Vo6 Lé Phwong

Vu Tai chinh cac ngan hang va té chirc tai chinh, Bé Tai chinh

Thj trreong vén Viét Nam dwot hinh thanh tie nhifng ndm 1990 dé ddp img nhu cdu huy déng vén
cho Chinh phd va cac doanh nghiép. Thj trwrong vén da phat trién hoan thién vé cdu tric véi 3 cdu
phén |4 thj trrong cé phiéu, trai phiéu va chdmg khoan phai sinh; tieng bwéc tré thanh kénh huy
déng vén trung va dai han quan trong cho nén kinh té, véi téc d6 tang truwdng binh quén giai doan
2010 - 2020 dat 22%/ndm. Bé ddp img nhu cdu huy déng vén cho dau tw phét trién nén kinh té
trong thoi gian téi, phat trién thj trirong vén sé tiép tuc 1a nhiém vu trong tam. Do dé, viéc xay
dwng dinh hwéng phat trién thj trirong vén |a can thiét dé thuc day tang truéng kinh té. Theo do,
quan diém, muc tiéu va cac gidi phap cda dinh hwéng phat trién thi trweong vén giai doan 2021 -
2030 cén dwor cu thé héa, ter hoan thién khung phéap ly, phat trién nguén cung, ddy manh cau dau
tw, da dang va nang cao chat Iwong dich vu thj trirong dén thiac day ung dung coéng nghé va tdng
cwong cac bién phap quan ly, giam sat phéi hop gida cac bé, nganh nham phat trién thj treong
vén an toan, bén vang.

T khoa: Thi trwdng vén, thi trwdng chirng khoan (TTCK), thi trwéng tréi phiéu, huy déng vén.

Capital market of Viet Nam was formed in the 1990s to meet the needs of capital mobilization for the
Government and corporations. Comply with the policy of the Party and the Government on developing the
capital market in balance with the banking credit market, reducing the pressure of capital mobilization for
the commercial banks, the capital market has been fully developed in structure consisting 3 components:
the stock market, the bond market and the derivative securities market. Capital market is gradually
becoming an important capital mobilization channel for the medium and long term with an average growth
rate of 22%/year in the 2010 - 2020 period. In recent years, capital market development denotes both a
goal and a major task. Therefore, orientations to develop capital market are necessary to promote
economic growth. Accordingly, the perspectives, goals and synchronous solutions of these orientations
need to be concretized, from completing legal framework, developing supply, enhancing investment
demand, diversifying and improving the quality of market services to promoting the application of
technology and strengthening measures of management, supervision and coordination among line
ministries to develop an effective and sustainable capital market.

Keywords: Capital market, stock market, bond market, capital mobilization.

1. Téng quan vé thi trwdng vén va vai tro déi véi sw phat trién cda thi trwéng tai chinh va nén
kinh té

1.1. Khai niém va cac cdu phan cda thj trrromg vén

Trong lich st hinh thanh cla thj trwdng tai chinh, thi trwéng tién té dwoc hinh thanh trwéc, do nhu cau
vén ban dau cha yéu 1a vén ngén han; cung v&i qué trinh phat trién nén kinh t&, nhu cau vén dai han bét

dau xuét hién, khi dé thj trwéng vén ra ddi. Xét trén khia canh chirc ndng cla thi trwdng, thi trworng vén la



mot bd phan cla thi trwéng tai chinh, c6 chirc ndng cung ng vén dai han cho nén kinh té.

Hién nay, c6 nhiéu cach phan loai vé& thi trwong vén. Can clr vao sw luan chuyén cGa ngudn vén, thi
trwdng vén gém: thi truéng so cap (co vai trd ddm bdo ngudn vén trung va dai han dwoc huy dong théng
qua phat hanh céc loai chirng khoan); thi trwérng thi cap (1a thi trieéng mua ban lai chirng khoan da phat
hanh trén thi trwéng so cip dé nang cao tinh thanh khodn cho chirng khoan sau khi phat hanh). Can ct
vao hang hoa trén thj trwdng, thi trwdng vén dwoc phan thanh: thi trwdng cb phiéu, thi trwdng trai phiéu
va TTCK phai sinh.

Thi trwérng b phiéu: C6 phiéu la bdng chirng xac nhan quyén va loi ich hop phap ctia ngudi sé hiru déi
vé&i mot phan vén cb phan cda té chirc phat hanh. Thi trwdng c¢d phiéu Ia thj trwong dwoc hinh thanh dé
giao dich mua ban cb phiéu, gia cad dwoc hinh thanh trén quan hé cung - cau va gan nhw khéng cé rao
can dbi voi thj tredng nay. Thi trwong cb phiéu, TTCK 1a “kim chi nam”, phan anh “strc khde” cia nén
kinh té. Bién dong gia trén thi trwéng cb phiéu ciing 1a mot chi bao quan trong dé dwa ra danh gia téng
thé nén kinh té vi mo.

Thi trwdng trai phiéu: Thi trwéng trai phiéu 1a noi dién ra cac hoat dong phat hanh, giao dich tréi phiéu, la
mot bd phan cla thi trwdng vén dai han, thwe hién co ché luan chuyén vén truc tiép tlr nha dau tw sang
td chirc phat hanh. Cac cha thé tham gia thj trwéng bao gém td chirc phat hanh, cac nha dau tw, cac dinh
ché tai chinh trung gian va céc td chirc quan Iy thj trwdng. Cac san pham trén thj trwdng bao gém: trai
phiéu chinh pha (TPCP), trai phiéu chinh quyén dia phwong, trai phiéu dwgc Chinh phi bao 1anh va trai
phiéu doanh nghiép (TPDN).

Thi trwéng chirng khoan phéi sinh: Chirng khoan phéi sinh 1& céng cu tai chinh dwoc thé hién dwéi dang
hop ddng gitra hai b&n mua va ban, c6 gia tri dwoc xac dinh dwa trén gia tri cGa tai san co s& va duwoc
thanh toan tai mot thdi diém nhét dinh trong twong lai. TTCK phai sinh 1a noi dién ra hoat ddng mua va
ban, giao dich cac sa&n phadm ching khoan phéi sinh. Viéc mua/ban chirng khoan phai sinh dwoc thanh
toan vao mét ngay trong twong lai dwgc quy dinh trong hop ddng phai sinh. Viéc thanh toan nay co thé
dwoc thwe hién hodc bang vat chat hodc bang tién. TTCK phai sinh [a thi trwéng bac cao cua thi truwdng
tai chinh.

1.3. Bénh gia tinh hiéu qua hoat déng cda thj trirong vén

Dé danh gia mirc dod phat trién cua thi trwong von, Ngan hang Thé gidi (WB) da xay dwng bo chi tiéu
danh gia mrc d6 phat trién cla thj trwdng bao gom:

() Quy md cla thi trwéng: Tai phan I&n cac nwéc trén thé gidi, trong cac cu phan cla thi trwdng vén,
TTCK ¢6 quy mé I&n hon thi trwong tréai phiéu, tuy nhién, khodng cach nay dang cé xu hwéng thu hep.
Déi véi thi trweng tréi phiéu, theo khado séat ciia Acharya va Li Bo (2019), quy mé thi trwérng TPDN thudng
cao hon quy mé thi trweng TPCP tai hau hét cac nwéc phat trién, nhwng lai twong dwong nhau tai cac
nwéc mai ndi.

(i) Tinh d& dang tiép can: Theo bao c&o nghién clru ctia Ngan hang Thanh toan quéc té (BIS), cac yéu td
danh gia tinh d& dang tiép can thi trwéng vén bao gdm kha nang cac td chirc phat hanh dwoc dap (rng

nhu cau vén va sy da dang clia cac cdng cu chia sé rii ro gitra ngwdi vay vén va nha dau tw. Ca hai yéu



t6 nay dang dwoc cac québc gia quan tam khi hoan thién khung phap Iy va cac chinh sach diéu hanh hoat
doéng cda thi tredng vén.

(iii) Tinh &n dinh: Chi tiéu danh gia vé dd én dinh cla thi trwong vén dwoc xem xét dua trén viéc thi
trwdng vén c6 hoat dong tdt trong nhivng thdi diém bién déng. D& danh gia tinh 6n dinh cuda thi trudong
vdn, cach don gidn nhat la phan tich mirc do bién dong va thoi gian dién ra cac dot bién dong vé loi suét
TPCP va gia chirng khoan.

Ngoai cac tiéu chi néu trén, mirc d6 phat trién cla thi trwdng vén con dwoc danh gia qua cac tiéu chi nhw
sy da dang cla cac san pham trén thj trwdng, co s& nha dau tw, sy phat trién cla thj trwedng ther cap va
sy phat trién cla cac dinh ché tai chinh trung gian.

1.4. Vai trd cta thj trieong vén déi véi sw phat trién cda thj treong tai chinh va nén kinh té

Céc cAu phan cuda thi trweng tai chinh 1a thi trwdng tién té va thi trieong vén c6 méi quan hé chat ché voi
nhau, trong do, sw phéat trién cla thi trwdng nay sé tao co s& dé thuc day, phat trién thi trweng khéc.
Théng qua thi trwong vén, ngudn tiét kiém nhan réi cta dan cw dwoc huy dong, chuyén hoéa vao hoat
doéng kinh té; kich hoat cac ngudn lwc tai chinh, gép phan nang cao hiéu qua hoat déng cla thi trwong tai
chinh. Vé&i cac san pham tai chinh da dang va cac phwong thirc dau tw dwoc thiét ké phu hop véi nhu
cau cla nha dau tw, thj treong vdn cung cap nhiéu san pham, dich vu tai chinh nhw méi gidi, giao dich
chrng khoan, dich vu dang ky, Iwu ky chirng khodn, dich vu thanh toan, tw van phat hanh chirng khoan,
tw van dau tw chirng khoan, xép hang tin nhiém, dinh gia chirng khoan... Nhirng dich vu nay tao nén mot
thi trwéng tai chinh véi cu trac hoan chinh, hoat ddng hiéu qua.

Bén canh d9, thi trwdng vén c6 vai trd rat quan trong trong viéc luan chuyén dong vén t noi thiva vén
dén noi thiéu vén trong nén kinh té. Theo Burger va Warnock (2008), mirc dd phét trién cuda thi trwong
von lién hé, tac dong trwc tiép dén sw phat trién cha nén kinh t&. Cac tinh toan va phan tich di liéu lich
st khang dinh méi lién hé nay va chi ra rang sy phat trién cla thi trwéng vén du theo mire dd nao ciing
c6 tac déng theo hwdng tich cwe dén sy phat trién ctia nén kinh té. Dac biét, trong bdi cadnh sy phat trién
ctia nén kinh té gan véi nhu cau vén, hoat déng dau tw thi chirc nang trung gian luan chuyén dong vén
cua thi trwdng vén c6 vai trd quan trong, quyét dinh kha ndng cung rng vén cho phét trién kinh té cta ca
khu vyc cdng va khu vyc tw nhan.

2. Phat trién thi trwong vén dén nam 2020 va dinh hwéng phat trién thi trwong vén tai Viét Nam
dén nam 2030

2.1. Thuc trang phat trién thj trieong vén giai doan 2010 - 2020 tai Viét Nam

Trong giai 2010 - 2020, céc chién luwgc, dé an, 16 trinh phat trién TTCK, thj trwéng tréi phiéu da duwoc ban
hanh' nhdm dinh hwong phat trién thj trwdng vén trong dai han. Theo dd, sw phat trién clia thj trwong vén
trong giai doan nay da cé nhirng két quéa buéc dau.

Khung phéap ly vé hoat déng thj truzong vén duoc ban hanh déng bd

! Ngay 02/8/2007, Thi twdng Chinh ph d& ban hanh Quyét dinh s6 128/2007/QD-TTg phé duyét D& an phat trién
thi trudng vén Viét Nam dén ndm 2010 va tam nhin d&n ndm 2020; trién khai Chién lugc thj trudng vén duoc ban
hanh theo Quyét dinh s 128/2007/QP-TTg.



Trong giai doan 2010 - 2020, Quéc hoi da ban hanh Luat stra dbi, bd sung mot s diéu ctia Luat Chirng
khoan nam 2010, Luat Quan ly ng cong nam 2017, Luat Chirng khoan nam 2019. Chinh phu, B6 Tai
chinh va Ngan hang Nha nwéc da ban hanh cac van ban hwéng dan, qua d6 tao 1ap khudn khé phéap ly
ddng bd dé phat trién thi trworng vén phu hop véi sw phat trién cla thi trwdng va tiép can thoéng 1& québc
té. Theo do, té chirc thi trwdng, co s& ha tang, quy trinh td chirc phat hanh va niém yét, dang ky, giao
dich trén thj trwong vén, cac san phdm hang hoéa trén thi tredng, co s& nha dau tw dwoc cang cd, hoan
thién.

Thj trirong vén tiing burdc hoan thién vé cdu trac

Thi trwdng vén tivng budc phat trién hoan thién vé ciu trac, bao gdm thj trwéng cb phiéu, thi trwdng trai
phiéu, TTCK phai sinh, trong d6 thj trwdng cb phiéu co vai trd nong cét.

Thi trwdng cb phiéu dwoc td chire thanh 3 khu vuc thi trwdng nhdm dap ng nhu ciu phéat hanh, niém
yét, giao dich ¢ phiéu cla céc loai hinh doanh nghiép, déng thdi ddm bao kha nang quan ly, giam séat
déi voi cac giao dich trén thi trwong, gdm: S& Giao dich ching khoan thanh phd H& Chi Minh la thi
trwdng niém yét ddi véi cac doanh nghiép c6 quy mé 1én; S& Giao dich chirng khoan Ha Néi la thi trudng
niém yét déi véi doanh nghiép c6 quy md vira, nhd; thi trwéng dang ky giao dich déi véi ¢d phiéu cua
cong ty dai ching chwa niém yét (hé théng Upcom).

Ngoai s&n phadm cé phiéu co ban, trén thj trwdng da hinh thanh san phdm chirng chi qu§ va chirng quyén
cé dam bao. Tinh dé&n cudi nam 2020, thj trwdng cé 3 chirng chi quy déng, 1 chirng chi quy dau tw bat
doéng san va 7 chirng chi quy hoan déi danh muc (ETF) véi tdng khéi lwgng niém yét ctia cac quy la 149
triéu ching chi quy. Téng tai san rong cta 7 quy ETF dang niém yét dat khodng 14,5 nghin ty déng. Thi
trwdng chirng quyén cé ddm bdo dwoc niém yét va dwa vao giao dich tlr ngay 28/6/2019. Tinh dén ngay
31/12/2020 c6 295 ma CW da dwoc phat hanh trén 25 cé phiéu co s& cta 8 té chirc phat hanh.

Déi véi thi treeng trai phiéu, tir ndm 2009, B6 Tai chinh da td chirc thi trwong phat hanh va giao dich
TPCP, TPCP béo lanh, trai phiéu chinh quyén dia phwong; trong d9, thi trwdng TPCP a thi trwéng dong
vai tro then chét. Thj tredng TPDN bao gdm hai phwong thirc 1a phat hanh trai phiéu ra céng ching va
phat hanh trai phiéu riéng 18.

Thi trwdng chirng khoan phai sinh dwgc chinh thirc khai trwong vao ngay 10/8/2017. Viéc khai trrong va
van hanh TTCK phai sinh bwéc dau da dat dwoc muc tiéu hoan thién cu tric cia TTCK, da dang héa
sa&n pham, tao céng cu phong ngtra rii ro méi cho nhirng bién dong trén TTCK co s&, gép phan ting
cwong tinh 6n dinh cho thi truéng co sé.

Quy mé thj trurong vén ¢ sw tang trudng va phét trién cé vé chiéu réng va chiéu séu, gép phan huy déng
céc nguén lyc cho déu tw phét trién kinh té, dat va vuot cac muc tiéu dé ra

Tinh dén hét nam 2020, quy md thj trwéng von dat 131,95% GDP, trong do, quy md vén hoéa thi trwéng
cb phiéu dat 84,12% GDP; thi trwdng trai phiéu dat 47,83% GDP, vwot cAc muc tiéu dé ra dén ndm 2020
tai Chién lwgc Tai chinh, Chién lwoc phét trién TTCK va Lo trinh phat trién thi trwdng trai phiéu. Déi voi
thi trwdng trai phiéu, quy mé thi trwong TPCP dat 28,3% GDP; thi trwerng TPDN dat 17,1% GDP. Téng

trwdng vén hoéa thi truéng cb phiéu niém yét dat 23,7%/nam, la thi trwong c6 mirc ting trwdng cao nhéat



trong khu virc ASEAN.
Hinh 1. Tang trwéng gia tri vén hoéa thi trwéng cd phiéu, 2011 - 2020
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—m— Gia tri vén hoa thi trwong (ty dong)

Nguén: HNX, HOSE
Téng gia tri huy dong vén théng qua cac dot phat hanh cb phiéu giai doan 2011 - 2020 dat 348.424 ty

dong, tdng gap 10 Ian so véi giai doan 2000 - 2010. Trén thi trwdng trai phiéu, téng khdi lwgng vén huy

dong dat khoang 3,98 triéu ty déng, g&p 8,3 lan so véi giai doan 2000 - 2010, trong d6, khéi lwong huy

dong vén TPCP dat 2,19 triéu ty déng, khdi lwong huy dong vén TPDN dat 1,39 triéu ty déng. Thi trudng

vbn da va dang tré thanh kénh huy déng vén quan trong cho nén kinh té.

Bang 1. Gia tri huy dong trén thi trwong vén, 2010 - 2020

Pon vi: Ty déng

Chi tiéu 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Tong gia tri
) 125.57 | 227.46 | 271.33 | 306.09 | 355.18 | 421.14 | 400.49 | 463.16 | 578.64 | 828.14
trai phieu
6 8 5 1 5 2 1 9 4 4
phéat hanh
141.34 | 181.09 | 248.02 | 256.22 | 281.75 | 244.22 | 196.79 | 229.76 | 333.04
TPCP 80.254
0 3 4 3 0 1 7 9 3
Tréai phiéu
dwoc Chinh 45322 | 52.611 | 47.380 | 27.745 | 47.943 | 34.479 | 34.395 | 26.215 | 17.499 | 26.275
pht bao lanh




Trai phiéu

chinh quyén 0.0 4.810 | 8.450 | 7.400 | 8.250 | 3.500 | 2.174 | 800 969 | 2.000
dia phwong

TPDN 7.000 | 28.707 | 34.412 | 22.922 | 42.769 10141 1 119.70') 239.35 3307'40 46282
C& phiéu 39.199 | 4.713 | 52.217 | 25.570 | 29.795 | 25.754 | 32.637 | 51.094 | 60.495 | 26.950
Téng gia tri 164.77 | 232.18 | 323.55 | 331.66 | 384.98 | 446.89 | 433.12 | 514.26 | 639.13 | 855.09
huy déng 5 0 9 4

Nguén: Bé Tai chinh, Uy ban Chirng khoan Nha nuwéc

Sé lwong nha dau tw trén thi truong téng trudng qua cac ndm, céc dinh ché trung gian va dich vu thj

truong da duoc thiét 1ap va di vao hoat dong

Sé lwgng nha dau tw trén TTCK (nha dau tw ca nhan va nha dau tw té chirc) cé sy ting trwdng qua tirng

nam. Sé lwong tai khodn nha dau tw ca nhan trong nuwéc da tng tir 1.486,6 nghin tai khodn trong ndm

2015 lén 2.662 nghin tai khodn vao cudi ndm 2020. Ty | tai khoan nha dau tw ca nhan trén TTCK trén

tbng dan sb dat 1,7% vao cudi ndm 2017 va khoang 2,73% vao cudi ndm 2020. Sé lwong tai khodn nha

dau tw nwéc ngoai tang tir 17.877 tai khoan cudi nam 2015 1&n 34.685 tai khoan vao cudi nam 2020.
Bang 2. S6 lwong tai khoan giao dich nha dau tw trén TTCK, 2011 - 2020

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tron
g 1.176. 1.277. 1.323. 1.428. 1.552. 1.693. 1.898. 2.154. 2.342. 2.736.
nwo 822 906 027 850 003 036 993 033 679 338
c
T
h 4.494 5.274 5.462 6.009 6.642 7.439 8.472 9.298 10.119 | 11.251
chirc
Ca 1.172. 1.272. 1.317. 1.422. 1.545. 1.685. 1.890. 2.144. 2.332. 2.725.
nhan 328 632 565 841 361 597 521 735 560 087
Nwo
c

15.221 | 15.762 | 16.150 | 16.870 | 17.789 | 19.353 | 22.561 | 28.294 | 32.215 | 35.071
ngo
ai
T
h 1.450 1.728 1.801 2.022 2.264 2.503 2.865 3.319 3.704 3.937
chire
Ca
ha 13.771 | 14.034 | 14.349 | 14.848 | 15.525 | 16.850 | 19.696 | 24.975 | 28.511 | 31.134
nhan

Nguén: Trung tdm Lwu ky chimg khoan Viét Nam




Trén thj trwong TPCP, co cdu nha dau tw cé sy thay ddi tich cwe. Cudi ndm 2020, ty 1&é ndm gitr TPCP
clia cac ngan hang thwong mai gidm xudng 45,24%, ty 1& ndm gilr cGa nha dau tw dai han (bdo hiém xa
héi, bao hiém tién g, cac doanh nghiép bao hiém, quy dau tw, nha diu tw nwdc ngoai) dat 54,76%; trén
thi trwéng co sw tham gia cGa nha dau tw 100% vén nwdc ngoai. B6i véi TPDN, nha dau tw cha yéu la
cac codng ty chirng khoan, ngan hang thwong mai; ty trong mua cla cac doanh nghiép bao hiém va quy
dau tw cé xu hwéng ting trong hai ndm gan day. Bén canh dd, cac nha dau tw ca nhan tham gia mua
TPDN c6 xu hwéng tang trong ndm 2020 (chiém khoang 12,8% khéi lwong phat hanh nadm 2020).

V6i viéc hoan thién cac chinh sach vé td chirc va hoat dong, trén thi trwdng da hinh thanh da dang céc loai
hinh quy dau tw nhw quy mé, quy thanh vién, quy ETF, quy dau tw bat dong san, qu§ hwu tri bd sung tw
nguyén va cong ty dau tw chirng khoan, qua dé thuic day tinh chuy&n nghiép, tao strc ciu bén virng cho thi
trwong. Bén canh d6, théng qua tai co ciu quy md va chéat lwong hoat déng clia cac cong ty chirng khoan,
t6 chirc kinh doanh chirng khoan ngay cang dwoc nang cao.

Cung véi sy phat trién ctia s&n phdm hang héa va co s& nha dau tw, quy mé thi trwdng thir cp cé sw phéat
trién va tang tinh thanh khoan. Cudi nam 2020, trén thi trwng cb phiéu c6 1.665 ma cb phiéu, chirng chi
niém yét/dang ky giao dich. Thanh khoan thi trwong ting trwdng tlr 523 ty dong/phién (nam 2011) 1&n binh
quan 7.359 ty déng/phién (n&m 2020). Trén thj trwéng TPCP, dén cubi ndm 2020 c6 454 ma trai phiéu niém
yét; gia tri giao dich binh quan phién tang ti» 364 ty déng/phién (nam 2011) I1én 10.393 ty déng/phién (n&m
2020).

Tinh c6ng khai, minh bach trong hoat dong cua thij trvong vén duorc tdng cuong

V&i muc tiéu bao ddm bao &n dinh, an toan hoat déng cla thi trwéng va loi ich cla nha dau tw, cong tac
quan ly giam sat dbi véi hoat dong cda thi tredng vén duwoc tdng cwdng. Theo d6, bd may quan ly giam
sat va nang lwc quan ly giam sat ctia Nha nuwdc dbi voi thi trwdng vén dwoc tdng cwong. Chét lwong
cobng bb théng tin, quan tri cong ty cta doanh nghiép niém yét, dang ky giao dich da tiém can thong 1&
quéc té. Hé théng rng dung cdng nghé thong tin va co sé& dir liéu duoc trién khai dé phuc vu cong tac
quan ly, giam séat hoat déng chirng khoan va TTCK, tap trung vao cac déi twong tham gia thi trwéng nhw
cong ty dai chiing, cdng ty chirng khoan, cong ty quan ly quy, cong ty dau tw chirng khoan va quy dau tw
chirng khoan, nguwdi hanh nghé chirng khoan... Trén thi truéng da cé nhivng t6 chirc xép hang tin nhiém di
vao hoat ddng va cung cap dich vu.

Phat trién thj trizong vén lién théng véi th trirong tin dung, tién té trong nuéc va héi nhap véi thj triromg
quéc té

Trong qua trinh phat trién thi trwéng vén, Bd Tai chinh da phéi hop chét ché véi cac bd, nganh phat trién
thi trwdng vén an toan, céng khai, minh bach, c6 sw phdi hop trong giam sat lién théng gitva thi trudng
von - thj trwong tién té, gop phan dam bao an ninh tai chinh quéc gia.

Thi trwdng vén, TTCK Viét Nam da chi dong mé ctra, hdi nhap qudc té, tuan tha cac cam két vé mé
ctra thi trwong, ap dung cac thong 1é tét dé thuc day thj trudng von ngay cang phat trién. T ndm 2015
tré lai day, thi trwong vén Viét Nam tich cuwc tham gia vao cac dién dan, sang kién phat trién thi truong

vdn khu viee.



2.3. Nhdng tén tai, han ché trong qua trinh phat trién thj trieong vén giai doan 2010 - 2020

Ma&c du c6 sw phat trién nhanh, nhwng quy mé cla thj trwdng vén con nhé so véi tiém ndng va cac nuwéc
trong khu vuwc. Mot s6 cAu phan cda thi trwéng von con chwa phaét trién, thi trweong TPDN phat trién chua
dong déu, cac doanh nghiép van chi yéu phat hanh TPDN riéng 18, ty I& phat hanh ra cong ching con
thap. Thanh khodn thj trwéong TPCP van phu thudc chi yéu vao hoat dong cla cac ngan hang thuong
mai, trong béi canh thj trwdng tién té cé nhiéu bién déng, thanh khoan thi trwéng thie cap khéng én dinh.
Hé théng nha dau tw trén thj trwong vén méc du cé sw cai thién nhwng sw phét trién clia cac nha dau tw dai
han (hé thdng quy hwu tri tw nguyén, cac quy dau tw) con han ché. Trén TTCK, nha dau tw ca nhan van
chiém sb lwong I&n, trong khi bd phan khéng nhé cac nha dau tw ca nhan chwa cé tiém lwc manh vé tai
chinh, kinh nghiém va kién thirc vé diu tw chwa virng.

Bén canh dé, trong mét sb thei diém, chwa cé sw lién két, phdi hop ddng bod trong hoat dong gitka thi trwdng
vén véi thi trong tién té - tin dung ngan hang nén hiéu qua hoat déng cla thi trwéng von tai mot sb thoi diém,
mot sé giai doan bi han ché, anh hwéng dén hoat déng cuia thi trwéng trai phiéu, TTCK.

Nhirng ton tai, han ché néu trén xuét phat t&» nguyén nhan tinh hinh kinh té vi mé, co ché, chinh sach
thac ddy méi trwdng dau tw, kinh doanh néi chung con chwa déng bd; sw phdi hop gitra cac bd, nganh
chwa kip thdi. Ngoai ra, tinh tuan tha phép luat cla cac nha dau tw té chirc, nha dau tw ca nhan, dao dirc
ngwdi hanh nghé kinh doanh chirng khoan con chwa cao. Cac hiép hoi, td chirc tw quan hoat dong trén
thi trwdng vén chwa phat huy vai trd trong hoat dong, con han ché trong viéc hé tro nang cao chuan muec,
dao dirc kinh doanh trén TTCK.

3. Dinh hwéng va giai phap phat trién thi trweng von giai doan 2021 - 2030

3.1. Béi canh va tiém nang phat trién thj trrong vén

Trong giai doan 2021 - 2030, kinh té Viét Nam dwoc dw bao cé loi thé va thach thirc dan xen. Theo d6,
thi trwong von sé co nhiéu thuan loi dé& phat trién nhu: thj trwedng tai chinh ngay cang phat trién ca vé
lwong va vé chat. Nhu cau vén dau tw cho phat trién co s& ha tang, san xuét - kinh doanh ctia nén kinh
té trong giai doan t&i rat I&n. Qua trinh hoi nhap kinh té qudc té gitp thi trwéng Viét Nam dan tiép can voi
cac chuan muc va thong Ié tdt nhat, nang cao kha nang canh tranh trong viéc thu hat nha dau tw nuwéc
ngoai. Bén canh dd, khung phap ly dbi véi hoat dong cua thi trwéng vén duwoc ban hanh ddng bod; nang
lwc quan ly gidm sat, cwdng ché thyc thi dwoc tdng cwdng la nhitng yéu td quan trong thuc day thi
trworng von phat trién.

Cung véi nhirng thuan lgi néu trén, hoat déng cua thi trwong vén ciing sé gap phai nhirng khé khan do
tac dong tlr kinh té vi mé va hoat ddng noi tai cda thi truéng. Mbi lién két gitra thi trwdng vén va thi
trwdng tién té chwa dam béo duoc sy an khép, ddng bd. Bén canh do, nhu cau huy déng vén cta Chinh
phd va cac doanh nghiép ting cao dé dap &ng yéu cau chi ngan sach nha nuéc va phat trién san xuét -
kinh doanh ctia cac doanh nghiép sau dai dich, trong khi co' s& nha diu tw chwa da dang. Cac ciu phan
clia thij trwérng tai chinh van chwa c6 sw lién két chat ché; cach mang cong nghiép 4.0 ddi hdi cac doanh
nghiép, cac dinh ché tham gia trén thj trwéng tai chinh phai nhanh ndm bét xu huwéng, déi méi va nang

cao chét lwong dich vu; ap lwc canh tranh véi cac s& giao dich chirng khoan trong khu vuc va quéc té



trong diéu kién mé ctra thi trwéng ngay cang lén.

3.2. Quan diém, chd trong phét trién thj trieong vén

Van kién Dai hoi Dang toan qudc 1an thir Xl da d&t muc tiéu dén ndm 2045, Viét Nam sé 1a nwédc phat
trién. Nhirng nam gan day, Chinh phl xac dinh dinh hwéng phat trién dat nwéc tap trung vao hai dong
lwe tdng trwdng quan trong 1a thic ddy nang lwc sang tao va phat huy vai tro kinh té tw nhan. Déi véi thi
trwong tai chinh, cac dot pha chién lwoc trong thoi gian téi sé gén véi co cau lai thi trwéong, khoi thong va
phét huy tiém lwc cla thi trwdng, dap ng ngudn lwc cho phat trién kinh té, ddy manh hién dai hoa, phat
trién nén tang tai chinh sé, hwéng téi thj trwéng tai chinh hién dai, minh bach, bén virng.

Trén co s& danh gia thuc trang phat trién cua thj trwéng vén hién nay, ciing nhw nhivng phan tich vé tiém
nang phat trién cla thj trwdéng trong thoi gian téi, dinh hwéng phat trién thi trwéng vén dé thi trwong tré
thanh ciu phan quan trong cho viéc tdng trwdng kinh té 1a can thiét. Theo d6, quan diém phat trién thi
trwdng von giai doan 2021 - 2030 can tap trung vao viéc phat trién thj trwong vén moét cach déng bo vé
quy mo, chat lwgng va hiéu qua. Pam bao co ciu hop Iy gitra cac cAu phan cla thi trwong, gitra thi
trwdng von va thij trwedng tién té - tin dung ngan hang; tang cuéng méi lién két gitra thi trweng von véi thi
trwdng tién té - tin dung. Thi trwéng vdn tré thanh k&nh cung ng ngudn vén trung va dai han quan trong
cho nén kinh t&. Bén canh dé, cong tac quan ly giam sat can dwoc ddy manh dwa trén rdi ro, td chire van
hanh thj trwéng von, hoat déng an toan, minh bach, hiéu qua va lanh manh, dam bao an ninh tai chinh
quéc gia. Ngoai ra, (rng dung cdng nghé trén thj tredng vén can dwoc tdng cwong ap dung, dap (rng nhu
cau clGia moi loai hinh té chirc, ca nhan tham gia thj trwong.

3.3. Xay dung cac muc tiéu phaét trién thj trreong

Can c dinh hwéng phat trién thi tredng vén néu trén, muc tiéu giai doan 2021 - 2030 1a hwéng téi la
phét trién nhanh, ddng bo, virng chéac thi trwong vén Viét Nam, dwa thi trwedng vén tré thanh kénh huy
doéng von trung va dai han quan trong nhat cho nén kinh té, gép phan huy déng vén cho dau tw phat trién
va cai cach nén kinh té. Pong thoi thi tredng vén hoat dong hiéu qua, dady manh rng dung céng nghé
théng tin, d@m béo tinh céng khai, minh bach, tdng cuw®ng nang lwc quan ly, gidm sat va cwdng ché thuc
thi nham bao vé quyén va loi ich hop phap clia nguwdi dau tw; nang cao tinh canh tranh cla thij trwéng va
két ndi véi cac thi trudng qubc té.

Déc biét, phan d4u dén nadm 2025, gia tri von hda cua thi trwerng cb phiéu dat khoang 85% GDP, duw no
thi trwdng trai phiéu dat 47% GDP, trong d6, dw no thi trwbong TPDN dat khodng 20% GDP. Phan dau
dén nam 2030, gia tri vén héa cda thj trwdng cb phiéu dat khoang 110% GDP, dw no thj trwéng trai phiéu
dat 58% GDP, trong d6, dw ng thj treong TPDN dat khodng 25% GDP?. M hinh t6 chtrc bd may vé quan

tri diéu hanh, quan trj rdi ro dwgc hoan thién dé nang cao hiéu qua bdé may té chirc va hoat dong cla S&

? Tinh ton trén co so: (i) Céc chi tiéu kinh t& vi mo da dugc phé duyét tai Chién lugc phat trién kinh té - xa hoi giai
doan 2021 - 2030: Tang truong GDP dat 6,5 - 7%/ndm, tong von dau tu toan xa hoi khoang 33 - 35%GDP; (i) CAc
chi tiéu vé vay, tra ng cong, ng chinh phu giai doan 2021 - 2025 dwgc phé duyét tai Nghi quyét s 23/2021/QH15
ngay 28/7/2021: ng cdng, ng chinh phu giai doan 2021 - 2025 tuong ung trong khoang 44 - 46% GDP va 40 - 42%
GDP; téng muc vay clia ngan sach trung uong giai doan 2021 - 2025 khoang 2,9 triéu ty dong; (iii) Gia dinh toc do
tang truong thi trudng ¢ phiéu twong duong giai doan 2010 - 2020; (iv) Gia dinh ty 16 huy dong vén trén thi truong
trai phiéu binh quan trong dwong 25% tdng von dau tu toan xa hoi.



Giao dich chirng khoan Viét Nam trwéc nam 2023. TTCK Viét Nam can sém hoan thanh viéc gia nhap
nhém céc thj trwéng méi ndi trwdc ndm 2025.

3.4. Céac giai phap phat trién thj trurong vén

Nham dat dwoc cac muc tiéu tdng quéat va muc tiéu cu thé néu trén, viéc phat trién thi trieerng vén can dat
ra cac giai phap déng bo, tap trung vao cac nhém giai phap chinh gom:

Hoan thién c4u tric va thé ché thj truong

Khung phap ly vé hoat dong cla thj trwdng can dwoc tiép tuc hoan thién, bao gébm chinh sach vé td chire
va hoat dong cla thi trwéng ¢ phiéu, thi trwdng trai phiéu, TTCK phai sinh; nghién ctru khung phép 1y vé
san pham chirng khoan héa va thj trwdng vén dau tw mao hiém; hoan thién chinh sach vé hoat dong dau
tw clia cac loai hinh nha dau tw, cac chinh sach vé thué trén thj treong vén.

Thi trwdng giao dich chirng khoan tai S& Giao dich chirng khoan Viét Nam ciing can dwoc hoan thién té
chire, sép xép lai cac khu vuc thi truéng giao dich chirng khoan theo 16 trinh; van hanh hé théng céng
nghé théng tin déng bd tai cac sé giao dich chirng khoan va Tdng cong ty Lwu ky va Bu trir chirng khoan
Viét Nam; t& chirc thi trng TPDN riéng I& cho cac nha diu tw chirng khoan chuyén nghiép.

Phat trién nguén cung va thuc day cdu dau tw trén thj truong

D4 vai thi treong b phiéu: Khuyén khich cac loai hinh doanh nghiép thwe hién IPO gan véi niém yét,
dang ky giao dich trén thj trwéng chirng khoan; hoan thanh ké& hoach cd phan héa va thodi vén nha nwéc
tirng giai doan; da dang héa cac san phdm méi gan véi thi trwdng cd phiéu co s&, hwdng dén trién khai
céc loai hinh san pham da cAu tric, ddng thoi trién khai cac san pham ching khoan phai sinh pht hop
véi nhu cau va sy phét trién cla thj trwong. Xay dwng thi trwéng huy dong vén danh cho cac doanh
nghiép c6 tiém nang ting trwdng cao, doanh nghiép khéi nghiép sang tao.

Déi véi thj trwrng TPCP: Phéat hanh da dang cac ky han TPCP, TPCP bdo lanh va trai phiéu chinh quyén
dia phwong, thiét 1ap cac san pham tai chinh va dwdng cong lai suat chuan trén thi trwong tai chinh voi
day du céac ky han; cht déng trién khai cac nghiép vu tai co ciu théng qua hoan dbi, mua lai dé tang tinh
bén virng cta danh muc ng TPCP, gidm ap luc trd ng cho ngan sach nha nwéc. Nghién ciru kha nang
phéat hanh cac san pham trai phiéu méi phi hop véi sy phat trién cda thi trwdng va nhu cau ctia nha dau
tw nhw trai phiéu c6 1ai suat tha néi, trai phiéu c6 gbc, 1ai dwoc giao dich tach biét, trai phiéu gan véi chi
sb lam phat, trai phiéu c6 ngudn thu tr dy &n; trién khai phat hanh TPCP xanh, trai phiéu chinh quyén dia
phwong xanh dé& huy déng vén cho muc tiéu phat trién kinh té bén virng.

Déi véi thi tredng TPDN: Khuyén khich cac doanh nghiép da dang héa céc loai hinh trai phiéu phu hop
v&i nhu cau huy déng vén; thiuc day viéc chao ban trai phiéu ra cong ching; xay dwng quy chuan phat
hanh trai phiéu xanh dé vira tao kénh huy déng vén cho cac doanh nghiép vira thu hat thém cac nha dau
tw; phat trién cac san phdm TPDN dw &n PPP, trai phiéu dw an dé thac day thi trwdng vén cho phat trién
co s& ha tang.

Bén canh d6, co s& nha dau tw cdn dwoc mé rong, tdng cwong kha nang tiép can thi trwdng, phan biét
cac chinh séach, tiéu chi, tiéu chuan cla cac loai hinh nha dau tw; ting cwdéng dao tao, nang cao ning lwc

phan tich, tiép can thj trwdng cla cac nha dau tw ca nhan; trién khai cac loai hinh quy dau tw, phat trién



hé théng quy hwu tri tw nguyén nham huy déng cac ngudn lwc vao phat trién thi triedng vén, thi trudng tai
chinh; cai cach hoat ddng dau tw cta bao hiém x& hoi; khuyén khich sy tham gia dai han cGa nha dau tw
nwéc Nngoai.

Téng cwong minh bach va hiéu qua hoat déng thj trirong

Hoat déng quén ly giam sét thi trwéng can dwoc nang cao hiéu qua thdng qua viéc hoan thién hé théng
ha tAng théng tin theo tiéu chuan québc té, van hanh hiéu qua trung tam théng tin thi trwéng; ddy manh
&ng dung céng nghé thdng tin trong quan ly giam sat; tdng cwong phéi hop, trao dbi théng tin gitra cac
co quan quan ly thj trwéng. Ddng thdi, cac gidi phap nang hang thi trwdng ciing can dwoc thwe hién hiéu
qua, ddm bao quyén binh dang trong viéc tiép can thong tin cGa nha dau tw nwéc ngoai; cat gidm va don
gidn hoa céac thu tuc hanh chinh; stra ddi cac quy dinh v& mé va s dung tai khoan vén dau tw gian tiép.
Phaét trién céc dinh ché trung gian trén thj truromg

Céc cong ty chirng khoan can dwoc khuyén khich mé rong quy mé hoat déng, nang cao nang luc tai
chinh, da dang va tang cwdng hiéu qua dich vy. Dich vu xép hang tin nhiém ciing can khéng ngirng nang
cao chét lwong, xay dwng théi quen s dung két qua xép hang tin nhiém khi phat hanh, dau tw TPDN.
Nghién ctru, d& xuat kha nang trién khai hoat ddng cta té chirc cung cép dich vu dinh gia trai phiéu dé
tang tinh chuyén nghiép cho thi tredng trai phiéu doanh nghiép.

Thuc déy ung dung cong nghé thdng tin trong hoat dong thj truong

Pé thuc day rng dung coéng nghé théng tin trong hoat ddng thj trwéng, trong thoi gian téi cAn ddm bao
chuén bi méi trwong thé ché va phap ly day da dé khuyén khich phat trién cac san pham fintech phuc vu
thi trwéng von. Theo d6, can nghién ctru xay dwng Dé &n tdng thé vé thuc day fintech trén thi trudng vén,
két ndi v&i thi trwong tién té va déng bd cho thi trwdng tai chinh Viét Nam. Trén co sé& do, trién khai cac
san pham fintech cho mét s mang thi trudng hodc mét sé cong doan clia qua trinh giao dich va thanh
toan. Song song v&i viéc phat trién thi trwdng fintech, cac co quan quan ly cAn nang cao cong tac quan ly
giam sat théng qua viéc ban hanh céac quy ché, chudn myc dé dam bao sy tang trwdng bén virng cua thi
trwdng von.

Phéi hop chét ché thj trirong tién té, tin dung va thj triromg von

Bo Tai chinh va Ngan hang Nha nwéc can ting cwdng sy phdi hop trong viéc trao ddi, cung cap céac
théng tin d& phéi hop chat ché gitra chinh séch tién té va chinh sach tai khoa, tao nén tang én dinh kinh
té vi mo va phat trién thi trwong tai chinh. Ddng thdi, ting cwdng giam sat lién thdng trén thi trwong tai
chinh.

Cac quy dinh vé ngoai héi, mé tai khoan ctia nha dau tw nwédc ngoai va cac bién phap phong ngtra rii ro
ty gia can dwoc ra soat thwong xuyén va bé sung nham thu hit nguén vén dau tw tlr nwéc ngoai vao thi
trwdng vén, thi trwong trai phiéu; nang cao tinh chuyén déi cta déng tién Viét Nam theo cac co ché,
chinh sach hién hanh ctia Nha nwéec.

3.5. Lé trinh trién khai

D& trién khai nhiém vu phat trién thi trweng von hiéu qua, ngoai vai trd cha tri, diéu phdi ctia Bo Tai chinh,

sy phdi hop cla cac bd, nganh lién quan 1a rat quan trong. Trwéc hét, xdy dwng va trinh Tha twéng



Chinh pht ban hanh Chién lwgc phat trién TTCK giai doan 2021 - 2030 bao gdm muc tiéu, giai phap va 16
trinh trién khai cac giadi phap phat trién TTCK, thi trwdng trai phiéu giai doan 2021 - 2030 trong tdng thé
Chién Iwoc Tai chinh giai doan 2021 - 2030. Trén co s& dd, giai doan 2021 - 2025 can tap trung hoan
thién khung phap ly, ddm bao ddng bo va toan dién, bao quat day da cac hoat dong trén thj truwdng; giai
doan 2026 - 2030 sé trién khai phat trién moi mat cda thj trwéng vén; déng thei nghién ciru, 4p dung cac
xu hwéng méi phil hop véi tbe do phat trién cia nén kinh té.
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