phai thuc
hién bdo cdo ap dung tat ca cac bién phap nay co thé la khong thuc té trong ngén han do mot
s6 cong ty c6 thé chua san sang, nhung ho cin dugc khuyén khich thuc hién. Cén thanh lap
modt nhéom céc t6 chiic phat hanh chit lugng cao, bao gdém céc cong ty cam két tu duy tri cac
tiéu chudn cao v€ quan tri va cong bd thong tin, cé thé dugc thanh lap boi chinh cac cong ty
hoac do S& GDCK. Khi cong ty trong nhém nay sé nhan dugc nhiéu sy cht y hon tii cac nha
dau tu t8 chuc trong nudc va qudc té, c6 thé sé cb cic cong ty khac cing mudn ap dung cung
tiéu chudn cao nhu vy, viéc nay giup nang cao chét lugng toan b thi trudng.

Chinh sach va giam sat déi vai t6 chiic phat hanh

154. Chinh sach cin tao di€u kién cho tat ca cac loai hinh doanh nghiép cin ti€p cin dén
thi truong von, bao gom cac doanh nghiép 16n va nho, nha nudc va tu nhan, niém yét va
chua niém yét. Cac doanh nghiép nén cé kha nang huy dong von tii thi trudng vén thong qua

75 Chat lugng cong bd théng tin va thuc hanh quan tri doanh nghiép trong khu vuc dugc danh gia trong Bao cao danh gia thé diém
quan tri cong ty ASEAN 2019 (xuat ban nam 2021), cho thdy rang chi cé 82 trén 750 doanh nghiép niém yét cong b tai liéu cho nha
dau tu bang tiéng Anh, Deloitte cling da bao cao rang c6 chua dén 3% cac cong ty dai chiing dugc khao sat st dung IFRS.
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cac kénh phu hgp d€ c6 thé ddng gép vao mot thi trudng von da dang. Médc du cac t6 chiic
phat hanh trén thi trudng c6 phiéu phai la cac cong ty dai ching, cac cong ty chua dai ching
(bao gém céac cdng ty tu nhin va nha nudc, du phat hanh qua chao ban ra cong ching hay
riéng 1é) nén dugc tiép can dén thi trudng trai phiéu doanh nghiép

155. Tat ca cac to chiic phat hanh dé€u la thanh phén cuta thi trudng von va do d6 can phai
dugc bao ham trong cac chinh sach va quy dinh. Trong khi trach nhiém giam sat giao cho
UBCKNN theo Luat chiing khodn chi tap trung vao cac cong ty dai chung va chiing khoan
chao ban ra céng ching, co quan quan ly nén xem xét dén tong thé thi trudng von dé dam
bao phat trién lanh manh. Phéat hanh riéng 1é chiing khodn can phai dugc gidm sat thich hgp
do hinh thtic nay c6 thé bi 1gi dung hodc stt dung dé€ che gidu viéc phan phdi ra cdng chiung
cac chiing khoan ma phai chiu nhiing yéu cau nghiém ngdt hon néu dugc thuc hién chao ban
ra cong chung. Thdm chi néu céc t6 chiic phat hanh trén thi trudng phat hanh riéng 1é khong
phai cong ty bdo cdo ra dai chung va do vay khong thudc gidm sat caa UBCKNN, thi hoat
dong trén thi trudng phat hanh riéng 1€ van can phai dugc giam sat thong qua cac trung gian
thi truong cung cdp cac dich vu phat hanh chiing khoan. Khi cac phat hanh trai phiéu riéng
1é dugc bdo cdo cho S GDCK dé€ thuc hién ho so va xt ly di liéu thi trudng tip trung (Bang
5), viéc thong bdo truc ti€p cho UBCKNN c6 thé gitp ting cudng gidm sat.

BANG 5. Ma tran cac phé duyét quan ly

C6 phiéu Trai phiéu doanh nghiép
Chao banracéng | PHriénglé Chaobanra PHriénglé
chung c6ng ching
Cong ty dai ching | Phé duyét béi Bao cdo cho UBCKNN Phé duyét bai Théng bao cho
UBCKNN (6€ khong c6 phan déi) | UBCKNN S& GDCK
Cac cong ty N/A (khéng thé, trir | Khéng dugc quan ly Phé duyét bai Thong bao cho
khong phai dai khi chuyén thanh | bdi cac quy dinh vé UBCKNN S& GDCK
ching (tunhan) | cong ty dai ching) | ching khoan (nhung
tuan theo Luat doanh
nghiép)

156. SO lugng 16n cac cong ty dai chung thudc thim quyén giam sat caia UBCKNN tao ra
van d€ vé€ nang luc cho co quan nay, nén cin c6 su phian bd khon ngoan cac ngudn luc dua
trén rai ro. Gidm sat tit ca cic cdng ty dai ching thudng xuyén sé mat rit nhiéu ngudn luc,
dac biét 1a thoi gian ctia nhan sy cia UBCKNN. Khi ¢ phén cta cong ty dai chung c6 thé
dugc giao dich trén thi trudng dai chiing ma khong cé dugc su gidm sat phu hop, thi trudng
sé dé bi lam dung. Gidm sat dua trén rai ro, theo d6 cac ngudn luc dugc phén bd theo mitic
do rui ro, c6 thé duge ap dung d6i véi cac t8 chiic phat hanh. Tuong tu, cAn phai hgp ly hoa
s0 lugng doanh nghiép chiu su giam sat chia UBCKNN. Viéc nay sé gitip cho viéc dinh huéng
cac ngudn luc dén nhiing noi cin thiét nhat.

T6 chiic phat hanh
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157. Mot cach d€ giam thi€u rui ro hé thong bdi s6 lugng 16n cac cdng ty c6 c6 phan cé
thé giao dich dugc trén thi trudng la dua ra nhiing phan biét ro rang vé caic nhém va diéu
chinh cach thiic cic nha diu tu c6 thé tiép cin dén nhiing nhém thi truéng nay. Nhu dé
cdp & trén, thi trudng cd phiéu tai Viét Nam bao gém 3 thi trudng khac nhau véi cac quy ché
khac nhau (HOSE, HNX, va UPCOM), nhung khong c6 su phan biét vé kha néng tiép cén cho
cong chung dau tu. Do thi trudong UPCOM khong phai la thi truong niém yét, viéc ti€p can
cin phai dugc han ché.

158. Hgp ly hoa sd lugng cac cong ty chiu su giam sat cia UBCKNN ciing rit quan trong
khi xét dén viéc nhiing cong ty khong c6 ¢d ddong dai chiing thuc sy hoic khong quan tim
dén huy dong von tif cong chung thi khong can co6 su gidm sat sat sao. Diéu nay cé thé thuc
hién dugc qua mot s6 cac bién phép, trong do6 co6 viéc thuc ddy viéc “tu nhan héa” doi véi
cac cong ty khong dap ting yéu ciu la cdng ty dai ching va nhiing cong ty khong hiing tha
v6i viéc tim kiém nguoén von tii cdng ching. Nhiéu céng ty dai ching tai Viét Nam xuét hién
thong qua qua trinh ¢ phin hod. Qua trinh nay khac véi viéc “trd thanh dai ching” thuc sy
khi cdng ty phat hanh ¢ phiéu mdéi ra cdng ching trong nd lyc ting von. Trong qud trinh ¢8
phan hod, muc dich chinh la gitp chinh pht ban dugc mét phén c6 phin cho cong ching. Khi
céng ty khong mudn phat hanh ¢6 phiéu méi ra cdng ching va cac ¢8 dong sau ¢ phin hoa
déu la cac lién két hodc ngudi ndi bd (nhu ban lanh dao, ngudi lao dong), thi khong can thiét
cho cong ty phai trd thanh hodc duy tri la cong ty dai chiing. Qua trinh ‘tu nhan héa’ can phai
dugc lam r6 rang va minh bach.
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TRUNG GIAN THI TRUONG

159. Gidng nhu cac thi truéng von khac, Viét Nam cé nhiéu loai trung gian thi truong,
nhung c6 3 nhém chinh ndi bat lién quan dén phat trién thi trudng trong trung han: cac
cdng ty ching khoan, ngin hang, va cic td chiic xép hang tin nhiém. Cic trung gian khéac
dugc dé cip chi tiét trong cac phan lién quan ctia bdo cdo nay, nhu cac cdng ty quan ly quy dé
cap trong chuong vé nha dau tu.

Trung gian thi truong
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Cong ty chitng khoan

160. Cac cong ty chiing khoan do
UBCKNN cép phép va cé thé thuc
hién hang loat cac nghiép vu kinh
doanh ching khodan. Cac nghiép vu
bao gdm: moi gidi, tu doanh, luu ky,
bdo lanh phét hanh, va tu vidn dau
tu. Tinh dén cu6i nam 2021, c6 83
cdng ty ching khoan.” Doanh thu
cta nganh da ting trudéng nhanh
va manh; téng doanh thu vao nim
2021 dat 76 nghin ti dong (3,2 ti do
la M), muc nhay vot gan 120% tl
nam 2020. Trong sé nay, 40% dén
ti tu doanh va 26% dén tii moi gidi.
(Biéu 30 thé hién doanh thu ctia top
10 cong ty chiing khodn). Lgi nhuan

BIEU 30. Doanh thu top 10 cac cong ty chiing
khoan
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40.000
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30.000 295%  25.9%

TiVND

20.000

19,7%
658%  69,8%
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
m DT tu dich vu bao lanh phét hanh va dai ly phat hanh
B DT tu dich vu luu ky chiing khoan
DT tr dich vu van hanh khac
DT tir dich vu tu van
DT tu dich vu méi gidi
DT ty doanh

Nguén: FiinGroup

sau thué cling gdp doi 1én dén 25 nghin ti dong (1,1 ti d6 la My), trudc khi gidm xudng con
9 nghin ti ddng (0,4 ty do la My). Déc biét, giao dich ky quy da ting véi gia tri cac khoan vay
giao dich ky quy tang gdp doi trong ndm 2021 1én 104 nghin ti dong (4,3 ti d6 la My) nhung
giam xudng 63 nghin ti (2,6 ti d6 la) trong nam 2022.

161. Maic du sd lugng cac cong ty chiing khoan dugc cip phép van duy tri cao tii nam
2009, thi trudng bi chiém linh béi musi cong ty chiu trach nhiém 1én dén 2/3 giao dich trén
thi truong.”” Diéu nay ciling phan anh trén doanh thu, trong dé 10 céng ty hang dau chiém
62% tdng doanh thu ctia nganh.

Nhiing thach thiic va van dé néi lén can phai gidi quyét

162. Trong nhiing nam gan day, cic co quan quan ly da chua y dén chit lugng vé quan tri,
hé thong, va tai chinh & cac cdng ty chiing khoan, va da c6 hanh dong d€ loai bo nhiing
cong ty yéu kém. Quyét dinh 242/QD-TTg (2019) ctia Thu tuéng Chinh pht phé duyét dé
an “Tai cdu trac thi trudng ching khodn va bao hiém dén nam 2020 va dinh huéng dén nim
2025, theo do6 céc cong ty chiing khoan dugc phén loai ra lam 04 nhém: lanh manh, binh
thuong, yéu kém, va khéng con kha nidng phuc hoéi. Tinh dén 31/12/2020, trong s6 81 cong ty,
27 cong ty dugc phén loai 1a “lanh manh”, v6i tinh hinh tai chinh t6t, hoat ddng c6 1gi nhuén,
va trong 80% thi phan.

76 FiinGroup.
77 FiinGroup.
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163. Theo d€ an tai cdu truc nay, sé co su chuyén bién vé s& hiiu béi cac t6 chiic tai chinh
dugc quan ly tét va cac td chiic c6 tiém lyc tai chinh. Tinh dén 31/21/2020, c6 20 cdng ty
chiting khodn c6 s hitu trén 5% bai cac t6 chic tin dung, trong s6 d6 12 cong ty c6 s& hiiu
trén 51% bdi cac t6 chiic tin dung. C6 31 cdng ty chiing khodan c6 s hiiu nudc ngoai trén 5%,
trong do6 15 cdng ty c6 s& hitu nudc ngoai trén 50%. Co quan quén ly tin tudng rang viéc ndy
sé gop phan cai thién chat lugng hoat dong va tai chinh ctia cac cdng ty, va cac cong ty ciing
dd mé réng va da dang hod cac dich vy, bao gom phdi sinh, tu van bén mua, tu van béo lanh,
va tham chi ca fintech.

Cac ngan hang doéng vai tro trung gian

164. Mot s6 ngan hang thuong mai ¢ Viét Nam ciing dong vai tro trung gian thi trudng
vOn, bao gom nhiing vai tro ndi trdi nhat 1a dai ly phat hanh trai phi€u doanh nghiép trén
thi truong ndi dia. Co it nhdt bay (07) ngin hang thuong mai c6 cac cong ty chiing khoan
va cac cong ty quan ly dau tu la cong ty con hodc lién két. Hau hét nhiing ngan hang nay tién
hanh nhiing hoat dong nay théng qua cac céng ty con chuyén vé kinh doanh chiing khoan,
cho du nhiéu trong s6 d6 sti dung co s& vat chat cia ngidn hang me (cic chi nhanh) cing nhu
nhan vién hodc cho phép nhén vién céng ty chiing khodn lam viéc tai chi nhanh ngan hang dé
khoi tao nhu cau vé chiing khodan, giéi thiéu trai phi€u doanh nghiép cho ngudi gti tién nhu
la mot phuong an tiét kiém thay thé véi lgi suét cao hon.

165. Su tham gia ctia cac ngan hang lam trung gian cho cac giao dich trén thi trudng von la
ddng luc tich cuc cho su phat trién cta thi trudng von. Cac ngin hang thudng cé ngudn luc
(v€ tai san, vOn, va chuyén mén) cling nhu cd sd khach hang 16n hon so véi cac cong ty chiing
khoan doc lap. Nang luc tdn dung cac ngudn luc ciing nhu co sd khach hang & ca hai bén cta
bang can doi ké toan (bén vay va bén gtii tién) giup thi truong ting trudng lanh manh. Thudng &
cac nudc khac 1a cac ngan hang 14n 4t cac san phdm trén thi trudng von, nhung lai khong mudén
thac ddy phat trién do lo sg canh tranh ti thi trudng von d6i v6i san phdm chinh cia ngan hang,
vi du nhu tin dung ngan hang. Tuy nhién, tinh hinh nay & Viét Nam lai khdc: cdc ngan hang tich
cuc thyc hién trung gian cdc san phdm cua thi tridng vOn, ngay cé khi cac hoat dong dugc thuc
hién thong qua cac céng ty con ctia ho. Su quan tdm ctia ngan hang d6i véi vai tro trung gian la
mot yéu t6 manh mé cho su phat trién cta thi trudng von ctia Viét Nam.

Nhirng thach thiic va van dé néi I1én can phai giai quyét

166. Giong nhu kinh doanh chiing khoan, hoat dong ctia cac ngan hang lam trung gian
trén thi truong von doi héi co su giam sat thich hgp. Thiéu su gidm sat toan dién va rd rang
c6 thé dan dén nhiing ké ha phéap luét va tich tu rai ro trong cac khia canh chua dugc gidm
sat cta thi trudng, vi du nhu c6 tiém 4n viéc ban khong dung cac san phdm thi truong ching
khoan nhu trai phi€u doanh nghiép va quy d4u tu cho cac khach hang ctia ngan hang. Nhiing
san phdm nay khac biét rat 16n véi tién gii ngan hang, nhung khach hang khong c6 thong tin
day dt vé rui ro cia sdn phdm. Nhén vién clia ngan hang cin dugc dao tao va c6 thé phai dugc
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cdp phép trude khi ho c6 thé ban nhiing san phdm do6. Cac cong ty ching khodn, 1a nhiing
trung gian dién hinh trén thi trudng vén, cin phai dugc cdp phép va giam sat lién tuc bsi
UBCKNN. D6i v6i cac ngan hang, hoat dong trung gian trén thi truong chiing khoan dugc
thuc hién theo cac quy dinh cua phéap luat theo quy dinh tai Luit Chiing khodn va Luét cac TS
chtic tin dung. Tuy nhién, viéc giam sat hoat dong cac ngédn hang nhu nhiing trung gian trén
thi trudng ching khodn c6 thé dugc cai thién, vi du thong qua dao tao va cip phép, ciing nhu
bang viéc ban hanh huéng dan vé hoat ddng d6i véi bét cit nhan sy nao tham gia vao viéc kinh
doanh/ban hodc phan phoi chiing khoan, bao gom ca nhan vién ngin hang. Xét dén su tuong
tac gitta ngan hang va linh vyc chiing khoan, su phoi hgp gitta UBCKNN (co quan giam sat
thi truong chiing khoan) va NHNN (co quan giam sat cac ngan hang) rit quan trong.

~n

Té chiic xép hang tin nhiém
167. Cac t8 chiic xép hang tin nhiém (CRA) la thanh vién quan trong trong qua trinh
trung gian do ho cung cap thong tin tin nhiém vé cac td chiic phat hanh cho cac nha dau tu
tiém ndng. Hau hét cic nha dau tu trén thi trudng vén, bao gébm cac nha dau tu t6 chuc, déu
khong phai la t8 chiic tin dung va khéng c6 phan tich tin dung trong hoat dong c6t 16i. Do
vay, viéc x€p hang va phén tich do CRA cung cédp la ngudén d4u vao quan trong cho cac quyét
dinh dau tu. Trén thi trudng trai phiéu, cac nha dau tu khong c6 tiép can day du va truc tiép
dén cac thong tin vé ngudi vay ngoai nhiing gi dugc cung cép trong ban cdo bach hodc tai liéu
chao ban. San phidm nay khac véi cac khoan vay ctua ngin hang khi ngan hang la bén cho vay
thi c6 thé tiép can ddy du dén thong tin khong cong khai ctia ngudi di vay. Do d6, vai tro ctia
CRA trén thi trudng trai phiéu la dic biét quan trong trong viéc trung chuyén nhiing thong
tin quan trong.

168. Tinh dén hién tai, xép hang tin nhiém van chua bat budc d6i véi trai phiéu va dén
nay chua c6 trai phiéu nao dugc xép hang; tir 1/2024, xép hang tin nhiém dugc ky vong la
bat budc d6i véi tat ca cac trai phiéu phat hanh riéng 1é chao ban cho ca nhan.” Viét Nam
¢6 hai t6 chiic xép hang tin nhiém da dugc cdp phép, va ca hai déu la céng ty trong nudc, du
mot trong s6 nay c6 hgp tac ky thuit véi mot CRA qudc té. Cac CRA quéc té khac da bay to
quan tdm dén viéc thanh 1ap & Viét Nam, va mot t6 chiic da 14p lién doanh véi t8 chic tai
chinh trong nudc d€ xin gidy phép CRA.

Nhirng thach thiic va van dé néi I1én can phai giai quyét

169. Khung phap ly cho cac CRA c6 th€ dugc cai thién bang cach tip trung vao chit lugng
cta ho. Véi nhiing co hoi kinh doanh khéng chic chin cho cac CRA tai Viét Nam, nhiing yéu

78 Nghi dinh 65/2022/ND-CP ngay 16/09/2022 dua ra yéu cau cé xép hang tin nhiém dai vdi trai phiéu phat hanh riéng lé dugc ban
cho nha dau tu ca nhan tr 1/1/2023, du vay quy dinh nay dugc hoan thuc hién 1 nam theo quy dinh ctia Nghi dinh 08/2023ND-CP
ngay 5/3/2023.
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cdu hanh chinh nghiém ngdt—nhu yéu ciu vé€ von t6i thiéu 16n va s6 lugng nhén vién 16n cho
mot s6 chlic ndng—c6 thé trd thanh rao can cho sy tham gia cia cdc CRA quéc té. Quy dinh c6
thé dugc dua ra qua cao dua trén quan diém rang cic co hdi kinh doanh khong chéic chin cho t8
chtic xép hang, vi chua cd trai phiéu nao dugc xép hang. Pay giong nhu cau chuyén con ga - qua
tring, vi sé khong c6 xép hang tu nguyén néu khong c6 CRA dang tin cdy, va ciing khong c6 CRA
nao hoat dong néu khong c6 nhu cau cho dich vu xép hang. Viéc khung phép ly nén tap trung
vao chat lugng ctia cac co quan danh gia tin dung la quan trong, bao gom tinh minh bach trong
phuong phap danh gid, quan ly xung dot 1gi ich, va trinh dé chuyén mén ctia cac nha phan tich
hay Gy ban phan tich, v.v.

170. Nhu cau danh gia tin dung c6 thé dugc ting cudng bang cach cai thién sy phu hgp
gitia cac ddng luc danh gia.” Cac t6 chiic phat hanh sé chi tra cho dich vu xép hang néu ho
nhén thay dugc lgi ich r6 rang tii d6 hodc néu cac nha dau tu yéu cau. Hién tai, khong cé ap
luc d6i véi cac trai phiéu phai dugc x€p hang do nha dau tu chua c6 dugc vi thé dam phan tot
cting nhu thiéu muc d¢ tinh vi. Trong tinh hudng nay, viéc dua ra cac quy dinh kich thich cau
déi v6i x€p hang sé hitu ich. D€ xudt yéu ciu danh gid cho cac dot phat hanh trai phiéu riéng
1é ban cho nha d4u tu cd nhan cling sé ho trg viéc nay.

171. Chi mgt phin nho cac trai phiéu dugc yéu ciu c6 xép hang. D6 1a trdi phiéu chao ban
ra cdng ching cua céc t8 chiic phat hanh cé phat hanh trai phiéu trong cing ndm nhiéu hon
50% ctia ¢8 phiéu, hodc tdng trdi phiéu dang luu hanh cta t8 chic phat hanh vugt qua 100%
c6 phan.*® Trén thuc té, ddy dugc xem la tin hiéu cho thdy ring cong ty qua rii ro va do vay
trong truong hop nay khong dugc phép phat hanh thém trai phi€u. Ngoai ra, yéu cdu ciing
chi ap dung d4i véi trai phiéu chao ban ra cdng ching, trong khi trdi phiéu chao ban ra cong
chtng chi chiém chua dén 5% tdng trai phiéu da phat hanh.

172. Can phai yéu ciu bat budc c6 x€p hang tin nhiém vi viéc nay sé gia tang gia tri va bao
vé nha dau tu. Viéc nay danh cho thi truong trai phi€u phat hanh ra cong ching khi xét dén
cac nha dau tu kém tinh vi va khong thé tu phén tich cdc rui ro tin dung. Yéu cdu nay ciing
c6 thé dugc m& rong sang cac trai phiéu phat hanh riéng 1é, khi d6 cac trai phiéu dugc ban 1é
cho cac nha d4u tu nhd 18. Viéc nay sé giap cho cic co quan quan ly gidm thiéu bat c tiéu chi
chép thuén nao d6i véi trai phiéu dya trén co s cac chi tiéu tai chinh vi d6 la mét phén cta
phan tich xép hang.

173. Cac co quan quan ly nén tich hgp viéc xé€p hang vao cac quy dinh vé dau tu va than
trong cua cac nha dau tu td chuc, vu tién xiw ly cac trai phiéu dugc xép hang. Vi dy, cic quy
huu tri va cic cdng ty bdo hiém c6 thé dugc phép mua hodc ndm gitia nhiéu cac trai phiéu

79 Nha dau tu la ngudi st dung dich vu xép hang tin nhiém, nhung cac CRA duoc lua chon va trd tién bai cac t6 chic phat hanh. Day
dudc goi la mé hinh TCPH chi trd va n6 1a mé hinh phé bién trén toan cau. Vé ly thuyét, mé hinh nha dau tu chi tra, theo d6 nha dau
tu chi tra cho viéc xép hang c6 thé phu hgp hon, nhung né cling c6 nhiing van dé: (i) TCPH c6 thé khéng déng y d6i véi nhitng cudc
phoéng van chuyén sau hodc nhimng dé nghi cung cap dir liéu sau rong (ii) viec xép hang ¢6 thé chi sén c6 di véi mét sé nha dau tu
nhat dinh.

80 Nghi dinh 55/2020/ND-CP.
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da xép hang hon céc trai phiéu chua dugc xép hang. Ngin hang c6 thé gidm ti trong rui ro d6i
v6i nhiing trai phiéu dugc xép hang. Diéu nay sé lam tang nhu cau cho nhiing trai phiéu dugc
x€p hang bdi nhiing t6 chiic nay va khuyén khich céc t8 chiic phat hanh thuc hién xép hang.

174. Cac co quan quan ly ciing cin danh gia va stta d6i nhiing yéu cau hanh chinh d4i véi
viéc thanh lap CRA. Cac CRA khu vuc va qudc t€ nén cé kha nang dugc thanh lap & Viét
Nam bang céch tdn dung cdc nha phén tich tin dung va cdc chtic ning khac (nhu tuén tha)
ddt ¢ nhiing nudc khac. Cac yéu cau nén tap trung vao chat lugng quan tri CRA va vé phuong
phap xép hang phu hgp dugc cong b va kiém tra cong khai.
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HA TANG THI TRUGNG

175. Cac ha tang thi truong tai chinh (FMI) dong vai tro quan trong trong hé thong tai
chinh va nén kinh té€ n6i chung. Ching hé trg cho viéc thanh todn, bu trii va ghi nhan céc
giao dich. Néu chung thuc hién cac chiic ndng clia minh theo cac ddy du va an toan, chung cé
thé gitp cing ¢b cac thi trudng minh tham gia. Tuy nhién, néu khong dugc quan ly t6t, ching
c6 thé tao ra nhiing rti ro 16n cho hé thong tai chinh va c¢6 thé€ 13 nguén lan truyén tiém 4n,

dic biét trong nhiing thoi gian c6 cing thing thi trudng.®

81 Tham khao OICV-IOSCO Nguyén tac cac ha tang thi trudng tai chinh, thang 4/2012, dé tim hi€u thém.
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176. Ngoai FMIs, mét ha ting giao dich vin hanh tdt ciing rdt quan trong trong hé trg

phat trién thi truéng von. S6§ GDCK 14 t8 chiic cung cdp moi trudng dugce t6 chiic va quan ly

cho cac nha d4u tu thyc hién giao dich va thanh toan cic cdng cu tai chinh. Céc cong ty c6 thé

phat hanh nhiing cong cu thu nhap c¢6 dinh va ¢8 phiéu va huy déng vén dé dau tu vao cac du

an va hoat dong kinh doanh ctia minh. Mt khéc, cdc nha dau tu phin b6 cac ngudn luc véi

mong muodn c6 1gi nhuén. S& hoat ddng nhu mot trung gian gitia ca hai bén. UBCKNN gidm

sat tat ca cac nha cung cép ha tang cht chot, bao gom S& GDCK va cac FMIs.

177. Hién tai, cac t6 chiic chinh tai Viét Nam hé trg hoat ddng giao dich, luu ky, bu tr,
thanh toan gom:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

Hai S6 GDCK la Sé giao dich chiing khoan H6 Chi Minh (HOSE) va Sé giao dich chiing
khoan Ha Ngi (HNX), mobi SG nay déu t6 chiic giao dich cho tét ca cic loai chiing khodn.
Ca hai S& nay da dugc dua vao mdt cdu triuc ndm dudi S6 GDCK Viét Nam (VNX), trong
do trai phi€u chinh phu, trai phi€u doanh nghiép va phai sinh dugc giao dich trén HNX,
con ¢6 phiéu trén HOSE.* Hé thong giao dich cia HOSE tuong ddi 16i thoi va da cham
ngudng giao dich t6i da, di€u nay cd nghia 1a viéc tam ngling/nghén giao dich c6 thé xay
ra khi cac giao dich tién va chiing khodn dat dén giéi han ctia hé thong®, lam mat di long
tin ctia nha dau tu do cé thé khong thuc hién dugc giao dich chiing khodan khi thi trudng
bién ddng cao. Hé thong giao dich dang dugc cap nhat bang viéc trién khai hé théng giao
dich cia S6 GDCK Han Quéc (KRX). Nhung hién thai, HOSE van st dung ban nang cdp
ctia hé thdng hién giao dich dang van hanh.* Vi hé thdng nay, S6 GDCK c6 thé xti ly 1én
dén 5 triéu 1énh mdi ngay (so véi 900.000 1énh/ngay trude day).

Trung tim Luu ky Chiing khoan (VSD) la trung tdm luu ky chiing khoan duy nhit & Viét
Nam va thuc hién ddng ky cho tat ca cac chling khoan dugc giao dich, bao gom ca tréi
phiéu chinh ph, trai phiéu doanh nghiép va c6 phiéu. T4t ca cac chiing khoan dugc luu
giti dudi dang phi vét chat. VSD ciing chiu trach nhiém thanh toan, bu tri cho tét ca cac
giao dich chiing khoan. VSD sé sém dugc chuyén d6i thanh T6ng cong ty luu ky bu tri
Viét Nam®, bs sung chtic nang CCP vao vai tro hién tai ctia VSD.

Ngan hang Nha nudc giam sat cac hé thong thanh toan & Viét Nam va van hanh hé thong
Interbank Real-Time Gross Settlement system (RTGS). NHNN ciing la ngan hang thanh
toan cho cac giao dich trai phiéu Chinh pht, phu trach méng thanh toan tién ctia nhiing
giao dich nay thong qua cdc tai khoan dugc mé 6 ngan hang trung uong.

Ngéan hang Pau tu Phat trién Viét Nam (BIDV), mot ngan hang qudc doanh, chiu trach
nhiém thanh toan tién cho tat ca cac giao dich chiing khoan ctia doanh nghiép.

Ngan hang Cong thuong Viét Nam (Vietinbank), m¢t ngan hang quéc doanh khac, xt li
céc giao dich cho phai sinh.

82 Thong tu 57/2021/TT-BTC. Tinh dén cudi nam 2021, HOSE da két thuic viéc chuyén cac trai phiéu doanh nghiép sang HNX.

83 HOSE bj tam ngting giao dich lan dau vao ngay 22, 23, 24 thang 1 nédm 2018 do nhiing |6i cla may chi. Vao ngay 9/6/2020, hé théng
khong thé khdp gia. Vao ngay 1/6/2021, HOSE tam ngling 1 ngay giao dich. Vao ngay 10/1/2022, Gateway - UDP (c8ng théng tin thi
trudng cho cac cong ty ching khoan) bi 16i va hé théng bi nghén.

84 Hé théng dudc xay dung bdi FPT Information System Corporation, cdng ty nay cling phét trién cac hé théng giam sét giao dich.

85 Luat ching khoan mai ném 2019.
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Ha tang thanh toan chiing khoan

Thanh toan trai phiéu chinh phu

178. Phat hanh trai phiéu chinh phu dugc thuc hién thong qua didu gia va dugc thanh
toan vao ngay tiép theo sau ngay giao dich (thanh toan T+1), nhung chi c6 thé dugc giao
dich xong sau ngay thanh toan (T+2). T4t ca cdc chao mua phai dugc thuc hién thong qua
nha giao dich so cip dugc cong nhan - c6 thé la ngan hang thuong mai hodc céng ty ching
khoan. Ky quy tién trudc giao dich khong phai la yéu ciu quan ly, nhung cac nha giao dich so
cdp c6 thé yéu cdu ngudi mua cung cip vay ky quy 1én dén 10% cua 1énh dit mua. Viéc thanh
toan cham dén 5 ngay sé bi tinh 1di phat. Lénh mua sé bi huy néu sau d6 khong thanh toan
dugc va cé ap dung phat. Mac du trai phiéu chinh pht dugc phat hanh vao ngay sau phién
dau gia (d€ tao diéu kién cho nha giao dich so cip - bén ma thudng khong thé chuyén trai
phiéu sang nha diu tu co s& cho dén ngay hom sau), nhung van chua thé€ dugc giao dich cho
dén ngay sau ngay thanh toan (T+2) khi dugc niém yét trén HNX.

179. Giao dich trai phiéu chinh phu—phan 16n dugc thuc hién OTC va bao cao két qua
cho HNX®*—yéu cau ky quy trudc va phong téa ching khoan trudc giao dich. Trudc khi
bat ky 1énh mua nao dugc thuc hién bdi céng ty chiing khoan, cac 1énh nay phai c6 du tién
trudc boi khach hang dat 1énh (“ky quy tién trudc giao dich”). Tuong tu, tat ca cac 1énh ban
chting khodn phai c6 chiing khodan nam trong tai khoan ctia bén ban, phong toa trudc viéc
chuyén nhugng, d€ dam bao rang c6 du chiing khodn cho viéc thanh toan chuyén giao khi
ban (“phong toa chiing khoan trudc giao dich”). Khong thuc hién dugc yéu cau nhu vay co
thé dan dén viéc cong ty chiing khoan bi phat.” Cac nha dau tu c6 thé ndp chi tiét giao dich
dé thanh toan sau do6, nhung sé dugc yéu ciu ky quy trude cho 1énh mua va phong toa trude
cho lénh ban vao ngay trudc khi thanh toan.

180. Tait ca cac giao dich dugc xac nhén trén hé thdng cia HNX dugc thanh toan béi VSD
trén co sé chuyén giao-thanh toan (DvP) thong qua hé thdng cia NHNN va VSD.* Quy trinh
thanh todn van hanh trén co s¢ DvP M6 hinh 1 (méi giao dich dugc xt ly riéng biét) dugc diéu
phoi bsi VSD dua trén thong tin cung cip boi hé thong cia HNX, bao gom phong tod trude
chting khodn trén tai khodn ctia bén ban I ngay truéc ngay thanh todn, chuyén giao tién gitia
bén mua va bén ban vao chiéu hém sau va chuyén chiing khoan cho ngu6i mua vao cudi ngay.

Thanh toan ching khoan doanh nghiép

181. Gidng nhv trai phiéu chinh phu, giao dich trai phiéu doanh nghiép va cd phiéu dugc
thuc hién trén co sé ky quy tién trudc va phong toa chiing khoan trudc, vdi viéc giao dich

86 Theo Nghj dinh 95, giao dich trai phi€u chinh phd phai dugc thuc hién tryc ti€p hodc thoa thuan gilta cac thanh vién so cap (“giao
dich thoa thudn” - thij trudng giao dich thoa thuan put through thong thudng) hodc trén S& GDCK Ha Néi (thi truong giao dich thod
thuan put through dién tu).

87 TheoThéng tu s6 30/2019 va quy ché clia HNX.

88 DvP la chudn quéc té cho thanh toan chiing khoan, theo d6 cac quy trinh phai du dé dam bao réng viéc chuyén chiing khoéan dugc
thuc hién khi cé viéc chuyén phan tién tuong (ing va ngugc lai d€ gidm rdi ro thanh toan cho ca hai bén déi tac.
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dugc thuc hién trén cac hé thong cia S¢ GDCK va thanh toan 2 ngay sau trén co s& DvP.
Quy trinh hoat ddng dua trén co s& M6 hinh 2 (tién ctia tit ca cac giao dich trong 1 ngay dugc
doi trii thanh mot thanh toan duy nhat). Ky quy trudc giao dich dugc thuc hién bdi ngan hang
luu ky, ho phong toa tién trén tai khoan ngan hang cta bén mua va xac nhan viéc nay véi
cdng ty chiing khoan trudc khi giao dich. Phong toa trudc chiing khoan trudc khi bat cu giao
dich ban nao dugc thuc hién bdi VSD theo yéu ciu ctia cong ty ching khoan. Chuyén tién va
chiing khodan dién ra vao ngay T+2, cho phép cac cong ty ching khoan c6 thoi gian xac dinh
va giai quyét nhiing vin dé hanh chinh ndy sinh. C6 nhiing hinh phat cao danh cho cong ty
chiing khodn néu vén dé phat sinh do 16i ctia cong ty.

182. Ky quy trudc giao dich va phong toa chiing khoan trudc giao dich khong phai la viéc
phd bién & cac thi truong phat trién do viéc nay ngan can cac nha diu tu chuyén ddi mét cach
hiéu qua tii mot dau tu nay sang dau tu khac trong ciing mdt ngay. Cach thic nay la yéu t6
can trd then chét cho viéc thu hut cac nha dau tu nude ngoai tham gia véi khdi lugng 16n va can
trG viéc nang hang ctia Viét Nam 1én thi truéng méi n6i theo FTSE Russell va MSCLL

183. VSD dang t3 chiic dy 4n d€ trién khai d6i tac bu tri trung tim (CCP)® cho thanh
toan chiing khoan doanh nghiép. Hé thong dé xuit nay sé dua trén hé théng giao dich cta
KRX va dugc van hanh thong qua mét don vi méi truc thudc VSD. Mot ban hudng dan vin
hanh da dugc gti xin y kién tli cac doi tac chinh, bao gdm cac thanh vién bu trii tiém nang,
cac cong ty chiing khodn, va cic ngan hang luu ky. T4t ca cac giao dich ¢4 phiéu sé dugc thanh
toan qua CCP, nhung khong bao gém trai phiéu chinh phu. T4t ca viéc thanh todn hién van
dugc thuc hién qua BIDV va phai thanh toan ky quy trudc giao dich.

Nhiing thach thiic va van dé néi lén can phai giai quyét

184. Cac quy trinh thanh toan trai phiéu chinh phu hién tai khong hé trg thanh toan
trong ngay (T+0), viéc nay giy tré ngai cho NHNN thuc hién cac hoat dong thanh khoan
va tién té hiéu qua. N6 ciing han ché sy phat trién cta thi trudng repo va lién ngan hang ciing
nhu hiéu quéa chung va kha nang chéng chiu cta cac hé thdng thanh todn thi trudng tai chinh
c6 tdm quan trong hé thong. Ngoai ra, quy trinh thanh todn 1a sy két hgp gitia cac quy trinh
tha cong va dién tu; viéc nay lam gidm hiéu qua, ting chi phi, va khong hé trg cac giao dién
dién tl hoac quy trinh xt ly thong suét (straight-through-processing) cho cac doi tac cé lién
quan khédc. Ngin hang Thé gi6i da khuyén nghi thuc hién danh gid toan dién vé khudn kho
thanh todn sau giao dich cho trai phiéu chinh phut.

185. Cac quy trinh d€ nha dau tu nudc ngoai tham gia vao thi trudéng Viét Nam doi hoi
nhiéu cong stic va yéu cau. Nha diu tu nudc ngoai ma tai khoan vén dau tu gian tiép can phai
tham chiéu dén nhiéu van ban quy pham phap ludt khac nhau.” Cac co quan quan ly nén xem
xét d€ chudn hod nhiing quy trinh nay va hudng theo cac thong 1é qudc té.

89 CCP la“mét t6 chiic dong vai trd d6i tac gitia cac bén clia hgp déng trén mot hodc nhiéu thi trudng tai chinh, trd thanh ngusi ban
cho bén mua va ngudi mua cho bén ban”. CCP sé chiju toan b rui ro doi tac.
90 Ngoai nhiing yéu cau khac, nha dau tu nudc ngoai sé phai xem xét Thong tu 23/2014/TT-NHNN, Théng tu 02/2019/TT-NHNN.
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186. Co ché CCP nham cai thién tinh hiéu qua cua viéc thanh todn va dap ting yéu cau
cta nha dau tu vé viéc bo yéu cau ky quy trude giao dich, nhung cin dugc thiét ké cin
trong. CCP sé dam bdo viéc thanh toan cho tit ca ngu6i mua va ngudi ban, nhung sé c6 thém
yéu caugiam thiéu rai ro, bao goém ky quy du bsi thanh vién bu trit va co ché mua vao trong
trudng hgp khong thuc hién dugc chuyén giao chiing khoan cho CCP. D€ ddm bao rang ky
quy trudce giao dich c6 thé tré nén khong can thiét va dugc loai bd, thi cin phai cho phép cac
ngan hang luu ky thuc hién bao dam thanh toan cho cac nha dau tu nudc ngoai c6 uy tin.
Tham chi khi ¢6 CCP, van con c6 yéu ciu ky quy cho CCP khodn ky quy ban dau. Khoéan ky
quy ban d4u d6, hién van chua dugc dinh nghia cu thé, sé dugc ap dung cho ngudi mua (trong
khi ngudi ban phai dam bao c6 du chiing khodn trén tai khoan luu ky ctia ho vao ngay giao
dich). Diéu quan trong la cho phép cic ngan hang cung cdp khoan ky quy do thay cho cac
khach hang ctia minh, theo diéu khoan thuong mai va phu hgp véi rai ro tin dung ctia ngan
hang. Cho phép cac ngan hang luu ky du diéu kién tré thanh thanh vién CCP ciing 1a diéu
then chét d€ gitp gidm chi phi trung gian cho cdc nha dau tu.

Vai tro ciia cac ngan hang trong ha tang thi truong

187. Cac ngan hang dong hai vai tro cot 16i vé luu ky va thanh toan trén cac thi truong
chiing khoan ctia Viét Nam. UBCKNN da cap phép cho 14 ngan hang thuong mai lam ngan
hang luu ky va do d6 dugc ndm giii tai san va tién cta cac nha dau tu va dong vai tro thanh
vién ctia Trung tam luu ky chiing khoan Viét Nam. Trén thi truéng ching khodn, BIDV dugc
giao thuc hién thanh toan tién cho tit ca cac giao dich chiing khoan doanh nghiép trén ca
HOSE va HNX, thay vi thuc hién thanh toan qua cac tai khoan tai NHNN.

Nhiing thach thiic va van dé néi lén can phai gidi quyét

188. Vai tro cua cac ngin hang luu ky va ngan hang thanh toan dugc ky vong sé mé rong
(v6i cac hoat dong bu trir) khi CCP dugc trién khai phu hgp véi cac thong 1é qudc té. Dong
thoi, cac co quan chiic nang can giai quyét mdt s6 thach thic, dic biét la don gian hoa quy
trinh ma tai khodn cho cac nha dau tu nude ngoai trén thi trudng chiing khoan bang cach loai
bo cac yéu t6 khong can thiét va dinh hudng phu hgp véi cac tiéu chuidn quéc té. Hién nay,
cac nha dau tu nudc ngoai cn hgp phap hoéa lanh su cac tai liéu do cac co quan quan ly nudc
ngoai cdp d€ md tai khodn ngan hang; trong khi chi can cong chiing thi cé thé sé hiéu qua hon
vé chi phi. Hon nita, Ngan hang Nha nudc c6 thé xem xét mdt hé théng dugc cdng nhén quoc
té, vi du SWIFT, cho viéc xdc nhén céc giao dich ngoai hdi. Cudi cing, mdt huéng dan cu thé
trong quan ly viéc mét kha nidng thanh todn ctia cac ngén hang thanh toan hay ngan hang luu
ky sé rat hiiu ich.
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CC QUAN QUAN LY
GIAM SAT

189. D€ cac thi trudng von ting trudng bén viing, nhit thiét phai cé cic co quan quan ly
giam sat da manh. Nhiing co quan nay dua ra dinh hudng phat trién thi trudng thong qua
céc chinh sach va quy dinh cing nhu huéng dan trién khai thong qua gidm sat va cudng ché
thuc thi. Cac chinh sach va cac quy dinh ho trg phat trién thi trudng von lanh manh cin dam
bdo cin bing dugc gitta mot mit la tao di€u kién d6i mai sang tao vé cic san phdm va dich vy,
mot mit gidm thiéu di viéc lam dung va nhiing mdéi nguy hai cé thé dit toan bo thi trudng va
hé thong tai chinh vao rti ro. Muc tiéu chinh vé quan ly chiing khoan dugc néu ra trong Cac
Muc tiéu va Nguyén tic v€ Quan ly Chiing khodn do IOSCO dua ra (UBCKNN la thanh vién
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cua I0OSCO), cu thé bao goém (i) bdo vé nha diu tu, (ii) ddm bao rang thi trudng cong bang,
hiéu qua va minh bach, va (iii) gidm thiéu rti ro hé théng.

190. Viét Nam di cé nhiing tién trién quan trong trong viéc di€u chinh cac chinh sach va
quy dinh phap luat. Luit Chiing khodn méi da dugc stia d6i, ban hanh va c¢6 hiéu luc tii thang
1/2021. Cac budc ti€p theo bao gom dinh nghia lai vé chao ban ra cong ching va chao ban
riéng 1, cai thién cac co ché thanh todn, bu tru, nhiing yéu cau vé cdp phép chat ché hon, va
cai thién nhiing dinh nghia vé vi pham trén thi truong, thao tung, va giao dich noi gian. Cac
cd quan quan ly cling da tich cuc trong viéc thiét lap hodc cai thién cac quy dinh tao diéu kién
ning cao tinh hiéu qua va cic tiéu chuén thi trudng, dic biét vé thi trudng trai phiéu chinh
pht (nhu ting cudng cac co ché phat hanh va d4u gia, co ché thanh khoan, mua lai) va thi
truong trai phi€u doanh nghiép (tao thudn lgi cho phat hanh riéng 1¢é va xép hang tin nhiém).
Nhin chung, cac chinh sach thi truéng da dugc diéu chinh thich tng va da dap ting tot véi
nhiing nhu ciu cta cac thanh vién thi trudng.

" ®e%e n

Nhiing thach thic va van dé néi lén can phai giai quyé

191. Van con c6 nhi€u du dia d€ cai thién vé giam sat thi truong. Cic quy dinh than thién véi
thi trudng cin phai dugc di kém véi viée gidm sat va thuc thi manh mé d€ chu ddng ngin nglia
nhiing sai pham va hanh vi lam dung trén thi trudng hodc dé xac dinh va giai quyét nhiing vin dé
nay khi xdy ra. Cac thi trudng luén dé bi lam dung bdi nhiing thanh vién khi ho mudn lgi dung
céc thanh vién thi trudng khac - nhiing ngudi c6 thé khong cé du kién thic bang, dic biét la cac
nha diu tu nho 1é. Vi du viéc stt dung khdéng can doi vé chao ban riéng1é trén thi trudng trai phiéu
doanh nghiép va thi trudng c6 phiéu tai Viét Nam c6 thé cho thiy rang mot s6 cac thanh vién thi
trudng dang gdp thach thiic trong viéc kiém soat xung dot 1gi ich. Viéc nay c6 thé dan dén nhiing
hanh vi liia ddo, bao gobm cac hanh vi vé gia khién pha loang gia tri ctia cac ¢6 dong nho hodc
khong néu ding vé nhiing rui ro clia trai phiéu cho cac cac nha dau tu ca nhan. Viéc giam sat can
ngan chin nhiing diéu nay dién ra hodc gidi quyét chiing mot cach hiéu qua khi né xay ra.

192. Tang cudng ning luc gidm sat va phian bé nguodn luc gidm sat han ché chinh la chia
khoa. C6 nhiing linh vuc n6i 1én & trén thi trudng von c6 thé yéu cau cé ning luc b sung dé dap
ting. Viéc nay c6 thé dat dugc nho viée ting ning luc téng thé clia cic co quan gidm sat hodc tai
phén b6 va tdi can bang cdc nguodn luc hién c6. Vi dy, viéc ting trudng nhanh trén thi trudng trai
phiéu doanh nghiép ctia Viét Nam sé cin thém sy quan tdm cha y, khong chi d€ xac dinh nhiing
hanh vi vi pham thi trudng tiém an, ma con d€ gidi quyét nhiing di€ém nghén gay can trd cho sy
tang trudng thuc su cta thi trudng. Tuong ty, trén thi trudng quy huu tri tu nguyén, cin gip rut
tang cudng cac ngudn luc quan ly giam sat. Viéc st dung nhiéu hon cong nghé thong tin cling
yéu ciu tang cuong hiéu biét clia cc co quan gidm sat vé linh vuc c6 thay d6i nhanh chéng nay.

193. Khi thi truong ngay cang phiic tap, cong tac giam sat can ting cuéng dua trén rui ro.
Viéc stt dung nguon luc ctia cac cd quan giam sat, ngoai dam bao tuan thu véi cac quy dinh, con
can phai tap trung tot nhat vao nhiing gi thuc sy anh hudng dén cac muyc tiéu va nhiing khu
vuc rui ro ¢6 kha ning xay ra. Cach tiép can dya trén tuin tha 1 xu huéng hiu kiém (xem lai)
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va duya vao cac quy dinh; thudng khong thé phat hién ra cac vin dé bé ngoai cé vé tuén tudn thu
véi cac quy dinh. Ngugc lai, giam sat dua trén rui ro xét dén kha néng ri ro xay ra va mtc do
nghiém trong tiém &n ctia tac dong (tién kiém, phan dodn trudc), va do d6 cé thé chu y dén cac
hoat dong che gidu hanh vi khong dung muc va cac hanh vi sai pham. Véan dé nay c6 thé dé dang
phat sinh trong hoat ddng chao ban riéng 1é chiing khoan, giao dich ¢ phiéu véi ti 1é thip cac
nha ddu tu dai ching/nhé 1é, va ban cc san phdm dau tu (nhu quy) c6 ting trudng boc phat.
Giam sat dya trén rui ro yéu cau tang cudng nang luc va nhiém vy cia UBCKNN.

194. Cudng ché thuc thi ddi v6i hanh vi khong tuin thia va sai pham can thuc hién manh va
dé du doan, va cac bién phap xi phat nén cé hiéu qua rin de manh mé. Nhiing y kién tii thi
trudng cho thiy ring ngoai trit mét s6 trudng hgp dién hinh, cdc muc phat va hinh phat d6i véi
hanh vi khong tuén tht la qua thdp va khong du tinh rdn de ngin ngtia. Vi dy, mtic phat hién tai
cho hanh vi khong tuan tht vé cong bo thong tin 1a tit 10 dén 100 triéu dong (khoang 435 dén
4.350 d6 la My). Hinh phat qua thép sé kho thay d6i dugc hanh vi ctia cong ty hodc trung gian
thi trudng. Nhiing vi pham nho cé thé tich tu va tao ra sy méit long tin va hoai nghi cta cong
ching vé hé thong quén ly va gidm sat. Hién tai, khi cic vu viéc vi pham 16n dién ra, cong chiing
thuong khong bat ngd, diéu dé cho thdy ring da c6 su thiéu long tin trén thi trudng.

195. Mot danh gia méi vé viéc tuan thu va thuc hién cac nguyén tic cia IOSCO can phai
dugc thuc hién d€ nham xac dinh nhiing bién phap cai thién cin thiét vé cac thiét ché quan
ly va giam sat. Danh gia gan nhét dugc thuc hién vao ndm 2012-2013 trong Chuong trinh
banh gia Khu vuc Tai chinh (FSAP) cua IMF va WB. K& ti sau danh gid d6, Luit Ching
khodn méi da dugc thi hanh ciing v6i cdc van ban hudng dan trién khai. Banh gia sé gitp xac
dinh nhiing khodng tr6ng hién c6 va dua ra nhiing khuyén nghi cu thé dé cai thién.

196. Viéc phdi hgp cé hiéu qua giita cic co quan quan ly tai chinh la diéu t6i quan trong dé€
giam thiéu rui ro hé thong khi xét dén mdi lién hé tuong tac giita thi truéng von va cac thanh
phén khac caa hé thong tai chinh. Nhu da néu trong cac phan khac ctia bao cdo nay, linh vuc
ngan hang tham gia trong nhiéu vai tro trén thi trudng von (t8 chiic phat hanh, nha dau tu,
trung gian, va ha tdng). Cac chinh sach va quy dinh cta linh vic ngan hang c6 thé tac dong dén
thi trudng von, va ngugc lai. Tuong tu, cac t6 chiic tai chinh phi ngan hang thudng khéng déng
da vai tro trén thi trudng von, ho dua vao cac thi trudng von hodc 1a d€ huy dong von (t6 chiic
tin dung phi ngan hang) hodc dé€ dau tu (cac t6 chiic nhu quy huu tri va cong ty bao hiém). Su
phoi hgp nhu vy c6 ton tai, thdng qua 14y y kién cac van ban, nhung hiém khi c6 mét ban dé
xudt chinh sach quan ly c6 day du phén tich cac tdc dong bao gom ca cac phan nganh khac.

197. Linh vuc ngan hang c6 lgi ich trong su phat trién cta thi trudng von; do vay, viéc tham
gia cia co quan quan ly linh vyc ngan hang (NHNN) trong viéc hinh thanh cai cach va trién
khai 1a ro rang. Cac ngin hang sé 1a mét trong nhiing bén hudng lgi chinh trong sy phat trién
thi truong von tai Viét Nam. Nhiing cai thién doi véi toan bd cac khia canh cua thi truong von
sé giup thi trudng Viét Nam trd nén hip dan hon va giup linh vic ngan hang trong ba khia
canh chinh: (1) von hod ngan hang: cic ngan hang thudng la mot trong nhiing nganh 16n nhat
sti dung thi trudng von nhu mot ngudén huy dong vén. Cac ngan hang cta Viét Nam c6 thé huy
dong von thong qua thi trudng ¢ phiéu hodc trai phi€u d€ ting von, thdm chi trong moi trudng
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ng xdu dang tang trudng, (2) thanh khoan va hiéu qua: cac ngan hang tich cuc st dung cac cong
cu thi trudng von nhu trai phiéu va repo dé€ duy tri thanh khoén va nang cao hiéu qué hoat dong,
nhung nhiing cong cu nay cin phai c6 da thanh khodn, va (3) gidm thiéu rui ro: sy phat trién
cuia thi trudng von sé cung cap cac cong cu gitp cac ngan hang giam bét rti ro khi cung cip cac
khoan vay lai suit c¢6 dinh trung va dai han trong khi phan 16n nguén von la ngan han, déng
thdi gitp giam thiéu rai ro cho cdc khodn vay dai han khi diéu kién tin dung trd nén khat khe.
Linh vyc ngan hang ciing sé la mot trong nhiing bén hudng lgi chinh ctia viéc nang hang 1én thi
trudng mdéi ndi cua Viét Nam, khi viéc nang hang nay c6 thé gitp cac ngin hang dugc tiép cin
rong m& hon dén ngudn von mdi cho viéc téi co ciu von ctia ho. Tuy nhién, viéc ting su tham
gia cia ngudi khong cu tra vao thi trudng trong nudc cé thé khién Viét nam d6i mit véi mot sd
bién dong do ludng vén vao/ra clia nha dau tu nudc ngoai, diéu nay cé nghia la cic chinh sach
giam nhe pht hgp cling cin phai dugc xem xét.

198. Su phdi hgp giiia cac nhiém vu quan ly va giam sat khac nhau ciing quan trong cho
viéc tdi da hoa tac dong cta cac yéu td khac nhau gop phéan phat trién thi truong. Vi du su
két hgp gitia chinh sach tién té (thuoc NHNN) va thi trudng von (thudc Bo Tai chinh) tao ra
co hoi dé cai thién moi lién két tuong hoé va dem lai lgi ich cho ca d6i bén. Mot dudng cong 1gi
sudt hiéu qua bao gém viéc gan vdi lai sudt chudn ngdn han, dugc ho trg béi thi trudng repo
thanh khoén sé cai thién viéc thuc hién cac chinh sach tién té. Cac chinh sach trong nganh quy
huu tri, mdt phin ndm dudi sy quan ly ctia Bo Tai chinh va mét phén thu¢c B LDTB&XH
6 thé c6 tac ddng quan trong dén nhiing rti ro cua linh vic ngin hang cho NHNN. Viéc da
dang hoa dau tu cia BHXH Viét Nam vao trai phiéu doanh nghiép sé gitip dem lai mot tap
hgp hgp cac khoan diu tu dai han d€ cung cdp von cho khu vuc doanh nghiép, nhu vay sé
gidm di viéc qua 1é thudc vao ngin hang d6i véi vén dai han. Kiém soat chit doi véi viéc mét
can d6i vé thoi gian ddo han thong qua quy ché nhdm han ché ti 1é cho vay dai han so véi cdp
vOn ngin han trong linh vuc ngin hang, ma khong c6 su ting 1én tuong xlng vé cd s nha
d4u tu dai han trén thi trudng vn sé gy can trd cho viéc cung cip v6n dai han can thiét cho
phat trién kinh t&, khi ca linh vuc ngin hang va thi trudng von déu khong thé cung cép du.

199. Cac co quan quan ly can xem xét thanh lap ra mdt uy ban cip cao hoac tin dung mdt
uy ban hién c6, bao gom dai dién cic co quan quan ly va giam sat trong linh vuc tai chinh
d€ giam sat vé phat trién thi truéng. Uy ban nay cin bao gom it nhit lanh dao cua Bo Tai
chinh, NHNN, UBCKNN, va Uy ban giam sat tai chinh quéc gia (NFSC) hién nay.”* Uy ban sé
hop trén co s6 thudng xuyén dé€ thdo ludn nhiing vin dé lién nganh va céc chinh sach linh vuc
tai chinh. Vi du v€ nhiing van dé cin xem xét hién nay gom: (i) hién trang cta thi truong bat
dong san va cach thiic n6 co thé tic dong dén 6n dinh linh vuc tai chinh va céc thi trudng von,
(ii) nhiing cai cach cin thuc hién bsi nhiéu cac co quan d€ ho trg cho viéc nang hang ctia Viét
Nam 1én thi truong méi ndi, (iii) gidm thiéu nhiing hu qua khéng mong muén ctia viéc nang
hang, (iv) nhiing chinh sach tong thé vé xanh héa trong linh vuc tai chinh. Nhiing két qua tui cac
cudc hop cua uy ban sé giup dinh hudng cho cac co quan do trong xay dung nhiing chinh sach

91 Cac co quan cé thé c¢6 gang tan dung NFSC cho viéc diéu phéi vai trd phét trién, nhung ho can can nhic can than xem liéu viéc nay
6 bi lan vdi cac trach nhiém vé giam sét va lién quan khac hién c6. Uy ban diéu phéi can cé kha nang thao luan cac van dé vé phat
trién, cac 16 trinh, va chién lugc. Cac quyét dinh hodc théng nhat dugc dua ra tai uy ban diéu phéi sé dugc chuyén lai cho cac co quan
tuadng Ung dé trién khai thuc hién.
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va quy dinh c6 lién quan trong pham vi. Sy tham gia tich cyc ti thi trudng vao viéc xay dung
va ra soat chinh sich ciing sé quan trong, qua viéc tham gia chinh thtic vao uy ban hodc t6 cong
tac. Hop 9 dua ra vi du vé co ché diéu phdi chinh sdch da dugc t6 chiic thanh cong nhu thé nao
& cac nudc.

HOP 9. Piéu phai chién lugc va chinh sach & Malaysia va Indonesia

Malaysia: Dé dn Quy hoach Thij truéng vén (CMMP) va Ké hoach nganh Tai chinh (FSBP)

Co ché vé quan ly va giam sat déi véi nganh tai chinh ctia Malaysia dugc t8 chiic gitta ngan hang
trung uong (Bank Negara Malaysia, BNM) va Uy ban chiing khoan theo cac loai hinh té chuic
chiu su giam sat, nhung cac chinh sach dugc diéu phéi sat sao. Cac ngan hang, mang chiém uu thé
trong linh vuc tai chinh, dugc quan ly va giam séat b&i NHTW, trong khi dé thi trudng vén dugc quan
ly va giam sat bai UBCK. K& hoach nganh Tai chinh Malaysia®?, do NHTW phat hanh, dé ra nhimng linh
vuc phéi hgp va cong tac véi UBCK, nhu phat trién hé sinh thai hy déng vén trong nudc (bao gém c6
phiéu), va dua vao cac khudn khé cap phép ddi véi cac trung gian cung cap cac dich vu tu van.

Vé phia thi trudng vén, viéc xay dung va trién khai dé an phat trién thi truéng vén Malaysia c6
dugc su tham gia chat ché cuia cac thanh vién thi truéng. CMMP dugc xay dung bai Uy ban Chién
lugc Thi trudng von bao gém cac can bé hang dau ciia UBCK va cac chuyén gia trén thi trudng vén, ca
trong nudc va quéc té. Hoi dong Tu van Thi trudng von bao gom cac chuyén gia nhiéu kinh nghiém va
cac doanh nghiép néi bat dugc chi dinh néu y kién doc lap vé tién dé thuc hién CMMP va nhing thay
d6i can thiét. Qua trinh thuc hién clia Malaysia thudng dugc coi la dai dién cho théng & tét nhat cho
phét trién thi trudng vén, va da rat thanh cong. CMMP dau tién (CMMP-1) da dinh huéng thi trudng
vén Malaysia trong thap ky sau khiing hodng tai chinh chau A, véi trong tam vao cac san pham, chic
nang, va hiéu qua. Sau d6 dén CMMP-2, tap trung vao thuc hién tang trudng va quan tri tot, va hién
nay dang CMMP-3 huéng dén thuc ddy cai cach trong nganh dé bat kip véi nhiing xu huéng toan cau
hién nay.

Indonesia: Dién dan Diéu phéi Huy déng Tai chinh cho Phdt trién théng qua Thi trudng tai chinh

Nam 2016, dé ting phé véi nhitng thach thic kinh té 16n & Indonesia, dic biét 1a nhu cau huy
déng vén I6n cho co s& ha tang trong thap ky tiép theo d6, cac co quan quan ly da thanh lap
Dién dan Diéu phéi Huy dong Tai chinh cho Phat trién théng qua Thi trudng tai chinh. Dién dan
dugc thanh 1ap béi B6 Tai chinh, Ngan hang Trung uong, va Co quan Dich vu Tai chinh khi xét dén
thuc té rang su phdi hagp chat ché gilia cac co quan nay la can thiét @€ ma réng thi trudng tai chinh va
thac day phat trién kinh t&. Mbi nam, cac co quan nay lan luot chi tri dién dan va thic ddy thuc hién
chuong trinh cia minh, d& ddm béo rang cac uu tién clia mbi c quan dugc phan énh vao chuang
trinh nghi su ctia Dién dan.

Dién dan c6 nhiém vu xay dung Chién lugc Quéc gia Phat trién va M& rong Thi trudng tai chinh, viéc
nay dugc hoan thanh vao nam 2018. Chién lugc nay cong nhan mai tuong quan gidia cac cong cu va
c&c t6 chuic tai chinh, bat ké pham vi gidm sat bdi ca quan tuong Ung, va dé ra nhiing sang kién chung
trén tat ca cac thi trudng lién quan dén viéc tai trg von cho phét trién & Indonesia, bao gom trai phiéu
chinh phd va doanh nghiép, cé phiéu, va thi trudng tién té. Dién dan sé chi dao téng thé viéc thuc
hién Chién lugc.

92 Thong tin thém vé Ké hoach Nganh Tai chinh Malaysia, truy cap https://www.bnm.gov.my/publications/fsb3.
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Nhi'ng dong luc mdi
trén thi trucdng

200. Sy tang trudng cua cac thi truong von cia Viét Nam trong nhiing nam gan day rat 4n
tugng va ky vong Viét Nam sé nhanh chéng tin dung lgi thé cic d6i méi sang tao véi ndi
trén toan cau. Nhiing sin phdm méi dang trong qud trinh x4y dung da dugc thio ludn & cac
phan trudc. Phan nay sé chi tip trung vao nhiing tién bd ctia cong nghé tai chinh va thac ddy
tap trung vao tai chinh bén viing, ddc biét tdi phan bé von dé€ ho trg cho chuong trinh ting
trudng xanh cua qudc gia.

Cong nghé tai chinh (Fintech) trén thi truéng vén

201. Cong nghé tai chinh, hay fintech, néi dén viéc stt dung cong nghé va ddi méi d€ nang
cao va tu dong hoa viéc cung cap va st dung cac dich vu tai chinh, vi du nhu st dung dién
thoai thong minh cho giao dich va tu vin dau tu tu dong (robo-advising). Mot luéng ddi
mdi sang tao co6 thé dugc du dodn st dung tri tué nhén tao, xt 1y blockchain, crowdfunding®,
va phan tich di liéu phic hgp. Linh vyc fintech 1a dic biét quan trong vi khd nang mdt ddi
méi dugc trién khai nhanh chéng va gay ra su dot pha quan trong cho cdc nha cung cip dich
vu hién cd. Céc nha cung cdp dich vu tai chinh sdn ¢6 (hién hanh) dang c6 ging cai thién cac
dich vu ctia ho mét cach nhanh chéng, trong khi cac cong ty khéi nghiép dang phat trién va
trién khai cdc d8i mdéi sang tao d€ truc tiép canh tranh véi ho.

202. Fintech giup cho Viét Nam c6 co hoi kip thoi d€ phat trién thi truong von va thi
truong bao hiém cta minh. Dya trén thanh cong va dén nhan nhiing san phdm do fintech
dem lai trong linh vuc ngin hang va thanh toan, fintech c6 tiém néng dé cai thién tiép cin
cua khach hang va nha diu tu dén nhiéu hon cac sdn phim, dich vu c6 chi phi thip hon va
cac khoan dau tu phtt hgp véi nhiing nhu cu ctia nha d4u tu va khach hang. Giong nhu & cac
nudc khic, fintech c6 tiém ning d€ ting cudng tai chinh toan dién, tiép cdn dén vén va déng
gop thuc ddy tang trudng kinh té.

203. Mot s6 nhan td thuc didy phat trién cua fintech & cac thi truong von khac hién ciing
hién dién ¢ Viét Nam. Viét Nam c6 ting 16p nguoi tré dang gia ting, ngay cang giau co

93 Crowdfunding/huy déng vén tir cong dong van con & giai doan phdi thai & Viét Nam va hién van chua dugc coi la d6i thi canh tranh
vdi cac thi trudng truyén théng. Khéng cé cac nén tang huy déng vén cong déng cé phiéu & trong nudc.
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va san sang voi viée st dung cong nghé ky thuét s6, dong thai dat duge miic do ti€p nhan cao
vé e-banking va e-payment, ddc biét 1a trong s6 nhiing ngudi tré tudi cé thu nhép cao.”* Viét
Nam ciing da tiép can dén cac cong nghé hé trg cho nhiing phat trién thi trudng von theo
fintech. Cac thanh vién hién thoi cing nhu nhom cac cong ty khéi nghiép vé fintech trong
nudc da xac dinh dugc nhiing co hoi trong thi truong.

Nhiing t6 chiic da va dang hoat déng

204. Nhiing cdng ty mdi gidi uy tin da xay dung cac nén tang giao dich chiing khoan truc
tuyén nham mé rong giao dich dén nhiéu nha diu tu nho lé hon. Nhiéu cong ty mdi gidi
16n cung cap cac dich vu truc tuyén va giao dich dién tt (e-trading) cho khach hang cia minh
(bao gdm hau hét cic cong ty moi gidi din dau thi trudng). Trong mdt s6 trudng hop, cac
cong ty mdi gidi cling cung cdp mot loat cac dich vu ho trg giao dich, bao gom chatbot, cac
nén tang xa hoi két ndi va giao dich, phan tich truyén thong xa hoi va cac nén tang nghién ctiu.
Mic du khong c6 dii liéu chinh xdc, nhung cac dich vu nay dudng nhu chiém hau hét tit ca
cac giao dich théng qua cac cong ty moi gidi hién nay, dugc hd tr¢g mot phin do viéc gia ting
st dung internet trong dai dich.

205. Cac cong ty quan ly tai san ciing cong nhan va dang khai thac cac co hdi tii cong nghé
tai chinh. Nhiing cong ty quan ly tai san 16n nhat hién nay déu da x4y dung cac nén tang cho
phép nha diu tu ti€p can dé dang va nhan 16i khuyén vé nhiéu cic sdn phdm dau tu. Nhiing
cong ty quan ly quy hang dau hién cung cdp cic nén tang dau tu theo kiéu tu vin ty dong
(robo-advice) d€ cung cép truy cap dén cic san phdm quan ly tai san va mot loat cac cong
cu d€ hd trg cho cac nha d4u tu trong viéc phat trién va gidm sat cic danh muc caa ho. Mot
céng ty quan ly quy da dua ra mét hé théng “ngudi c6 anh hudng” dau tu mdi, cho phép cac
nha dau tu sao chép cac danh muc d4u tu ctia cdc nha ddu tu khéc. Tai san quan ly thong qua
nhiing kénh nay dugc ky vong dat 2,3 ti d6 la My tinh dén cu6i ndm 2022, cho du tai san trén
mobi ngudi dung dugc ndm giti thong qua nhiing kénh nay chi & mtc 1.280 d6 la My.

206. Trong giai doan 2016-2018, hang loat cic cong ty bao hiém da phat trién cic cong
truc tuyén phuc vu khach hang, hién dang dugc sti dung bdi khach hang d€ quan ly cac hgp
dong. Mot s6 cac cong ty bdo hiém phi nhan tho hang dau da x4y dung cdc nén tang thong
qua d6 c6 thé thuc hién mua hgp dong va yéu ciu bdi thudng bao hiém.

Doanh nghiép khéi nghiép

207. Mot tap hgp caa cac doanh nghiép khaéi nghiép tip trung vao chiing khoan da xay
dung cac nén tang cho giao dich va tiép can dén dii liéu, phan tich, va hé trg giao dich
khac. Cac nén tang giao dich gitp nhiing ngudi st dung giao dich chiing khodn (bao gém c8
phan Ié ctia cac 16 chiing khodn) théng qua dién thoai di dong va may tinh bang. Mot s6 nén
tang cling da déng vai tro nhu nhiing nha tao 14p thi trudng lién quan dén cac c8 phan 18.

94  World Bank Group. 2020.“Danh gia vé Nganh quy dau tu - Bao cao ky thuat”Washington, DC: World Bank. FiinGroup Research. WBG/
IFC —Vietnam CPSD (2021).
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Céc nén tang ho trg giao dich da thiét 1ap cac lién két véi cac co s& nghién ciu va cac ¢ vin
dau tu d€ cung cdp cho ngudi dung di liéu, thong tin, va ho trg phan tich cho giao dich chiing
khoan.

208. Cac cong ty khai nghiép fintech trong linh vuc quan ly tai san ciing da xay dung
nhiing nén tang giup cho cac nha dau tu tiép can dé dang hon dén hang loat cac san phim
dau tu, bao gom cac quy, va ho trg ho trong viéc ra quyét dinh diu tu va theo déi cac vin
dé tai chinh. Céc cdng ty khéi nghiép tii ndm 2017 trd di bao gom céc nén tang quan ly tai
chinh va dau tu nhdm dén nhiing ngudi tré, cé trinh d9, cé st dung dich vu ngan hang va cé
st dung dién thoai thong minh véi mtc thu nhap trung binh hoéc trén trung binh. Cac nén
tang nhu dugc quang cdo 1a cung cdp dich vu tién ich toan dién clung viéc truy cdp hiéu qua
hon va chi phi thidp dén mot loat cac san phdm d4u tu khong phi hodc phi thdp dugc cung cip
bdi cdc ngan hang, cic t8 chlic moéi gidi, va cac quy dau tu. Ho cling cung cdp cic co hdi dau
tu vi mo (v6i khoang dau tu trong mot s6 trudng hgp nhd & muic 2 d6 la). Cac nén tang quan
ly tai chinh dugc thiét ké d€ ho trg cho cac khach hang va doanh nghiép trong quén ly nhiing
thach thiic (hay “diém dau” ctia khich hang) lién quan dén quan ly thu nhap va chi phi.

209. Cac cong ty khéi nghiép vé fintech trong nganh bao hiém (insurtech) da tip trung
chu yéu vao xay dung cac nén tang phan phéi. Tli ndm 2018, cac nén tang quan ly quyén 1gi
nhén vién va phin phdi bao hiém da trd thanh trong tdm chinh cta cdc khai nghiép insurtech
ma hién nay dang la moét thi trudng canh tranh cao d6. Pa xuét hién mdot cdng ty bao hiém
ky thuat s6* cung cip dich vu tit ddu dén cudi cho cic hgp ddng phi nhan tho. Nhiing diém
dau ctia khach hang ca nhan dang dugc giai quyét bao gom viéc giam thoi gian va chi phi tim
kiém va chon ra hgp dong ciing nhu ning cao nhén thic vé cic lya chon bao hiém. i véi
cac doanh nghiép, nhiing diém dau khach hang ma cdc nén tang nay hudng dén giai quyét
ciing bao gém giam thai gian va chi philién quan dén quan ly bang gidy cua cac hgp dong bao
hiém va yéu ciu boi thudng.

Nhirng thach thiic va van dé mai néi

210. Su phat trién ciing bi can trg vi thiéu chic chan trong viéc di€u tiét hoat dong fintech
sé dugc thuc hién nhu thé nao trong thi truéng vén va nganh bao hiém. Vi dy, Thong tu
99/2020/TT-BTC hudng dan hoat dong ctia cic cong ty quan ly quy quy dinh rdng ho cé thé
thuc hién KYC truc tiép trong cac cudc hop mat truc tiép véi khach hang hodc gian ti€p su
dung céc bién phap, hinh thic, va cong nghé dé xac dinh, thu thip, va xdc minh thdéng tin
khéch hang day du (eKYC). Tuy nhién, chua cé hudng dan chi tiét vé eKYC ciing nhu vé viéc
liéu rdng cac dich vu chiling khodn sé c6 thé st dung dinh danh dién tt va ching thuc dién tu
dua trén dii liéu qudc gia vé€ din s6 va dan cu va st dung nhu thé nao.

95 Cong ty bao hiém ki thuat sé la cong ty bdo hiém cung cap san phdm va dich vu bao hiém bang cac cdng cu va cong nghé ki thuat
6 (nhu thuat toan ki thuat s6, c8ng tu phuc vy, trd chuyén truc tuyén, tri tué nhan tao) dé hé trg mét phan hodc toan bé viéc danh
gia rdi ro, dinh gid, chinh sach bao hiém, lap héa don, va yéu cau béi thudng.
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211. Ciing c6 quan diém trong cac doanh nghiép khdi nghiép fintech raing UBCKNN hodc
la khong cap gidy phép hodc qua trinh xin cap phép mat qua nhiéu thgi gian. Mot s6 thanh
vién thi truong cho rang vi gidy phép méi hiém khi dugc cdp, UBCKNN c6 thé dang dit han
ché vé s6 lugng cac gidy phép kinh doanh chiing khoan. Nhiing thanh vién khac thi lo ngai
ring UBCKNN khong mudn cdp gidy phép cho cic doanh nghiép khéi nghiép fintech cho
dén khi khuon khé quan ly cho giao dich chiing khoan ky thuét s6 da dugc giai quyét. biéu
nay phan anh han ché hién nay vé chiic ning va thdm quyén cia UBCKNN trong viéc quan
ly hoat dong fintech. Su khong chac chan nay da khién cac doanh nghiép khai nghiép hoic la:
(i) mua lai gidy phép ctia cac cong ty chiing khoan khong hoat dong hodc (ii) chdp nhén rui ro
xay dung cac nén tang va gay dung cac hoat dong kinh doanh ma khong r6 cac nghia vu phap
ly quanh né.

212. Viéc hgp nhit va hgp ly hoa cac fintech hoat dong trén thi truong von ciing c6 kha
nang xay ra. Ky vong cac doanh nghiép hién tai khong gap kho khan gi trong méi trudng ky
thuat s6 sé kham pha va tdn dung cac co hoéi do fintech tao ra. Ho sé thuc hién viéc nay hoac 1a
truc tiép hodc thong qua diéu chinh va hgp tac chién lugc v6i cac doanh nghiép khai nghiép
fintech, hodc théng qua viéc mua lai cac doanh nghiép khéi nghiép. Hgp ly hod va cung c6
mot s6 nén tang hién dang van hanh tai Viét Nam la diéu tat nhién do cac nén tang nhén biét
su hgp luc véi cac hoat dong cac d6i thu canh tranh va cach thic cac mo hinh kinh doanh cta
déi tht b sung cho ho.

213. Maic du chinh pha cam két rang fintech dong vai tro trén cac thi trudng von va bao
hiém & Viét Nam, viéc phat trién huéng ti€p can quan ly phut hgp van con cham. Chinh
phu da thé hién sy ting ho r6 rang cho sy phat trién ctia nganh fintech théng qua cac nghi
dinh, céc tuyén bd, va cac chi thi, nhung van chua c6 khuon khé quan 1y ré rang. Khi chua c6
khuén khd cing nhu cac quy dinh lién quan cho hoat dong fintech & trén céc thi trudng vén,
cac doanh nghiép hién tai, cdc doanh nghiép khéi nghiép, nguai tiéu duing, va cac nha dau tu
khong muén chdp nhén rui ro tham gia vao hoat dong ma cé thé thu hat sy chu y cia co quan
quan ly sau nay.

214. Néu Viét Nam mudn c6 dugc thanh céng, hudng ti€p cin chinh sach tich cuc va cé
diéu phoi sé rit quan trong. Trong nhiing yéu t6 then chét gép phédn vao thanh cong trong
viéc khai thac fintech d6 1a su ph6i hgp hiéu qua va hudng tiép cdn nhat quan bdi cac co quan
quan ly tham gia vao gidm sat sy phat trién cua fintech. Caing c4n thiét phailam ro6 khuon khé
quan ly diéu tiét fintech trén toan bo linh vuc dich vu tai chinh. Cach tiép can “chd va xem”
ma cac c¢d quan quan ly cé vé nhu da dp dung cho dén nay budc cac doanh nghiép d6i méi
sang tao fintech phai hoat dong bén ngoai khudn khé quan ly va da dugc cho 1a dit cadc nha
dau tu vao rui ro. Trong khi d6, cach tiép can “quan ly chat trudc” c6 nguy co dép tat su ddi
méi sang tao hodc hudng phat trién sang cac linh vuc kém t6i vu. Do vay cin theo dudi cach
tiép can dung hoa ca hai.

215. Ciing can xem xét sti dung cac “trung tim d6i mdi sing tao” va “th nghiém co
quan ly (sandbox)” trong thiét ké chinh sach, khu6én khé quan ly va thé ché. Kinh nghiém
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ctia cac nudc khdc trong van dé nay sé c6 gia tri dinh huéng. Cac trung tim PMST va khudn
khé tht nghiém c6 quan ly da cho phép cac co quan quan ly & nhiéu nudc ¢ co hoi tiép xuc
v6i nganh céng nghiép d€ hiéu vé cong nghé mdi va cac d6i méi vé san phdm cang nhu dé
xay dung cac phan ting quan ly phtt hgp. Viét Nam da x4y dung duy thao Nghi dinh vé khuon
khé tht nghiém c6 quan ly (sandbox) cho cac hoat dong fintech trong linh vuc ngén hang,
nhung chua md rdng sang thi trudng von va bao hiém. Viéc nhit quin nhiing linh vuc nay
vGi cdc cach tiép can hién c6 rit quan trong khi xét dén nhiéu cac d6i méi sang tao vé fintech
sé mo rong sang cac van dé nhu thanh toan va c6 thé c6 nhiing tic dong mang tinh hé thong.

216. Quy dinh vé cac tai san s6 dit ra thach thic cu thé. Cic co quan quan ly cin cén trong
trong viéc khuyén khich phat trién céc thi trudng tai san s6 vao giai doan nay, xét dén viéc thi
trudng tai chinh & Viét Nam dang & giai doan so khai va sy thiéu hiéu biét tuong d6i ctia cac nha
dau tu. Cac nha diu tu va giao dich ctia Viét Nam hién dang mua cac dong tién s6 va tai san s6
thong qua cac nén tang & nudc ngoai. O cac nudc khac, cic co quan quan ly da c6 thé phat trién
cac khudn kho quan ly cho phép lugng giao dich nhét dinh. Cac cd quan quan ly & Viét Nam cin
danh gia nhiing khuon khé nay va xem xét trién khai theo cach tiép cin tuong tu.

Tai chinh xanh va bén viing

217. Viét Nam chiu rui ro 16n do tic dong cua bién d6i khi hau, tao ra nhiing thach thic
16n cho muc tiéu tré thanh nuéc thu nhéip cao vao nam 2045.%° Véi dudng bo bién dai ma
rong bao gdbm nhiing thanh phd 16n va cic trung tdm san xudt va ving dong bang Song Ctiu
Long la noi san xudt cac san phdm ndéng nghiép rit quan trong, Viét Nam dic biét dé bi de
doa bdi nudc bién ding, bao 16¢, va la lut. Sy 1é thudc vao than da trude day dé cung cdp ning
lugng va nganh xuit khiu phat trién ciing c6 nghia la Viét Nam sé phai hiing chiu nhiing rai
ro 16n khi chuyén d8i, nhu viéc dua ra gia cac-bon toan cau. Cac chi phi cao cho gidm thiéu
bién do6i khi hau (d€ gidm phat thai khi nha kinh?, va chuyén sang ning lugng cac-bon thip)
va ting phé véi bién d6i khi hau (d€ d6i phé véi nhiing thay d6i khong thé tranh khoi va nham
tao ra kha nang chong chiu), nhung chi phi ctia viéc khong dua ra hanh dong hodc hanh dong
qua chdm thadm chi con cao hon nhiéu.”® Ngoai bién ddi khi hiu, Chién lugc Phat trién Kinh
té€ Xa hoi giai doan 2021 - 2030 ciing da ghi nhén ring viéc chuyén dich kinh t€ d4t nudc sé
tuy thudc vao viéc quan ly t6t hon tai nguyén thién nhién, bao gém cac nguon tai nguyén doi
dao vé nong nghiép, 1am nghiép, thuy hai san, da dang sinh hoc va mé da giap thac ddy su
phat trién trudc ddy, nhung da dugc tiéu thu & mic khong bén viing.

96 Théng tin thém vé Bao céo Phat trién va Khi hau quéc gia clia NHTG (CCDR) cho Viét Nam (thang 7/2022), mét trong nhiing bdo cao
déanh gié cap d6 quéc gia dau tién dugc Nhém NHTG thuc hién trong ké hoach hanh déng Bién déi Khi hau 2021 - 2025.

97 Cac muc tiéu gidam phét thai day tham vong ctia Viét Nam dugc néu trong bdo cdo Ddng gop Quéc gia tu quyét dinh cap nhat.

98 Cac chi phi cho hanh déng kém quan trong hon dugc udc tinh trong bao bao CCDR tang 1én chiém 12,3% GDP vao nam 2050, bao
g6bm nhiing tac déng clia nhiing cang thang vé ndng Ién va thiéu nudc & khu vuc phia béc, bdo lut & mién trung va xam nhap man
& hau nhu mét nlra vung Béng bang séng Clru Long & phia Nam
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218. Nhu cau vé huy dong von ctia Viét Nam dén nam 2040 cho hanh ddng vé khi hiu uéc
tinh la 368 ti d6 la My, trong d6 184 ti sé dén tii khu vuc tu nhian;” cac thj trudng von phai
dugc tan dung d€ giup huy dong cac ngudn vén nay. Chinh pht va cdc ngin hang khong
thé cung cip miic vén nay. Chién lugc thi trudng von ctia Viét Nam phai c6 cac nén tang co
s& cin thiét cho viéc huy dong von cho chuyén do6i khi hu 6n dinh. Pay khong phai la mot
lya chon nita ma 1a yéu ciu bit budc néu mudn bién d6i khi hau khdong giy kho khin dén cac
muc tiéu tdng trudng cta dit nudc. Nhu cdu 16n tii nha d4u tu va hé trg chinh sach & cac thi
trudng qudc té da thuc ddy viéc tao ra cac cong cu tap trung vao bén viing, bao gobm cac trai
phiéu xanh va trai phiéu ddn nhan khac (cu thé vi cdc muc dich hanh dong khi héu, cc trai
phiéu chuyén d6i va lién két bén viing), theo d6 t6ng lugng phat hanh toan ciu udc dat trén
3,6 nghin ti d6 la My vao thang 9/2022.' Ngoai ra, cac tiéu chuén qudc té dang dugc gip rut
x4y dung d€ yéu ciu viéc cong bs thong tin bdi cdc cong ty niém yét vé cac vin dé moi trudng,
xa hoi va quan tri (ESG), va 6 nhiéu nudc, viéc cdng bo thong tin d6 da trd thanh bat budc.

219. Tuy nhién, du cac co quan quan ly da thuc hién nhiéu viéc d€ tao ra mdi trudng phat
trién, viéc dau tu bén viing van con & muc so khai ¢ Viét Nam. Luét ctia Viét Nam da trai
qua moét s6 nhiing thay d6i gia ting nghia vu ctia Nha nudc va cac doanh nghiép lién quan dén
thuc hanh vé ESG. Viéc nay bao gobm phé duyét phap dinh dé€ dat dugc nhiing muc tiéu chinh
sach ESG tai FDI va trong quan tri cong ty clia cac cong ty dai ching va niém yét. BS sung
cho nhiing phat trién chinh sach nay, hang loat cdc cd quan nha nudc, bao gom UBCKNN da
dua ra huéng dan va chinh sach d€ nang cao nhén thuic vé cac vin dé ESG giiia cac bén ¢ lién
quan. NHNN Viét Nam va B TN&MT da tré thanh thanh vién cta Mang luéi Tai chinh va
Ngan hang Bén viing (SBFN) tii khi mang luéi nay dugc thanh lap vao ndm 2012, va cac co
quan quan ly tiép tuc nhiing nd luc ctia ho d€ xanh hoa hé théng ngan hang. Vao ndm 2018,
NHNN da phé duyét dé an phat trién ngan hang xanh va ndm 2019 NHNN da tham gia cling
IFC dé x4y dung bd cong cu ddnh gia rti ro moi trudng va xa hoi cho 15 nganh, linh vic nhim
giup cho céc t8 chiic tin dung tich hgp nhiing vin dé nay vao trong cac quyét dinh tin dung.
Cac hoat dong tin dung ngan hang hién dang déng gép vao cac muc tiéu xanh quoc gia, véi
du ng tin dung xanh cho cdc nganh, linh vyc xanh da tdng triéng & muc trén 25% hang ndm
trong giao doan 2017 va 2021. Trong nhiing ndm gan ddy, NHNN da nghién ctiu, xay dung
va ban hanh céc van ban khuyén khich cac t8 chuic tin dung tip trung cac ngudn lyc vao cap
tin dung cho cac nganh, linh vuc xanh va vé trién khai quan tri ri ro mdi truéng va xa hoi.!"
Cong tac gdn day vé phat trién hé thong phén loai xanh cling sé la cin thiét trong viéc tao ra
kién truc cn thiét cho tai chinh xanh phét trién & Viét Nam.

99 Béo cdo Phat trién va Khi hau quéc gia cho Viét Nam ctia NHTG

100 Séng kién Trai phi€u Khi hau, cdp nhat thi trudng 2022.

101 Bao gébm Théng tu' sé 17/2022/TT-NHNN (ngay 23/12/2022) vé quan ly ri ro méi trudng clia cac ngan hang va chi nhanh ngan hang
nudc ngoai, dua trén cac hanh déng trudc dé bao gém Chi thi sé 03/CT-NHNN nam 2015 vé thuc ddy tang trudng tin dung xanh va
quan ly rti ro méi trudng va xa héi trong hoat déng cép tin dung, va Quyét dinh s6 1552/QD-NHNN (ndm 2015) ban hanh Ké hoach
hanh dong clia nganh ngéan hang thuc hién Chién lugc qudc gia vé tang trudng xanh dén nam 2020 (dugc tiép ndi béi Quyét dinh
56 1408/QD-NHNN, nam 2023).
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Cac cong cu tai chinh bén viing

220. Thi trudng cho cic trai phiéu lién quan dén xanh va bén viing méi chi bat dau phat
trién ¢ Viét Nam. Cdc thi trudng trai phiéu c6 thé dong vai trd quan trong trong xanh hoa
nén kinh t€ ctia Viét Nam va gitp xay dung nén tang can thiét d€ thuc déy chuyén ddi 6n
dinh. D&i v6i cd nha dau tu va t6 chuic phat hanh, cac trai phiéu dan nhan la mét cich d€ dam
bao s6 tién thu dugc tii trai phiéu dugc chuyén dén cac dy an cu thé. Ngoai ra, nhiing yéu t&
ESG dang ngay cang dong vai tro trong cac qua trinh phén tich tin dung truyén théng déi véi
cac cong cu ng truyén théng, bao gém ca céng cu ng cta chinh phu va doanh nghiép, ciing
nhu viéc phén tich cta nha d4u tu vé c8 phiéu. Hop 9 tém tat thanh cong phat trién thi trudng
trai phiéu xanh & Indonesia.

221. Maic du mot sd trai phiéu xanh cta Viét Nam da dugc phat hanh, nhung nhiing huéng
dan chinh thiic cho phat hanh trong nuéc van con dang ché ban hanh. Theo cac ngudn trong
nudc, cic cong ty Viét Nam da phat hanh 4 trai phiéu xanh trong ndm 2020 véi tong gid tri dat
gin 284 triéu do6 la My. Nam 2021, Bat dong san BIM Land da phat hanh 200 triéu d6 la My trai
phiéu xanh niém yét trén S& GDCK Singapore. Cuing nam, Symbiotics - mdt nén tang tiép can
thi truong hang dau vé dau tu tac dong da thu xép 6,25 triéu d6 la My va 234 ti ddng (xap xi 10
triéu d6) vao trai phiéu xanh cho EVN Finance (mét t6 chiic tai chinh phi ngin hang niém yét
chiu sy quén ly cia NHNN). D€ phat trién thi trudng trai phiéu xanh va céc trai phiéu dan nhan
khéc tai Viét Nam, cin thiét 1ap cdc huéng dan rd rang cho viéc phat hanh, chiing nhén, va bao
cdo vé cac trai phiéu nay, cung véi cac vu dai d€ khuyén khich phat hanh va dau tu.

222. S6 HOSE va S6 HNX la thanh vién cua sang kién cac S GDCK Bén viing (SSE) caa
Lién Hgp Qudc va tham gia tich cuc vé mdt sd chu d€ vé ESG. HOSE yéu ciu bao cao ESG
nhu mot yéu ciu niém yét va cling da dua ra Chi s6 bén viing (VNSI) vao thang 7/2017 danh
gia hoat dong ctia 20 céng ty niém yét bén viing dan dau. Thanh phan ciu thanh chi s6 dugc
lya chon tit 100 cong ty niém yét 16n nhit trén HOSE. Nam 20167, UBCKNN da cong bo
Hudéng dan Coéng bé Thong tin vé Moi trudng va Xa hoi véi sy hop tac voi IFC.

Tao méi trudng thuan Igi cho tai chinh bén viing

223. Viéc thiétlap bo phan loai xanh & Viét Nam sé rat quan trong cho su chuyén ddi sang
nén kinh té€ bén viing, phat thai it cic-bon va chong chju véi khi hau t6t hon. Bo phan loai
xanh dua ra cach thiic dinh nghia va xac dinh cac hoat ddng bén viing mdt cach dong bd, hai
hoa va tap trung. B phén loai xanh trong nudc c6 xét dén nhiing nhu ciu trong nudc trong
khi van dam béo phu hgp véi nhiing ky vong qudc té sé ho trg cho céc tiéu chuén trai phiéu
dan nhan trong nudc d€ ddm bao rang cic uu tién cta qudc gia dat dugec ma khong tao thém
nhiing rao can d6i véi dong chay von bén viing xuyén bién gidi. B phén loai nhu vay cling sé
quan trong trong viéc ho trg tin dung xanh.

224. Viét Nam da c6 huéng dan cong bo thong tin cho cac doanh nghiép niém yét va cac
td chtic phat hanh trai phiéu. Hoi dong Tiéu chuin Bén viing Qudc t€ (ISSB), chinh thic
hod vao thang 11/2021, c¢6 nhiém vu phat trién cdc tiéu chuén céng bé thong tin bén viing
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chét lugng cao toan ciu dé dap tng nhiing nhu ciu vé thong tin cta cic nha dau tu quédc
té. Khi tai chinh bén viing phat trién & Viét Nam, cic co quan quan ly phai nhan thic dugc
nhiing nguyén tic qudc t€ nay trong khi ap dung phut hgp véi diéu kién trong nudce.'” Cac nén
kinh t€ ASEAN-5 van phéi d6i mét véi khodng tréng vé thong tin dang ké va thiéu huéng dan
rd rang vé viéc st dung di liéu.

225. Su hgp tac quic té trong mang luéi tai chinh bén viing c6 thé dugc tin dung dé€ hé
trg nhiing né luc cta Viét Nam nham thuc ddy thj trudng tai chinh bén viing. Tham gia vao
cac mang ludi nay co thé gitp ting cudng chia sé kién thiic va nhiing thong 1é t6t nhat, taing
nhan thiic cho cac nhém dai tac lién quan, tao ra cam két chinh sach, va gitip nang cao nang
luc gitia cac bén c6 lién quan.

Co sd nha dau tu

226. Cac td chiic tai chinh trong nuéc dang trong nhiing giai doan dau tién tim hiéu vé
trai phiéu xanh va cac cdng cu thi truéng von khac. Nhiing tin hiéu manh mé ctia chinh phu
ho trg cho cac chuong trinh dau tu bén viing va nang cao nang luc hudéng dén cic nha dau tu
t6 chuc trong nudc cé thé giup nang cao nhan thiic. Piéu nay c6 thé bao gom cac chinh sach
va phap luat khuyén khich nhiing khoan dau tu nhu vay. Mot s6 cac co quan quan ly da dua ra
nhiing quy dinh d€ bit budc cac nha dau tu t6 chiic phai xem xét cc rai ro ESG. Vi dy, Chile
da dua ra luit méi trong do6 yéu cau cac quy huu tri phai xem xét dén cac rui ro vé khi hau va
ESG nhu m{t phin trong cdc ma tran rui ro ctia ho. Céc trai phiéu dugc mién thué dé cac nha
dau tu khong bi bit budc tra thué thu nhép trén lgi nhuén cta trdi phiéu xanh ho nam git, da
dugc gidi thiéu trong nhiing ngti canh nhu vay.

227. Trai phiéu xanh ctia chinh phu c6 thé cung cip co sé nén tang cho su phat trién
cua thj truong trai phi€u dan nhan trong nudc ¢ Viét Nam. Nhiéu vin phong quan ly ng
stt dung co hoi phat hanh trdi phiéu xanh ctia chinh phu dé mé rong cung cdp thong tin vé
nhiing vin dé bén viing cho cac nha ddu tu qudc té va trong nudc. Viéc nay la mdt phan trinh
bay thong tin thudng xuyén cho nha dau tu va dua lén trang web ctia van phong quan ly ng.
Khuon khé Cac Co hoi va Rui ro Ty nhién va Khi hdu cia NHTG c6 thé la mdt mau c6 gia tri
cho céc co quan quan ly cta Viét Nam. Viéc lya chon du é4n la mot phén khong thé tach roi
cuia viéc phat hanh trai phi€u xanh ctia chinh phu. Céc nha dau tu dang ngay cang tap trung
vao viéc dam bdo cac du an phu hgp véi nhiing nhu cau vé tai chinh thich nghi va giam nhe
khi hiu ctia d4t nudc. Nhiéu nudc da thong qua hé thdng gan thé d€ xac dinh cac chi tiéu cong
cong du diéu kién dé€ ho trg phat hanh trai phiéu dan nhén trong tuong lai, khi nhu ciu cho
trai phiéu dan nhan ctia chinh pht c¢6 kha nang duy tri cao. Khi cac co quan quan ly xtc tién
14p k& hoach chinh sach va phét trién hé thong gin thé dau tu xanh, thi cdn vu tién cai thién
trudc viéc lap ké hoach nguon luc cho tai chinh ting pho.

102 Hudng dan cu thé vé trién khai nhiing tiéu chuan quéc t€ nay bai cac thj trudng mdi néi dugc ky vong sé cé tuong déi nhanh sau
khi nhiing tiéu chuan nay dugc phét hanh.
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228. Mot s6 td chiic phat hanh chinh phu ciing d3a bat ddu d6i méi hon bang viéc dua
ra cac cong cu mai, bao gom trai phiéu lién két bén viing (SLB). Day la nhiing cong cu tai
chinh v6i cam két tai chinh gén véi nhiing muc tiéu hoat dong bén viing cu thé (SPT). Nhiing
muc tiéu nay bao gém nhiing chi tiéu hoat dong chinh (KPIs) lién quan dén bén viing ma t&
chtc phat hanh cam két dat dugc trong mot khoang thoi gian. Néu muc tiéu khong dat dugc,
c6 thé phat sinh nhiing chi trd thém cho cac trai cha. Khong gidng nhu trai phiéu xa hoi hodc
xanh, tién huy dong dugc thong qua cac trai phiéu lién két bén viing khong dugc gan véi viéc
st dung cu thé ma c6 thé vi cdc muc dich cin doi ké toan chung.'”

HOP 10. Phat trién thi trudng trai phi€u & Indonesia

Indonesia la mét vi du vé nhiing né luc ctia cac co quan chinh ph va cac ddi tac phat trién trong
xay dung thi truéng trai phi€u xanh. Vao cuéi nam 2017, Co quan Dich vu tai chinh Indonesia (FSA)
da ban hanh quy dinh hudng dan cac nguyén tac va quy trinh cho trai phiéu doanh nghiép xanh.
Cung vai d6, B6 Tai chinh chudn bi phat hanh Sukuk Xanh'* véi su hd trg clia cac doi tac phat trién
(bao gébm Ngan hang Thé gidi va Chuang trinh Phat trién Lién Hap Qudc), dang chd y nhat |a sy thiét
lap khudn khé tréai phi€u xanh, gdn nhan cac du an déap ing céc tiéu chuén xanh, hé trg cho qua trinh
chiing nhan trai phiéu xanh, va chuan bi khuén khé cho viéc bao céo tac dong.

Nam 2018, mét s cdng cu xanh dugc phat hanh béi cac té chiic ciia Indonesia & cac thi truéng
khac nhau. Thang 3/2018, B6 Tai chinh phat hanh trai phiéu xanh sukuk toan cau véi gia tri 1,25 ti d6
la My trén thi trudng quéc té, khai thac mang thi trudng ma chua dugc tan dung t6i uu (nhu thi trung
qudc té cho cac cong cu xanh va Hoi gido). Trong khi d6, do dugc tao diéu kién bai quy dinh clia FSA,
PTSMI - mét cong ty tai chinh ca s& ha tang ctia nha nudc - da phat hanh trai phiéu xanh vao thang
7/2018 théng qua chao ban ra cong ching & thi trudng trong nudc, voi gia tri 500 ti rupee (32 triéu do6 la
MY) theo chuang trinh phéi hanh téng 3 nghin ti rupee. Cung thang do, IFC da phat hanh tréi phiéu xanh
bang déng rupee (dugc biét dén la trai phi€u Komodo xanh) véi téng gia tri la 2 nghin ti rupee (140 triéu
do la My), tién thu dugc ti dot phat hanh nay dugc st dung dé€ mua trai phiéu xanh phat hanh théng
qua chao ban riéng lé trén thi trudng trong nudc dugc phat hanh bai Ngan hang OCBC-NISP.

K& tur d6, méi quan tam dén cac cong cu xanh cta Indonesia déu duy tri cao. B Tai chinh da phat
hanh cac Sukuk Xanh toan cau hang nam vaéi téng gia tri phat hanh két hop dat 6,75 ti d6 la My trong
suét giao doan 2018 - 2022. Thém vao dé, tir 2019 Bo tai chinh hang nam da phat hanh sukuk xanh
trong nudc, téng gia tri dat 11,8 nghin ti rupee (808 triéu dé la My) cho dén nay. Su ti€p nhan ctia cac
doanh nghiép bi chdm lai trong nhiing nam dau thuc hién, nhung da tang truéng trong nam 2021.
Trén thi trudng qudc té, cong ty Tai chinh ha tdng PT IIF - mét t6 chuc tai chinh co s& ha tang véi cac
c6 déng chu yéu la khu vuc tu nhan - da phat hanh trai phiéu bén vimng vaéi gia tri la 150 triéu dé la
My. Trong khi d¢, trén thi trudng trong nudc, Ngan hang BRI va BNI - hai ngan hang thuang mai l6n
nhat - déu da phat hanh trai phiéu xanh vao nam 2022, véi gia tri dat 5 nghin ti rupee (hay 330 triéu
dé la My) méi ngan hang.

103 Thong tin thém vé tréi phiéu lién két bén viing, truy cap vao International Capital Markets Association tai https://www.icmagroup.
org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Sustainability-Linked-Bond-Principles-June-2020-171120.pdf va
Sang kién Trai phi€u Khi hau tai https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum_highlg32022_final.pdf.

104 Sukuk Ia mét cong cu tuan tha theo shariah (héi gido) véi nhiing dac diém tuong tu nhu trai phiéu.
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Két luan

229. Viét Nam la mdt trong nhiing nén kinh t€ tang truéng nhanh nhit trén toan cau, véi
muc tiéu ti€p tuc ting truéng khoang 6,5% hang nim trong vong 25 nam tgi d€ tré thanh
nudc cé thu nhip cao vao nam 2045. Cac thi trudng von rat can thiét trong viéc luu chuyén
dau tu huéng dén muc tiéu, va da cd sy tang trudng manh mé trong nhiing nam gin day. Diéu
nay dugc thuc ddy nhd diéu kién kinh t€ vi m6 6n dinh va mong mudn ctia cic co quan quan
ly thic ddy phat trién thi trudng von. Trong giai doan 2012- 2022, thi trudng cd phiéu da ting
tti 46% GDP lén 55% GDP, thi trudng trai phiéu Chinh phu tang tii 15% 1én 23% GDP va thi
truong trai phiéu doanh nghiép tang tii 2% 1én 15% GDP.

230. Maic du c6 nhiéu cac co hoi d€ cai thién va tién trién, su phat trién van cin tip trung
tang cuong chat lugng cac thi truong, chi khong chi quy mé. Mic du ¢c6 quy md von hoa
thi trudng 16n, nhung s6 lugng von thuc su dugc huy dong thdong qua cb phan trong vong 5
ndm qua chi dat 92 nghin ti ddng (3,8 ti d6 la My) mdi ndm. Thi trudng trdi phiéu dong vai
trod quan trong hon trong huy dong von cho nén kinh té, huy dong lan lugt khoang 233 nghin
ti dong (10 ti d6 la My) trai phiéu chinh pht va 343 nghin ti dong (14 ti d6 la My) trai phiéu
doanh nghiép dugc phat hanh hang ndm. Huy ddng cac nguodn tiét kiém thong qua cac nha
dau tu t6 chiic van con thdp. Téng quy mo cac nha dau tu 8 chiic ctua Viét Nam chiém 16%
GDP, th4p hon so véi cac nude khac. Mac du da cé lugng di liéu dinh gid 16n hon, nhung
van con nhiing khoang tréng 16n. Lgi tiic trdi phiéu chinh phu va céc 1ai suit thi trudng tién
té chinh thitc khong dugc st dung nhu cic chuén xdc dinh gia cho céc tai san khéc. Cac giao
dich trén thi trudng c6 phiéu van thi thoang dugc thuc hién & muc gid cao so véi cac miic gia
chinh thiic. Khi khong c6 thong tin vé gia dang tin cdy, viéc phan b6 cac nguon luc kinh té sé
khong hiéu qua.

231. Tat ca cac thanh phin co ban cua thi truéng von déu da ton tai ¢ Viét Nam, mic
du con c¢6 nhiing diém yéu kém 16n va cac cdng cu phiic tap hon chua dugc xiy dung.
Thi trudng tién té dugc hinh thanh bai thi truong lién ngan hang dong noi té, thi trudng
hodn do6i ti gid va thi trudng repo, nhung nhiing thi trudng nay van hanh chua hoan hao.
Su tang trudng hon niia cua thi trudng trai phiéu chinh phu trong nuéc dang bi can trd béi
cac han ché vé phép ly. Co sd nha ddu tu cho trai phi€u chinh phu tip trung vao s6 it cac
loai nha diu tu, gay han ché cho su phat trién cua thi trudng thia cip sbéi dong va gay hai cho
viéc hinh thanh gia dang tin cdy trén toan bé dudng cong lgi suat. Thi trudng chiing khoan
doanh nghiép dang tang trudng, nhung con c6 cac van dé vé€ minh bach va bao vé nha déu tu.
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Viéc tdp trung vao phat hanh riéng 1 do nhiing rao can trong quy trinh chao ban ra cong
ching dong thoi nghia 1a cac nha dau tu ca nhan nhén dugc su bao vé han ché. Diéu nay cling
c6 nghia la cdc nha dau tu t8 chic c6 tiép cin han ché dén trai phiéu doanh nghiép. Trén thi
trudng cb phiéu, médc du vén hoa thi trudng cao, viéc huy dong von thong qua c8 phiéu da
gidm manh trong nhiing ndm gin day. Co s nha d4u tu c6 phiéu chu yéu tip trung cdc nha
dau tu ca nhén trong nudc, chiém khoang 95% trén téng s6 tai khoan chiing khodn. Do vay,
co s6 nha dau tu cin phai dugc mé rong d€ gidm su phu thudc vao BHXH ciing nhu thu hut
thém cdc nha dau tu t6 chic va nudc ngoai, nhung cin c6 nhiing cai thién vé kha nang tiép
can thi trudng.

232. BHXH Viét Nam la mét trong nhiing nha diu tu 16n nhit & Viét Nam, dang quan
ly khoang 820 nghin ti dong (chiém 10% GDP), nhung khong tham tich cuc trén cac thi
truong chiing khoan doanh nghiép. Hon niia, co quan nay cling khong déng vai tro trong
phat trién khu vuc doanh nghiép ctia Viét Nam hay ha tdng cua dit nuéc do luit yéu ciu
chinh sich dau tu dé€ ddm béo an toan, hiéu qua, va c6 kha nang thu héi von. Do viy, ddu tu
vao chiing khodn ng chinh pht chiém dén 86% tai san, phan con lai 1a tién gui ngan hang.
biéu nay khong pht hgp d6i véi t8 chiic ¢6 cac nghia vu thanh toan ky han dai nhiéu thap ky,
va nhu thé nén tim kiém cdc khoan thu 16i dai han va bén viing. BHXH Viét Nam can dugc
dinh huéng d€ dau tu vao khu vuc doanh nghiép ctia dit nude d€ gitp ho trg ting trudng va
phat trién nhiing thi trudng nay. Viéc nay sé doi hoi phai x4y dung nang luc, kj ning quan tri
va thdm quyén cén thiét. Sy tham gia clia cdc nha dau tu t8 chiic khac con han ché, nhung c6
thé dugc ho trg. Cac cong ty bao hiém nhén tho can dugc khuyén khich da dang hoa vao khu
viic doanh nghiép. Cac quy huu tri tu nhan khong cé dong luc do thiéu cac uu dai va hang
loat céc trd ngai trong quy dinh. Céc quy dau tu ton tai, nhung van con nho va khéng thé canh
tranh véi cac ngan hang khi ¢6 nhiing sai léch trong moi trudng 1ai sudt va déi xu thué bat lgi.

233. Viéc nang hang lén thi trudng méi ndi cua Viét Nam trong tuong lai c6 thé thu hat
thém lugng 16n cac nha dau tu nudc ngoai 6n dinh, nhung sé cin nhiing cai thién d6i véi
kha nang ti€p can thi trudng cd phiéu va tinh minh bach. Hién tai, Viét Nam dang dugc xem
xét d€ nang hang 1én thi trudng mdi néi bdi cac nha cung cdp chi s6 toan cdu nhu MSCI va
FTSE Russell. Viét Nam sé chuyén tit ché chiém 30%-35% vOn hoa trong chi s6 thi trudng can
bién 1én khodng 0,4% - 1% cua thi trudng méi ndi. Theo udce tinh, viéc nay cé thé thu hut thém
ngay 5 ti d6 la My du tu 6n dinh ctia nudc ngoai vao nhiing nhém hang dau cuta thi trudng
c6 phiéu. Diéu nay cling déng vai trd nhu nhén t6 thic ddy cho cac IPO 16n va c6 phin hoa
doanh nghiép nha nudc. Tuy nhién, d€ ndng hang thanh céng sé can gidi quyét trudc nhiing
van dé vé kha nang ti€p can va tinh minh bach.

234. Can chay trong ngian han vé 3 van d¢€ sau: vai tro caa ngin hang trén thi truéng von,
fintech, va tai chinh bén viing. Xung dot lgi ich clia cdc ngan hang cin phai dugc kiém soat
tot bdi cac co quan quan ly. Viéc nay sé can su phéi hgp hiéu qua gilia cac co quan c6 lién
quan, giam thiéu nhiing ké hd quan ly lién quan dén vé nha diu tu, va thiac ddy canh tranh dé
giup hién dai hoa cdc san phdm. Cong nghé tao dot bién d6i véi cac dich vu tai chinh cling da
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bat dau xudt hién va cac ngan hang va trung gian ciing da sdn sang xem xét van dung nhiing
thong 1é cho doanh nghiép khéi nghiép thong qua hop tac, hip thu va thong qua cac giai phap
ndi bd. Viéc chuyén dich sang nén kinh t€ cdc-bon thip va chéng chiu véi khi hiu ciing nhu
vai tro cta thi trudng von trong viéc thuc ddy qua trinh chuyén d6i nay thong qua viéc tai
phén b6 vén da trd 1én cip bach hon. Mac du chi phi cho viéc nay con cao, nhung van con
thdp hon nhiéu so véi viéc khong hang dong hodc hanh dong qua mudn khi d6i phé véi cudc
khuing hoang nay. Cac thi trudng von hiéu qua, dugc trang bi cac cdng cu va uu dai phu hgp,
sé c6 vai tro quan trong d€ huy dong tai chinh cén thiét.

235, Khai mé tiém luc caa cac thi truong von doi hoi viéc giai quyét hang loat cac thach
thiic phiic tap nhu bdo cdo nay da néu. Su phdi hgp hiéu qua gitia cac bén lién quan va sap
x€p thi tu cac hanh dong chdt ché sé giup cho cac co quan quan ly va cac thanh vién thi
truong xay dung 1én thi trudng cin thiét cho sy thinh vugng, ting trudng va an ninh ctia Viét
Nam. Thi trudng da c6 su tham gia ctia nhiéu loai hinh thanh vién, c6 thé dugc tin dung dé
x4y dung va trién khai cac giai phdp cling véi co quan chiic ndng. Mtc d6 lién két chéo gitia
cac thanh phan cta thi trudng (va véi cac bd phan khac cua linh vuc tai chinh) khong nén bi
coi la thach thic, ma nén dugc coi la co hoi d€ cing nhau phéi hgp va thuc hién nhiing cai
tién dem lai lgi ich cho tit cd cdc bén. Tuy nhién, viéc sdp x€p thu tu cac cai cach can dugc
xem xét cdn trong d€ dam bao rang nhiing cai cach c6 thé hiéu qua sém nhit c6 thé. Vily do
do, lap ra mot uy ban & cép cao (hodc tdn dung mot uy ban hién c6) nhu da khuyén nghi trong
bdo cdo nay c6 1€ 1a khuyén nghi quan trong hon hét.
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