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PHAT TRIEN TH] TRUGNG TAI CHINH,
THUC DAY TANG TRUONG KINH TE BEN VNG

ThS. Nguyén Thi Thu Huong
Dai hoc Mé - Dia chat

Tém tat

Trong nhing n&m qua, thi frudng tai chinh Viét Nam dé dich chuyén theo hudng
ngdy cAng cén déi, hai hda va bén viing hon, song con tiém an nhiéu thach thidc can
dugc gidi quyét dé phat trién bén ving han nhu: quy md thi trudng van con knd nhd so
v8i cac nudc trong khu vuc va thigu tinh 8n dinh; cac sén phdm con it, chua da dang;
tinh minh bach, chuyén nghiép chua cao, ché tai chua dd sdc ran de... Vi muc tiéu
dam bdo thi frudng tai chinh Ia kénh dan von mot cdch an todn, minh bach, hiéu qud,
bé&n ving Nhdm 8n dinh kinh 1& vi Mo, huy ddng cdc ngudn Iuc phdt trién kinh 1& - x&
hoi, frén ca s nhan dién mét s6 “diém nghén” trong cdu trdc cla thi trudng i chinh,
bdi ViEt d& xudt mot s& gidi phép dé thic ddy sy phat trién thi trudng tdi chinh Viéet

Nam.

T khéa: Thi truéng tai chinh, tang truéng kinh té, cau tric tai chinh, thi truéng vén,

thi trudng tién té

Cau tric cua thi trudng tai chinh

Thi trudng tai chinh 12 thi trudng noi dién ra hoat
dong mua ban, chuyén nhuong quyén st dung von
thong qua cic phuong thic giao dich va nhiing cong
cu tai chinh nhat dinh. D6i tugng dugc giao dich trén
thi tridng tai chinh 1a c4dc khoan von. Trén thi trudng
tai chinh, cdc cht thé c6 von nhan rdi s& truc tiép
chuyén vén cho céc chi thé cAn vén bing cidch mua
tai san tai chinh tif cdc chli thé c6 nhu cAu von phat
hanh, chinh vi thé thi trudng tai chinh thuc hién chiic
ning rit quan trong 1a din vén truc tiép cho nén kinh
t€. Cin cti vao nhiéu tiéu chi c6 thé thiy cau triic cia
trudng tai chinh rat da dang.

CAu tric cia thi trudng tai chinh

Thi trm'm_g g v th.l
trromg voncd phin

Su phat trién cta thi trudng tai chinh ludén déng
vai trd quan trong d6i véi ting trudng kinh t€ ctia mdi
qudc gia. Thi trudng tai chinh hoat ddng hiéu quéi va
dugc quan 1y tot gidp ting tich lily von, cai thién hiéu
quéa phan bé tai nguyén, chuyén tiét kiém thanh dau
tu phuc vu cho sin xuat, kinh doanh, d6i méi cong
nghé hién dai, chuyén mon héa, tao nén ting co ban
cho mot nén kinh t& ting trudng bén viing. Do do6,
trén thé gi6i hinh thanh ludng quan diém “ thi trudng
tai chinh dan dit ting trudng”.

Tuy nhién, bén canh nhiing vai tro tich cuc, thi
tridng tai chinh néu mot hodc modt s6 bd phan trong
ciu tric gdp van dé, rui ro, sé lan truyén ra cic bo
phan khéc va tli d6, gay rii ro, thiét hai cho nén kinh
t&. Khiing hoang tai chinh chau A nim 1997 - 1998
va khang hoéng tai chinh toan cau nim 2008 1a céc
bing chiing cu thé cho tdc ddng tiéu cic nay. Do vay,
d€ bdo dam vai trd ctia thi trudng ti chinh, thic diy
tdng trudng kinh t& bén viing, thi trudng tai chinh can
duy tri mdt cu triic phit hop @€ phit trién lanh manh
va hiéu qua (WEF 2012).

Thuc trang phait trién cta thi trudng
tai chinh

Trong nhiing ndm qua, thi trudng tai chinh Viét
Nam da dat dugc nhiéu thanh tyu néi bat, cu thé nhu
sau:

Thii nhat, cau tric thi trudng tai chinh ¢6 xu hudng
thay ddi tich cuc, rd nét. Cdc TCTD van giit vai tro
cht chét trong cung cdp von cho nén kinh € (75 -
80%), nhung toc do ting trudng va quy mo cua thi
trudng chiing khodn da gép phan giam thiéu tinh trang
bat d6i xidng thong tin, da dang cdc kénh dau tu va cé
y nghia quan trong trong huy dong von trung han va
dai han cho nén kinh t&.

Th hai, hoat ddng quan ly gidm sat thi trudng tai
chinh dugc ting cudng manh mé. Bo Tai chinh, Uy
ban Chiing khoan Nha nuiéc (UBCKNN) tiép tuc ting
cuong vai tro gidm sat cac hang héa giao dich trén thi
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trudng ching khoan; xt 1y nghiém céc trudng hgp vi
pham trong linh vyc chiing khodn; han ch& t6i da cdc
trudng hop vi pham, 1am gi4, thao ting thi trudng dé
thi tridng van hanh theo ding ban chat, quy luat. Dai
véi cdc vu viéc ¢6 dau hiéu vi pham phép luat hinh su,
UBCKNN cha dong phdi hgp chit ché véi co quan
cong an trong diéu tra, xdc minh, 1am rd, xii Iy theo
quy dinh.

Thi ba, thi tridng tai chinh ting trudng ca vé quy
mo va thanh khoan. Thi trudng tién té lién ngan hang
thdi gian qua di ghi nhin sy phat trién nhanh chéng
ca vé chat va lugng. NHNN da xay dung thanh cong
4 hé thong thanh todn qudc gia da dang vé loai hinh
giao dich, gid tri giao dich va loai ddng tién.

Téng doanh s6 giao dich lién ngan hang ting lién
tuc qua cdc ndm, do viéc cung tng tién t& trong nén
kinh t& thudng ting khoang 14%/nim. Lai suit tuong
d6i 6n dinh, dudi mic 4%/mim, c6 nhiéu thdi diém
gin 0%, thé hién mic do an toan va tin nhiém cta
cédc thanh vién trén thi trudng. Thi trudng ngoai hdi
&n dinh, hoat dong thong sudt véi quy md ngay cang
tdng, hd trg manh mé cho cdc hoat dong kinh t€ d6i
ngoai. Thi trudng von da din khing dinh su quan
trong 12 kénh huy dong von trung va dai han hiéu qua
cho doanh nghiép, gidm 4p luc cung ting von cho nén
kinh t& ctia kénh tin dung ngan hang.

Sau 25 ndm hoat dong, thi trudng chiing khoin
Viét Nam hién nay c6 996 cong ty niém yét va cong
ty dai chiing ding ky giao dich. Dén ngay 28/6/2024,
tong von héa thi trudng c6 phidu dat 7.066 nghin ti,
tuong duong 69,1% GDP véi gan 8 triéu tai khoan
(2024). Thi trudng trai phiéu riéng 1é cling dugc chinh
thidc van hanh tif ngay 19/7/2023 va c6 su phét trién
vugt bac sau 1 nam hoat ddng, dem lai tinh minh bach
cho thi trudng, han ché rti ro cho nha diu tu trong
giao dich, dic biét 12 c4dc nha diu tu c4 nhan. Dén
ngay 30/6/2024, quy mo thi trudng da 1én t61 997 ma
trdi phi€u doanh nghiép riéng 18 ctia 259 t6 chiic phat
hanh, gi4 tri ding ky giao dich dat gan 706.236,3 ti
ddng. Hé thong thanh vién giao dich trdi phiu doanh
nghiép riéng 1& ciing phét trién nhanh chéng tii 5 thanh
vién tai ngay khai truong 1€n 48 thanh vién.

Thi trudng trdi phidu chinh pht ciing di phit trién
chuyén nghiép va bén viing. Sau 15 nim phit trién,
thi trudng trai phiu chinh pht chuyén biét da hinh
thanh dugc khung kho phép 1y, co sé hang héa da
dang ca vé loai hinh va thdi han, thu hit dugc sy tham
gia clia nha dAu tu trong nudc va ngoai nudc.

Thd tu, cdc trung gian tai chinh ngay cang viing
manh, tham gia tich cuyc vao cd thi trudng tién té va

thi trudng von, cic TCTD hoat dong lanh manh, an
toan hon theo xu huéng tiém cin véi céc tiéu chuin
qudc t&. Tinh dén cudi ndm 2022, hau hét NHTM da
co ban dat ty 1& an toan von (tru cot 1), trong d6 ¢ 6
ngan hang da hoan thanh ca 3 tru ¢t va mdt s6 ngan
hang dang nghién ctiu dé tién t6i 4p dung Basel III.
HAu hét NHTM da thuc hién niém yét, ding ky giao
dich c6 phi&u trén thi trudng chiing khodn theo yéu
cau ctia Thi tiéng.

Thi nim, cdc sin phim tai chinh méi dang dugc
trién khai va phat trién. Thi trudng tai chinh Viét
Nam d4 khong ngling ddi méi véi sy ra ddi ctia nhiéu
san pham tai chinh méi nhu trdi phiu doanh nghiép,
chiing chi qu§ ETF va cdc sdn phdm phdi sinh nhu:
Chiing quyén, ching quyén c6 bao ddm, quyén mua
c6 phin, chiing chi luu ky, chiing khodn phdi sinh.
Dich vu tai chinh phdi sinh bao gdm: Hodn ddi 1ai
suat, hgp dong k¥ han 1ai suat, hop dong tuong lai 1ai
suat, hgp dong hodn d6i ngoai t& (swap), hop ddng
ky han ngoai té (forward), hgp dong tuong lai ngoai
té (futures), hop dong quyén chon ngoai t& (option).
Céc san pham tai chinh méi nay gitip cdc nha diu tu
c6 thém nhiéu lua chon dau tu.

Thit sau, miic dd hoi nhap qudc t&€ ngly cang siu
rong cua thi trudng tai chinh Viét Nam. Viét Nam da
tich cuc tham gia vao cdc td chic tai chinh qudc t€ va
ky két nhiéu hiép dinh thuong mai tu do (FTA), gitip
mé rOng co hoi giao thuong va dau tu véi céc ddi tac
toan cau.

Thit bay, mic do dng dung cong nghé s6 trén thi
trudng tai chinh di c6 nhiing diém sdng. C4c cong ty
chiing khodn déu phét trién giao dich online. Viéc md
tai khoan dinh danh khach hang dién ti (eKYC) cua
nhiéu cong ty chiing khoan 14 chia khéa cho su ting
truéng manh mé s6 lugng tai khoan ching khodn ctia
Viét Nam tli ndm 2021 dén nay. C4c san phdm c6 van
do/trg 1y 4o dua trén khau vi rli ro va mdi quan tAm
clia nha dau tu dugc kha nhiéu cong ty phat trién.

Thi tdm, ting truéng kinh t€ Viét Nam 4n tugng,
12 c0 6 cling ¢ niém tin clia nha dAu tu va thdc day
su phét trién ctia thi trudng tai chinh. Viét Nam 12 mot
cAu chuyén thanh cong vé phat trién ndi bat trén th&
gidi. Cé4c cdi c4ch kinh &€ k€ tlii nim 1986, cling véi
céc xu hudéng toan cau c6 1¢i, da gitp dua Viét Nam
ti mot trong nhiing qudc gia ngheo nhat thé gidi trd
thanh nén kinh t€ ¢6 thu nhap trung binh chi trong
mdt thé hé. GDP binh quan dau ngudi ting gip 6 1an
trong vong chua day 40 nidm, t dudi 600 USD nidm
1986 1én 4.622,24 USD nam 2024. Ti 1€ tdng trudng
Viét Nam da duy tri tdc do ting triéng GDP 4n tuong,
thudng xuyén & miic trén 6 - 7% trong nhiéu nim va la
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mot trong nhiing qudc gia c6 ti 1& ting tridng cao nhat
thé gi6i (World Bank, 2024).

Mot s6 han ché

Thi nhat, khung phdp 1y con mot s6 bat cap. Cic
quy dinh giao dich ngoai h6i phéi sinh ban hanh chua
chii trong d&n viéc mé rong va phat trién céc giao dich
phéi sinh ngoai héi. Cdc quy dinh cta thi tridng tin
dung doanh nghi&p va thi trudng cho thué tai chinh
con chua cu thé, chua khuyén khich su phit trién ctia
céc thi trudng nay.

Thi hai, ciu tric thi trudng tai chinh chua hgp
ly. Mot trong nhiing thach thiic 16n nhat 12 nén kinh
t€ Viét Nam hién van phu thudc 16n vao ngan hang.
Viéc “dya dAm” qud nhiéu vao kénh gidn tiép, ngudn
von tin dung c6 thé gay ra rii ro cho hé thong TCTD,
chﬁng han nhu i ro n¢g x4u cao trong khi d6 kénh
truc ti€p 1 thi trudng tai chinh hién nay din vén kha
yéu, ty 1& von cung ting cho nén kinh t& clia thi trudng
chiing khodn chi bing 1/2 so véi khu vuc ngan hang,
thi trudng trai phi€u doanh nghiép (TPDN) - kénh huy
dong von trung va dai han lai chi c6 sy tham gia cht
yéu ctia cac TCTD va doanh nghiép bat dong san.

Thi ba, thi trudng phat trién chua dong déu va
quy md con khiém t&n. Quy mo céc ciu phan cua thi
trudng tai chinh ciing nhé hon d4ng ké so véi cdc quoc
gia trong khu vuc. Thij trudng c6 phi€u c6 quy md von
héa chi bing 1/3 so véi mic trung binh ctia cdc qudc
gia khu vuc chau A - Théi Binh Duong (124,45%).
Quy md thi trudng trai phi€u doanh nghiép ciing chi
bing 1/2 quy m6 binh quan céc thi trudng trdi phidu
doanh nghiép tai chau A. Thi trudng tién té lién ngan
hang ddi dién cdc van dé nhu: Rui ro thanh khoéan
mang tinh hé thong c6 kha ning xdy ra khi c6 thong
tin bat 1gi trén thi trudng; cdc hé thdng thanh todn
chua c6 tinh lién két véi nhau khién cho NHNN khé
thuc hién chic ning kiém tra va gidm sit ctia minh,
dic biét trong boi canh tdi pham cong nghé cao ngly
cang gia ting; cdc to chiic tin dung tham gia thi trudng
con & thé bi dong, chua thuc sy linh hoat tim kiém co
hoi dau tu. Thi trudng ngoai hoi, thi trudng tin dung
doanh nghiép, thi trudng cho thué tai chinh quy md
con rat khiém t6n. Thi trudng c6 phi€u quy md con
tuong d6i nho.

Thi tu, s6 lugng cdc san phiam tai chinh chua da
dang, chat luong mdt s& san phdm tai chinh con chua
bdo dam. Cdc san pham phdi sinh, quy diu tu va céc
cong cu tai chinh phiic tap khic vain con tucng doi
nhé vé quy md. Chua c6 nhiéu san pham dau tu hip
din cho nha dau tu, dic biét la c4c san pham gidn tiép
thong qua quy diu tu. Céc san phim giao dich mua ky
han va mua hin gidy td c6 gid trén thi trudng lién ngan

hang chiém ti 1& rdt nhd. Mot s6 san phim cd phidu
va trdi phiéu c6 chat lugng thap, tinh trang mot s& ¢
phiéu bi dinh chi giao dich ctia cidc doanh nghiép 16n,
tiing c6 uy tin cao trén thi tridng khién nha dau tu
hoang mang.

Thi nidm, von dau tu gi4n tiép (FPI) dang c6 xu
hudéng suy giam. Trong khi dong von dau tu tryc tiép
nudc ngoai (FDI) ghi nhan xu hudng gia ting tich cuc
(Ban Kinh t&€ Trung uong, 2024) thi dong von dau tu
gidn tiép nudc ngoai lai c6 diu hiéu suy gidm. Von
ding ky gép von, mua c6 phan ctia nha dau tu nudc
ngoai so véi cling ky nim 2023 da gidm 58% vé tong
gid tri von gép, gidm 11% vé s6 duy 4n gép von, mua
¢6 phan. Thi trudng ching khodn ciing ghi nhin céc
dot ban rong ctia nha diu ti nudc ngoai.

Thu sdu, mitic do 4p dung cong ngh¢ chua cao. Ha
tang cong nghé va hé thong giao dich van cin dugc
nang cip @& ddp tng nhu ciu ngay cang cao cla thi
trudng. Su ¢d k§ thuét va van dé an ninh mang van 1a
mdi lo ngai 16n. Rui ro cdng nghé va an ninh mang
gia ting, doi hdi cAn nhan dién va ddy nhanh hon,
ki€ém sodt hiéu qua hon trong thdi gian t6i. Mic du
thi trudng tai chinh c¢6 nhiing d6i méi du mang thém
tién ich cho kh4ch hang, nhung mot s6 san pham chua
thich hgp d€ ting dung. Dién hinh la viéc st dung thuét
todn, robot va 1énh tan suit cao trong giao dich ching
khodn. Ung dung nay c6 thé khién viéc s& 1énh ting
qud nhanh, cham ngudng niing luc 1énh ctia hé thong,
tiing giy ra hién tuong “nghén 1énh” trén hé thong
giao dich ctia S6 Giao dich Chiing khodn Thanh phd
Ho6 Chi Minh.

Thd bay, nhan thic va kién thic tai chinh ctia nha
diu tu con han ché. Thi trudng van trong giai doan
phat trién nén con bi 4nh hudng nhiéu bsi yéu to tam
ly, tAm ly ddm ddng, tin don that thiét. Nha diu tu cd
nhan vAn chiém da s6 trén thi tridng cd phi€u, va nha
dAu tu ¢6 t chiic chiém ti trong nhé. Ngudi thita von
van dang st dung cdc trung gian tai chinh nhiéu hon
1a tham gia thi tridng tai chinh. Kién thic va k§ niing
quén 1y tai chinh ctia ngudi dan con han ché, dan dén
su thiéu than trong trong dAu tu va quén 1y tai chinh
cd nhan.

Giai phap

Thii nhat, hoan thién khung phdp ly ddi véi thi
truong tai chinh. D& hoan thién khung phdp 1y trong
linh vuc tai chinh - ngan hang, cin ra soét cdc viin ban
phdp 1y quy dinh vé tiing linh vuc cu thé dé stia ddi, bd
sung, thay th& hoic ban hanh méi céc vin ban phép ly
c6 pham vi va ndi dung diéu chinh phit hgp véi thuc
tién phat sinh. Can nhat quén, diéu chinh phu hgp céc
luat lién quan nhu Luat S& hitu tri tug, Luat Doanh
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nghiép... nhim ting tinh ty chli, minh bach ctia cic t6
chiic tai chinh. B8 sung quy dinh hoat dong méi nhu
ngan hang dau tu, phan phdi bio hiém qua ngin hang
phtt hgp vé6i cam két hoi nhap qudc t&. Hoan thién
luat dinh quan 1y mo hinh kinh doanh méi trén nén
tang cong nghé theo hudéng tao diéu kién song van
b4o dam kiém sodt rti ro. Ra sodt, hoan thién khung
phdp 1y vé mua lai va sdp nhap, diu tu d€ gidm thiéu
rui ro thau tém, bdo ddm quyén va nghia vu clia céc
bén tham gia...

Thi hai, khuyén khich su phét trién bén viing ctia
céc thi trudng tién té va thi trudng von, ti€p tuc day
manh cong tic nang hang thi trudng chiing khoan tu
can bién 1én mdi ndi. Ting cudng sy tham gia da dang
clia cdc bén trén thi trudng tién té. Ting tinh minh
bach va chuin muc quan tri doanh nghiép, cdc cong
ty niém yét. Yéu cau cdc cong ty can phai tuin tha
céc tiéu chuan minh bach trong béo cdo tai chinh va
quan 1y doanh nghiép, day 12 mot yéu t6 cot 1i trong
quén tri doanh nghiép. Pong bd phat trién thi trudng
tai chinh can bing hon, trong d6 cin tip trung thdo
g3 khé khin cho thi trudng trdi phi€u doanh nghiép
dé gidm b6t dp luc ngudn von trung, dai han cho hé
théng ngan hang, hién thuc héa viéc ning hang thi
trudng chiing khoan (tii “cin bién” 1én “mdi ndi”)
theo ding ké& hoach dé ra.

Thi ba, ti€p tuc da dang héa va nang cao chat lugng
céc san pham trén thi trudng tai chinh. Khuyén khich
phét trién thém céc sdn phdm cd phiéu qu¥, san pham
phai sinh trén thi trudng chiing khodn, san phim giao
dich mua ky han va mua hin gidy td c6 gid trén thi
truong lién ngan hang. Nang cao chat lugng hang héa,
bao dam giii ddng tiéu chuin niém yét, ding ky giao
dich, phéat hanh theo ding quy dinh cta phép luat.
Dong thoi, ti€p tuc phét trién co sé nha diu tu, theo
huéng da dang héa nha diu tu, ting cudng cic nha
dAu tu ¢6 td chic, nha diu tu chuyén nghiép va song
hanh véi viéc ddo tao nha dau tu cd nhan.

Thi tu, c6 cdc bién phdp cu thé dé giam thiéu tdc
dong ctia viéc sut gidm von diu tu gidn ti€p. NHNN
can thuc hién chinh sé4ch ti gia linh hoat, néi rong bién
do ti gid va neo ddng ndi té vdi cdc dong ngoai té
manh @€ gidm tic dong cla dau tu gidn tiép 1én ti gid
ddng ndi té trong nudc. Ngoai ra, d€ ting phé hidu qua
ddi hién tugng rit von khoi thi trudng chiing khodn,
NHNN con cn phéi hgp chit ché véi cic cd quan lién
quan, trong d6 c6 UBCKNN dé thic ddy minh bach
thong tin, canh tranh lanh manh giiia cdc nha dau tu,

ngdn ngtia cac hanh vi gian 1an, bao dam an toan tai
chinh, gidm thi€u rti ro cho cdc nha du tu, huéng dén
cling ¢ niém tin cho céc nha dau tu gidn tiép ddi véi
thi trudng chiing khodn Viét Nam.

Thi nim, ting cudng chuyén ddi s6. Ting cudng
chuyén d6i s0, st dung cong nghé dé cai thién qua
trinh gidm sat va quan ly cac hoat dong tai chinh, gidp
tdng cudng tinh minh bach va hiéu qua trong viéc thuc
thi cdc quy dinh. Tiép tuc nang c4p ha tang s&, ha tang
tai chinh, hoan thién co s di liéu qudc gia cung vdi
nang lyc quan ly rai ro cong nghé thong tin, an toan
thong tin, di liéu. Xay dung doi ngli chuyén gia, ddp
ting yéu cau bdo mat, an toan thong tin, dit liéu trong
hoat dong, nhat 1a d6i véi céc giao dich xuyén bién
gidi, giao dich sd... Nang cao nhan thiic va ning luc
quan ly rdi ro, trong d6 c6 rui ro cong nghé thong tin,
an ninh mang ctia cdc dinh ché tai chinh. Ting cudng
cdc bién phdp bdo mat, an ninh mang dé bio vé hé
thdng tai chinh tridc cdc mdi de doa tif khdng gian
mang.
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