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1. LOINOIDAU

B&o cao nay trinh bay phan tich v& nhirng thach thirc va rao can dbi voi sy phat
trién cda thj truéng von trong nwée clia Viét Nam. Dwa trén két qué phan tich, bao
cao dua ra cac khuyén nghi chinh sach nham dao sau va mé rong thi trwéng nay,
ddng thoi tang cwdng va da dang héa cac nguén vén dau tw cdng va tw nhan phuc
vu san xuét kinh doanh.

1.1. Bdi canh

Thi trwéng vén ¢6 vai trd trung tdm trong phat trién kinh té nhd kha nang chuyén
dbéi tai san cé tinh thanh khodn cao thanh cac khodn dau tw dai han. Dai han &
day co6 nghia la cac dw an phirc tap, quy mé nhwng trién khai cham va doi hoi
nhiéu dau tw ban dau, thwdng kéo theo rii ro cao dé dat dwoc loi nhuan cao va
mang lai lgi tirc dau tw trong dai han.

Tinh thanh khodn 1a rao can chu yéu trong dau tw vi cac nha dau tw thuwong wu
tién nhirng tai san cé thé dbi thanh tién mat nhanh chéng va dé dang, chang han
nhw tién glri khéng ky han & Viét Nam va thi trudng tién té & cac qubc gia phat
trién. Thach thirc & day |a chuyén dbi tai san cé tinh thanh khoan cao thanh nguén
vbn dai han can thiét cho cac dy an quy mé Ién va dai han va cé thé khéng tao ra
loi nhuan tai chinh trong vai nam. Do kho hinh dung duoc Igi nhuan twong lai, nha
dau tw, du |1a ca nhan, ngan hang hay td chire tai chinh khac, khéong sdn sang tai
tro cho cac dy an dai han néu ho phai ndm gitr cac céng cu no' cho dén khi dao
han. Cac nha dau tw ludn wu tién nhirng tai san co thé dé dang chuyén ddi thanh
tien mat.

O Viét Nam, thach thirc chinh cta tai chinh phat trién 1a ting ngudn cung tai
chinh dai han trong nwéc cho dau tw san xuat. Ching t6i quan tam chi yéu
dén tai chinh trong nwéc, vi vay ng nwédc ngoai kéo theo rui ro vé ty gia hdi doai
vbn khé phong ngtra & mét nwdc dang phat trién nhw Viét Nam.

O mét thi trwdrng tai chinh hoan hao va day da ton tai trén ly thuyét sach v&, khéng
c6 han ché vé thanh khoan dbi v&i dau tw dai han. Thj trwdng tdn tai véi moi hinh
thirc va ky han dau tw, va me gia tai diém can bang cung cau phan anh gia tri co
ban clia cac khoan dau tw tai moi thdi diém.

Trén thuc té, ching ta khéng séng trong thé gigi ly twédng d6. Néu tinh dén twong
lai bat dinh va kha nang ngu®i mua va ngudi ban cé déng co che gidu théng tin
v&i nhau (théng tin khéng déi xirng), thi trwdng tai chinh thuwong la khéng hoan
hdo va khéng day dd. Trong thdi ky bat 6n tai chinh, thanh khoan cua thj trwéng
sut gidm vi cac nha dau tw tich trir tién mat va han ché giao dich, ngay ca dbi voi
nhirng tai san an toan. Day 1a van dé ma cac ngan hang Bac My va Chau Au phai
dbi mat trong cudc Khiing hoang Tai chinh Toan cau 2007-2009: thj trwdng thuong
phiéu ngrng hoat ddng vi nguoi ta khéng xac dinh dwoc khéd nang thanh toan cta
céac ddi tac, va cac ngan hang dét nhién nhan thay rang ho khéng con cé thé dua
vao nguén vén twr thi trwdng tién té, ngay ca khi cac khoan dau tw ciia ho van tét.

1.2. Tiét kiem khong phai la rao can cua dau tw ma la ngworc lai

C6 moét quan niém sai Iam phd bién rang tiét kiém 1a rao can dbi véi cac nuwéc
dang phat trién, va day la van dé trong tdm can dwoc giai quyét cla tai chinh phat



trién. Nguwoi ta cho réng cac ho gia dinh thu nhap thap quéa nghéo dé tiét kiém tién
twe thu nhap, diéu nay lam han ché ngudn cung vén ma cac ngan hang co thé huy
dong dé cho cac nha dau tw vay. Cac bién phap thwong dugc dé xuat dé giai
quyet tinh trang nay bao gdm: i) nhap khau vén (vay nuéc ngoai va dau tu truc
tiép nwéc ngoai) dé thu hep khoang cach giira tiét kiém va dau tw; ii) tw do hoa tai
chinh, giup tang 13i suat thi trwéng va do d6 khuyén khich cac ho gia dinh tiét kiém
phan 1&n thu nhap cla ho.

Néu dung tiét kiém 1a rao can v&i cac nwdc dang phat trién thi sé rat kho dé giai
thich kinh nghiém gan day cta cac nwéc nhw Trung Québc, Han Quéc va Pai Loan,
nhirng nwéc dat duwoc ty 1& dau tw cao mac du ty & tiét kiem qudc noi kha thap
trong giai doan d4u cla qua trinh phat trién. Hon niva, ngoai trir mét vai nam trong
giai doan khing hodng dau mé nhirng ndm 1970, cac québc gia nay da cb gang
tang ty 1& dau tw déng thdi duy tri gia ca trong nwédc 6n dinh méc du ty 1é tiét kiém
quéc ndi kha thap.

1.3. Thiéu kha nang tiép can thanh khoan la rao can déi véi dau tw

Yéu t thanh khodn kéo sy chu y tir nguon tiét kiém cé sdn sang rao can quan
trong hon dbi vé&i tai chinh phat trién: cu thé 1a kha nang mang lai lgi nhuan tai
chinh dwong va lién tuc ciia cac dy an dau tw dé bu dap cho viéc cac nha dau tw
da chap nhan rdi ro véi ngudn vén ctia minh bé ra. Chinh kha nang sinh 1&i, chi
khéng phai nguén tiét kiem quéc ndi, méi thuc ddy dau tw. Rao can chinh déi véi
dau tw 1a kha nang cta cac ngan hang trong viéc xac dinh cac co’ hoi dau tw
sinh |&i 6n dinh, hira hen mang lai lo/i nhuan dua dé trang trai chi phi vén. Nhw
Schumpeter da chi ra cach day gan mét thé ky, cac ngan hang ciing phat huy vai
trd kinh doanh trong qua trinh phat trién. Ho danh gia xu huéng thi tredng va tinh
kha thi clia cac ké hoach dau tw bén canh mdc do tin nhiém cua nguoi di vay.’
Kha nang ngan hang cap cac khoan vay méi phu thudc cht yéu vao s ton tai cla
cac dv an co6 kha nang sinh |oi trong twong lai.

Vi vay, sé& chinh xac hon néu néi rang dau tw han ché tiét kiém ch khéng phai
nguoc lai. Khi cdp mét khodn vay méi, cac ngan hang tao ra tién bang cach ghi
c6 vao tai khoan tién gvi ciia nguoi di vay. S6 tién nay duoc sir dung dé chi tra
cho cac hoat ddng cuia cdng ty, bao gébm ca viéc tra lwong cho ngudi lao ddng. Do
do, cac khodn vay méi tao ra thu nhap (bao gdm ca Igi nhuan cta chd sé& hiru
doanh nghiép), mét phan trong sb dé khéng dwoc tiéu dung (nghia 1a dwoc tiét
kiém). Tiét kiém qudc ndi la mdét ham sb phu thude vao hoat déng kinh doanh, 1o
nhuan va tiét kiém ngoai lvong.

Dbi véi cac dw an cd loi nhuan va ngay lap tirc tao ra dong doanh thu dé tra no
hodc tra cac khoan vay ngan han (vén lwu ddéng hodc tiéu dung), thanh khoan
khong phai la mébi quan ngai chinh. Tuy nhién, cac ngan hang thwong mai khong
muédn tai tro cho cac dw an dau tw cham thu héi vén bang cac tai san no
thanh khoan cao (nhw tién gtri), vi diéu nay cé thé tao ra rdi ro mat can doi
vé ky han trén bang can déi ké toan cuta té chirc. Thj trwong thir cap phat
trién va cé tinh thanh khoan cé thé cung cap giai phap néu thj trieéng nay
tao ra cac kénh dé ngan hang chuyén tai san cho vay thanh tién mat. Tuy

1‘Nhan vién ngan hang khéng nhirng phai biét rd giao dich ma anh ta dwoc yéu cau tai tro 1a gi
va két qua tiém ndng nhw thé nao, ma anh ta con phai hiéu vé khach hang, cong viéc kinh doanh
va tham chi ca théi quen riéng tw ctia khach hang, va cé dwoc blre tranh rd rang vé hién trang
béng cach thwdng xuyén ‘trd chuyén véi khach hang’ (Schumpeter, 1939, p. 116).



nhién, cac thi treong nay khé phat trién néu khdng co cac yéu cau cong bd théng
tin nghiém ngat va dworc thwre thi chat ché, cling nhw céac thé ché phap ly manh
mé do tinh trang nhiéu thong tin trén thi trwvdng.

Cac ngudn vén dai han khac bao gom thi trieéng c6 phiéu, thi trwong trai
phiéu, céng ty bao hiém va cac té chirc dau tw von cta chinh ho nhw ngan
hang dau tw va cac quy dau tw tw nhan. Cac kénh nay ciing tan dung céc thi
trwdng thir cAp dé tao ra tai san dai han da thanh khoan dé thu hut cac nha dau
tw. D6i v&i khia canh nay, ho chii yéu dwa vao sy ton tai va thuc thi cac yéu cau
coéng bd théng tin nghiém ngat dé& gidm chi phi thu thap théng tin vé gia tri tai san
va rai ro lién quan dén dau tw tai san co sé. Day van la tré ngai chinh dbi véi sw
phat trién cda thij trwdng thir cap & Viét Nam trong bbi cadnh bao céo tai chinh cla
doanh nghiép dwoc danh gia la khdng day da va tham chi 1a khéng dang tin cay.

Thi trwong chirng khoan, hay thi trwdrng vén cb phan thir cip, 1a co ché bién quyén
s& hiru cdng ty thanh tai san d& dang chuyén dbi thanh tién méat. M&c du vén hoa
thj tredng chirng khoan & cac nwde o thu nhap trung binh, trong dé co Viét Nam,
da tdng manh trong nhirng thap ky gan day, nhung dleu nay khong nhat thiét co
nghia la thi trwdng chirng khoan dong vai tro Ia nguon vén dau tw dai han quan
trong. Mirc d6 dong goép rong cla thj trwerng ¢d phiéu cho dau tw khéng dwoc do
lwdng theo gia tri cd phiéu hodc khéi lwong giao dich, ma thay vao dé 1a chénh
léch gitra cac dot phat hanh méi va mua lai, chi yéu la két qua cla cac thwong
vu mua ban sat nhap. Chi sb nay nhin chung cho thay thi trudng cb phiéu cé vai
trd huy ddéng vén nhé hon nhiéu so véi moi ngwdi thuwéng nghi (Singh, 1991).

1.4. Thi trieéng vén Viét Nam chwa phuc vu dau tw dai han trong san xuat
kinh doanh

Thi trwong von Viét Nam da va dang phat trién nhanh chong ké tir nhiing nam
1990. Khu virc ngan hang ngay cang phat trién véi vén hoa ‘ngay cang tang va
cung cap nhiéu loai sdn pham va dich vu hon, tiép can dan sb Ién hon so véi 20
nam trwdc. Nam 2021, dw no tin dung ngan hang dat 160,5% GDP, cao hon 3,2
lan so v&i ty 1& dw no tin dung ngan hang trén GDP nam 2004. S6 luwong cong ty
niém yét trén thj treong cb phiéu ciing gia tang. Ciing trong giai doan nay, tong
gia tri vén hoa thi trwéng clia cac cong ty niém yét tinh theo phan trdm GDP da
tang hon 5 I&n, tir 15,41% GDP (2004) I&n 85,55% GDP (2021). Thi trwong tréi
phiéu chinh pha 6n dinh véi ky han dwgc mé rong. Nam 2021, quy mé thi trwong
trai phiéu chinh phu dat 24,3% GDP véi cac loai trai phiéu cé ky han da dang tw
ngén han (1-3 n&m) dén dai han (trén 10 ndm). Sau giai doan khé khan do cudc
khaing hodng tai chinh toan cau ndm 2008, thj trwéng tai chinh da dan én dinh va
hoat dong kha hiéu qua bat chap nhirng thach thirc ciia dai dich Covid-19.

Tuy nhién, cac khoan cho vay ctia ngan hang chu yéu la ngan han, phan Ié&n
phuc vu nhu cau vén Iwu dong hodc tin dung tiéu dung thay vi dau tw san
xuét kinh doanh dai han. Phan tich cia chung téi cho thay cac doanh nghiép nha
nwéc chiém phan Ién danh muc cho vay doanh nghiép. Di v&i cac loai von dai
han khac, trai phiéu chinh pha chiém ty trong I&n trong téng tai san ctia ngan
hang thwong mai.

Nhu cau huy dong cac ngudn lyc cho dau tw cong va tw nhan trong Iinh vurc tai
chl’nh‘ sé tang lén trong nhirng nam t&i khi hoat déng kinh té phuc hoi va Viét Nam
bat dau qua trinh chuyén dbi tir nhién liéu hoa thach sang nang lwong tai tao. Viét



Nam sé& can dau tw ty trong Ién thu nhap qudc dan dé& day nhanh téc do tang
trwdng va xay dwng co s& ha tang can thiét cho ky nguyén méi clia phat trién bén
virng. Ngoa| ra, cac ngan hang Viét Nam va céc tb chirc tai chinh khac sé dwoc
kéu goi giai quyet nhirng thach thirc nay trong bdi canh tang trwdng kinh té toan
cau cham lai, bién dong ty gia héi doai va g|a ca hang héa tang cao, mirc ng’ tang
ky luc, dac biét la & cac nwéc dang phat trién.

1.5. CAu truc bao cao

B&o céo nay trinh bay phan tich vé thj tredng vén trong nuwéc dwédi géc do kha
nang huy déng vén dai han cuda thi trwong tai chinh va dwa ra cac khuyén nghi
chinh sach nham tang nguén cung vén dai han cho dau tw cdng va tw nhan. Phan
dau tién cha bao cdo dwa ra danh gia ngan gon vé linh vwc ngan hang va thi
trwdng trai phiéu va vén cb phan. Hé théng tai chinh cta Viét Nam dwa vao ngan
hang, nhung vay ng ngan hang chi yéu 1a cac khoan vay ngén han hodc duoc
cép cho cac doanh nghiép nha nwdc hodc doanh nghiép bat ddong san. Hoat déng
cua thi trwong trai phiéu khu vuc cong da dwoc cai thién rd rét trong thap ky qua
va nh& dé da dat dwoc nhirng két quéa dang khich 1&. Tuy nhién, trai phiéu doanh
nghiép van déng vai trd khéng dang ké trong huy dong vén. Thj trwong cb phiéu
hién da dwoc thiét 1ap virng chac nhwng chwa dong vai tro dang ké trong huy dong
von.

Phan tht hai xem xét nhivng rao can déi véi sy phat trién cta thj trwerng von trong
nwdc. Tiét kiém trong nwéc khdng phai la rao can dbi véi sw phat trién cua thi
trvong tai chinh. N6i dung hon, day la hé qua chir khéng phai la nguyén nhan
khan hiém dau tw dai han. Quan tri doanh nghiép la mét rao can do chét lwong
b&o cdo tai chinh yéu kém cla cac cong ty trong nwéc va hé thdng quy dinh phap
luat 16ng 1o khién cac nha dau tw kho theo dubi bién phap khac phuc tai toa an.
M&c du kha néng tiép can tai chinh thuwdng dwoc cho 1a rao can dbi véi sy phat
trién cta khu vwe tw nhan, nhwng cling c6 thé nhin nhan theo hwéng nguoc lai:
cac doanh nghiép tw nhan cé quy mé nhé va phan I&n st dung i nhuan thu duwoc
dé tai dau tw nén nhu cau tai chinh va cai cach luat phap thudng han ché. Phan
nay clng trinh bay bang chirng cho thay tw do hoéa tai chinh khong lién quan dén
tang ngudn cung cho vay dai han: trén thuc té, khong co mdi lién hé nao gilra cac
chinh sach tw do hda tai chinh va tiét kiém qudc ndi & cac nwdc dang phat trién.
Céac dong vén quéc t&, mac du cé thé bd sung cho huy déng vén trong nuérc,
nhung khéng thé dwa vao dé dé thu hep khoang cach gitra tiét kiém va dau tw.

Phan cudi cung thao luan vé cac phwong an chinh sach nham khéc phuc cac rao
can va phat trién linh vwc tai chinh. Bai hoc tr cac nwdec tién tién va cac nwéc
dang phat trién da trién khai thanh céng cho thay chinh phd can phai dong vai trd
tich cwc hon trong viéc kéo dai ky han vay, chia sé véi cac bén cho vay tw nhan
va phat trién thi truong thiv cép cho cac khoan vay va tréi phiéu. Cac ngan hang
phat trién quéc gia va cac td chirc twong tw cé thé gitp dat dwoc nhixng muc tiéu
nay théng qua cac coéng cu nhw bao 1anh khoan vay, gép vén cb phan trong cac
doanh nghiép nhé va vira, chirng khoan héa khoan vay va tai tro tai chinh cho cac
dw an cham thu hoi vén.



2. CAU TRUC THI TRWONG TAI CHINH HIEN TAI

Van dé trong tdm cua tai chinh phat trién & Viét Nam la tdng nguén cung vén dai han trong
nwdc dé phuc vu dau tw san xuét. Dai han & day c6 nghia la cac dw an cé quy mé lén va
dwoec trién khai trong thoi gian dai, doi héi ngudn von dau tw ban dau Ién.
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Hinh 1. Ty I& tién t& m& rong trén GDP, 2019 (Ngudn: IMF)

Ty Ié tin dung trén GDP cua Viét Nam da tang tir 17% nam 1996 1én 165% nam 2019 (Hinh
1), cao hon Thai Lan va Malaysia, va cao gap ba lan so v&i Indonesia va Philippines. Nhirng
s6 lieu théng ké nay dwdng nhw cho thdy hé théng ngan hang dang lam tét vai trd cap von
cho du tw san xuét. Tuy nhién, diéu nay khéng thuc sw chinh xac vi bén ly do sau day:

(i)  Cac khoan cho vay ctia ngan hang chd yéu la cho vay ngan han, phan Ién phuc
vu nhu cau vbn lwu ddng hoac tin dung tiéu dung.

(i) Phan I&n cac khoan vay doanh nghiép dwoc cip cho cac doanh nghiép nha nwéc.

(i) Trai phiéu chinh pha chiém ty trong I&n (chwa xac dinh) trong téng sb chirng khoan
c6 thu nhap ¢b dinh ma cac ngan hang thwong mai s& hiu.

(iv)  Cho vay ca nhan téang nhanh (ttr 20% téng dw ng’ vay nam 2011 1én hon 40% nam
2021).

Uy tin cGia cac ngan hang trong nwéc va, nhw trwdng hop cia thi trwdng trai phiéu doanh
nghiép, thiéu sy cé mét clia cac t6 chirc xép hang tin nhiém dang tin cay ciing la nhirng tré
ngai cho sw phat trién cta thi trudng. Cac khu vwe phi ngan hang khac clia hé théng tai chinh
c6 tbc do tang trwdng cao nhwng chwa phai la kénh hiéu qua dé doanh nghiép huy déng
ngudn tai chinh I&n va dai han. O Viét Nam, thi trwérng vén c¢d phan van con rat nhé va thi
trwvong chirng khoan khdng phai la mét Iwa chon tai chinh kha thi cho cac cong ty tw nhan
do thiéu tinh thanh khodn va chi phi niém yét. Hon ni*a, chirng khoan héa chwa cé sén &
Viét Nam do thiéu cac quy dinh cho phép.
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Hinh 2. Ty Ié dw no trai phiéu doanh nghiép trén GDP (Nguén: ADB Asia Bonds Online)
2.1. Téng quan vé hé théng ngan hang Viét Nam: Cho vay ngan han va DNNN
2.1.1 Ngubn vén cta cac ngan hang thwong mai Viét Nam

Kha nang cho vay dai han cua cac ngan hang Viét Nam con han ché. Tai san cua cac
ngan hang Viét Nam chiu yéu dwoc hinh thanh tir tién giri cta khach hang va tién
gtri/lvay tir cac té chtre tin dung khac, trong khi cac khoan n¢ dai han nhw trai phleu
CD va cac loai gidy t& c6 gia khac da phat hanh chi chiém mét ty 1é nhé trong ngudn
vén cua ngan hang.

Trong nhiéu nam, tién gri ca nhan va tién gri t6 chirc la ngudn vén chinh cda cac
ngan hang va xu hwéng nay khong thay déi trong thap ky qua. Cac ngan hang khéng
huy déng dwoc thém ngudn vén do thj treéng no & Viét Nam gan day méi phat trién.
Tinh c& ndm ngan hang hang dau cta Viét Nam (bao gém BID, VCB, CTG, STB va TCB),
nghién clru nay cho thay tién gli va cho vay tir cac td chirc tin dung khac chiém khoang 80%
dong vén, trong khi khoang 5% téng ngudn vén tlr ndm 2011 dén ndm 2020 ( Bang 1 va
Bang 2) la twr gidy t& ¢o gia , va ty 1& vdn chi s& hivu trén tbng tai san. Diéu nay cé nghia la
tai san cta 5 ngan hang hang dau Viét Nam cht yéu dwoc hinh thanh ti tién glri khach hang
va tién glri/vay tir cac to chire tin dung khac. Ngoai ra, ty 1@ tién g trén tdng tai san clia cac
ngan hang thwong mai Viét Nam trong giai doan tr ndm 2011 dén nam 2020 cé xu huwéng
tang tai BID, VCB, CTG va STB, trong khi TCB lai c6 xu hwéng nguwoc lai (giam tir 83,72%
nam 2011 xudng con 75,11% vao nam 2020). Hon nira, trong nam 2020, BID ¢6 ty 1& huy
dong trén tdng tai san cao nhat & mc 7,02%, tiép theo l1a TCB véi 5,92% trong khi VCB,
CTG va STB dat lan lvot la 1,23%, 4,21% va 4,05%.
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Tién gwi/Tong tai san (%)

BID

VCB
CTG
TCB
STB
Trung binh

70,67
77,07
76,64
83,72
73,75
76,73

70,52
80,23
77,20
85,09
84,68
84,68

80,98
80,67
79,84
85,94
88,23
88,23

75,77
85,01
75,96
84,89
90,38
82,40

81,33
84,10
78,03
84,27
90,28
83,60

79,18
74,90
79,27
80,66
90,24
80,85

81,40
81,79
80,50
74,10
87,85
81,13

79,92
81,95
80,78
76,25
89,15
81,61

86,30
85,63
83,41
73,92
88,49
83,55

83,91
88,01
84,93
75,11
84,92
83,37

Béng 1. Ty Ié tién gt trén tong tai san (%) cta Top 5 ngén hang Viét Nam trong giai doan 2011 - 2020 (Nguon:
Béo cao tai chinh kiém toan cua cac ngan hang)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BID

VCB

CTG

TCB

STB

Phat hanh trai
phiéu chuyén
ddi, chirng chi
tién gi  va
gidy t& co gia
khac/Téng tai
san

Vén cha sé&
hiru/Téng tai
san

Phat hanh trai
phiéu chuyén
ddi, chirng chi
tién gi  va
gidy to& co gia
khac/Téng tai
san

Vén cha sé&
hiru/Téng  tai
san

Phat hanh trai
phiéu chuyén
ddi, chirng chi
tien gk va
gidy t& co gia
khac/Téng tai
san

Vén cha sé&
hiru/Téng  tai
san

Phat hanh trai
phiéu chuyén
ddi, chirng chi
tién gi  va
gidy t& co gia
khac/Téng tai
san

Vén cha sé&
hiru/Téng tai
san

Phat hanh trai
phiéu chuyén
ddi, chirng chi
tién gi  va
gidy to& co gia
khac/Téng tai
san

5,79

5,47

0,49

10,02

5,69

6,68

5,81

7,39

5,11

6,06

5,84

0,43

9,04

2,87

9,38

3,55

8,76

0,31

3,09

5,12

0,38

7,53

0,80

8,32

3,56

8,52

0,00

7,71

4,98

0,37

6,70

2,68

7,20

4,24

8,57

0,00

12

6,62

4,39

1,31

6,11

2,51

6,36

4,43

8,32

0,00

6,96

4,06

1,76

5,08

2,05

5,82

6,55

10,00

1,52

3,05

4,15

2,00

5,79

3,97

5,78

4,11

16,13

1,99

4,21

5,21

1,75

6,62

4,60

6,23

4,55

16,18

2,09

4,17

5,25

1,60

7,09

4,46

6,37

6,35

16,97

2,26

7,02

4,90

1,23

7,86

4,21

6,12

5,92

16,36

4,05

N/A

5,95

N/A

8,65

N/A

7,53

N/A

17,85

N/A



2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Von cha s&
hlru/TOng tai

san 9,01 10,57 | 952 | 756 | 668 6,31 | 6,07 | 590 | 588 | 657 | 576

Béng 2. Phat hanh gidy to c6 gia va ty Ié von chu s& hiwu trén tong tai san (%) cta Top 5 ngan hang Viét Nam
giai doan 2011 - 2021 (Nguén: Béao cao tai chinh kiém toan cta cac ngan hang)

2.1.2 Cho vay va rng trwwéc theo ky han cta cac ngan hang thwong mai Viét Nam

Trung binh, tién g&ri chiém hon 83% no phai tré cha cac ngan hang tai Viét Nam (2020)2. Do
cac ngan hang chi yéu duoc cap vén bang cac khoan tién givi ngan han nén kha ndng cung
cép cac khoan vay dai han clia cac ngan hang nay bj han ché. Biéu nay nham tranh sw chénh
léch qua murc gilra ky han cua tai san c6 va ng phai tra. Théng tw 08/2020/TT-NHNN (2020)
va trwde doé 1a Thong tw 22/2019/TT-NHNN (2019) giéi han ty 1& no dai han trén no ngan
han ctia ngan hang xuéng 40% vao nam 2020 va 30% vao nam 2023. Bung nhw vay, néu
cac khoan vay dworc gitp dén khi dao han, ngan hang pha| dé phong truérng hop khéng co
da tién mat dé dap ng cac nghia vy trwdc mét. Chuyen ddi ky han, tir cac khodn ng ngan
han sang cac khoan cho vay dai han, la mét nguon thu nhap quan trong déi véi cac ngan
hang, vi ho dwoc loi khi chp nhan rui ro thay dbi 1ai suét. Tuy nhién, viéc chuyén dbi ky han
qua mic sé& de doa dén sy 6n dinh cla cac ngan hang va toan bd hé thdng tai chinh
(Bologna, 2018; van Rixtel va Gasperini, 2013). Bay cling la trwong hop von lvu déng va
cho vay tiéu dung sinh loi, kiém dwoc ty suét loi nhuan cao tir cac khoan cho vay khong c6
bao dam. Do viéc tich thu tai san thé chap rat khé, cac ngan hang khéng muébn cho vay dbi
vOi tai san von. Vén lwu doéng khong duoc dam bao va cac khoan vay tiéu ding twong dbi
nhd va ngan han, vi vy viéc x6a s0 ching trong triong hop v& ng khdng phai la van dé lon.
Hon niva, sy vAng mat cla thj trwdng thie cAp co nghia 1a cac ngan hang kho cé thé quan ly
rdi ro béng cach ban (chirng khoan héa) cac khoan vay. Can nhan manh rang, cac khoan
vay I&n hon dwoc thuc hién dwa trén cac mdi quan hé sén co, thworng 1a cho cac DNNN
vay, va tdm quan trong ctia cac mdi quan hé dé cac ngan hang ¢ phan va ngan hang thwong
mai nha nwéec tiép can cac khoan vay mai. .

Débi v&i khodn vay clia cac ngan hang thwong mai, cac ngan hang chu yéu cung cép khoan
vay ky han 5 nam dé hd tro vén cho ca nhan hodc doanh _nghiép. Trén thuc té, khoan vay
ngan han thudng dé trang trai chi phi ton kho va cac nhu cau cung &ng ngan han khac. Cho
vay trung dai han thwdng dwoc cap cho muc dich téng trwdng cla cac cong ty, ca vé hoat
ddng va co s& ha tAng. Do sw han ché tir ngudn tin dung cho vay trung dai han, cac doanh
nghiép gap kho khan trong viéc huy déng vén tir ngan hang cho cac dw an phirc tap, quy mé
I&n, trién khai trong thoi gian dai va doi héi chi phi dau tw tra truéc.

Dir liéu ttr nam ngan hang thwong mai I&n nhat Viét Nam cho thay sw gia tang dang
ké cac khoan cho vay va rng trwwéc danh cho ca nhan tir nam 2011 dén nam 2021. Vé
ly thuyét, hinh thirc vay nay 1a khoan tin dung danh cho cac ca nhan hoéac hé gia dinh mua
cac mat hang nhw 6 t6 va thiét bi, hodc cho cac chi phi ca nhan khac. Khach hang co thé
hodc khéng can bi yéu cdu bdo ddm bang tai san thé chip. Trén thuc té, tai Viét Nam, ty
trong cho vay ca nhan bat dau & mirc khodng 22% tdng cho vay vao nam 2011, sau d6 ting
trwdng 6n dinh 1én khoang 43% vao nam 2021.

2 Tinh toan cua tic gia dva trén bang can déi tai chinh d3 dugc kiém toan caa 5 ngan hang Ién nhat
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Cho vay ngan han chiém hon mét nira tébng cho vay va (rng trwwéc cia 5 ngan hang
thwong mai hang dau Viét Nam trong thap ky qua, tir 2011 dén 2021 (Bang 3). Trong
vong 11 nam, BIDV da tang khodng 10% ty 1& cho vay ngan han va gidm 7% dbi véi cho vay
dai han. Nguworc lai, cho vay dai han & ca 4 ngan hang thwong mai con lai déu c6 sy tang
truéng dang k&. Con sb nay la khoang 10% dbi voi VCB, TCB va STB trong khi chi 4% dbi
v&i CTG. biéu nay ddng nghia v&i viéc giam dang ké khoan vay ngan han 23% tai TCB, gidm
nhe khodng 6% khoan vay ngén han tai VCB va bién dong nhé trong khoan vay ngan han tai
CTG va STB tlr ndm 2011 dén ndm 2021.

Ty trong
(%)
BID 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Sghgn hangay 55,10 | 5591 | 56,40 = 57,57 | 56,95 54,84 | 58,01 | 61,82 6264 62,89 64,41
Cho  vay ' 4544 | 1195 1320 1395 1365 11,94 9,43 7,24 6,56 5,77 5,69
trung han
ﬁ:ﬁs vay dai | 5526 | 3215 | 3040 | 2847 | 2940 3322 3256 3095 30,80 @ 3134 29.90
veB | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Cho vay | gsggs 6201 6389 63095 5952 5644 5582 5416 | 5231 51,72 52,91
ngan han
Cho vay ' 4585 | 1041 1091 1037 | 1131 1167 @ 1040 8,44 6,60 5,13 4,22
trung han
E;r? vay dai | 3546 | 27,50 | 2520 2568 | 2018 3189 3377 | 37,40 | 4109 4314 | 42,88

CTG 100,00 | 100,00 | 100,00 & 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Sé‘:n han"""y 60,29 | 60,13 | 60,51 | 59,95 56,03 56,61 | 56,77 | 56,38 | 5744 | 58,50 | 60,43
Cho V& ' 041 | 1022 | 876 902 11,17 | 1104 971 813 662 609 58
trung han

hcazo vaydai | 5930 | 2964 3073 31,03 | 3280 3235 | 3351 3549 3594 3541 33,69

TCB 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 A 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Eghgn han"ay 56,08 | 53,39 49,91 | 42,08 | 27,18 2516 3942 37,75 37,08 3330 33,00
tCrSr?g ha n"ay 16,74 | 24,06 = 27,64 = 3403 | 40,73 4382 2667 2299 2056 30,72 26,94
E:r? vay dai | 5748 | 2255 | 2245 | 2390 | 3209 31,02 3391 3925 4236 3598 40,06

STB 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 A 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Cho vay | gr05 6213 47,96 = 4200 3696 3950 4464 4800 5195 5619 | 60,82
ngan han
tCh° V&Y | 2028 | 2351 | 37,76 = 40,57 | 46,07 | 37,23 | 2746 | 2210 | 2030 1570 | 12,68
rung han
ﬁ;‘r? vay dai | 1768 | 1436 1428 | 1743 1697 @ 2328 = 27.90 2991 27,76 = 28,10 @ 26,50

Béng‘3. Ty trong cho vay va ung trwrdce theo ky han cta Top 5 ngén hang Viét Nam trong giai doan 2011 - 2021
(Ngubn: Bao céo tai chinh kiém toan cta cac ngan hang)

Phat hién trén hoan toan phu hop v&i ty trong cho vay va &ng trwdc binh quan theo ky han
clia 5 ngan hang thwong mai hang dau Viét Nam dwoc trinh bay trong Bang 4. Bang 4 cho
thay cho vay ngan han chiém ty trong I&n nhat trong tdng dw ng, khoang 55%, trong khi ty 1&
cho vay dai han chi khodng 30%. Ngoai ra, ty trong cho vay ngén han ctia cac ngan hang
thwong mai Viét Nam dwdng nhw khéng thay dbi trong hon 10 nam qua trong khi ty trong
cho vay dai han lai tang nhe.

Ty trong (%)
Cho vay va rng trwéc
theo ky han

Cho vay ngén han 58,22 58,97 58,21 57,48 53,35 52,38 54,86 55,98 56,15 56,29 57,75

100,00 | 100,00 & 100,00 | 100,00 | 100,00 A 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 A 100,00

3 Thoi han cho vay duéi 12 thang
4 Thei han cho vay tir 12 dén 60 thang
5Thoi han cho vay trén 60 thang

14



Ty trong (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cho vay trung han 12,27 12,87 14,37 15,15 17,39 15,99 12,35 9,95 8,79 8,51 7,82
Cho vay dai han 29,50 28,16 27,42 27,37 29,25 31,63 32,79 34,07 35,07 35,20 34,43

Bang 4. Ty trong cho vay va ung truoc binh quan theo ky han cta Top 5 ngan hang Viét Nam trong giai doan
2011 - 2021 (Ngubn: Bao céo tai chinh kiém toan cuda cac ngén hang)

2.1.3 Cho vay va rng trwé'c theo nganh ctia cac ngan hang thuwong mai Viét Nam

Dbi v&i nhivng nganh dwoc cac ngan hang thwong mai cho vay, doanh nghiép san xuété, va
dich vu ca nhan va céng cong’ la nhirng khach hang chinh clia ngan hang. Néi mét cach
chinh xac, Bang 5 cho thay hai linh vrc nay chiém hon 65% tdng gia tri cho vay va ing trwée
cua cac ngan hang thuwong mai Viét Nam.

Cho vay va trng trwéc theo nganh

(%)
Thwong mai 30,79 24,15 15,59 26,22 9.55% | 21,26%
Noéng, ldm nghiép 4,44 2,03 4,45 0,22 | 10,99% 4,43%
Ché bién ché tao 22,86 27,80 2718 | 21,62 6,46% | 21,18%
Xay dyng 8,90 8,49 9,64 8,19 4,53% 7,95%
Ca nhan va dich vu céng 11,82 0,00 38,16 0,42 | 63,04% | 22,69%
Van tai, kho bai va théng tin lién lac 3,89 3,20 2,50 21,76 1,64% 6,60%
Giao duc va dao tao - - - - 1,70% 0,34%
Dai ly va tw van bat dong san 2,45 - - - - 0,49%
Khach san, nha hang 0,00 1,21 - - 0,81% 0,40%
Dich vu tai chinh 0,00 0,00 - 1,29% 0,26%
Khac 14,83 33,13 248 21,58% 14,41%

Bang 5. Ty trong cho vay va (ng treéc binh quén nganh cua Top 5 ngan hang Viét Nam 2011- 2021 (nguén:
Béo céo tai chinh kiém toén cia céc ngén hang)

2.1.4 Chirng khoan ng mua b&i cac ngan hang thwong mai Viét Nam

Chirng khoan no mua béi cac ngan hang thwong mai tai Viét Nam chiém ty trong rat
nhé trong tong tai san cta 5 ngan hang hang dau Viét Nam trong giai doan 2011-2021.
Bang 6 cho thay, ndm 2021, TCB co ty |& chirng khoan no trén téng tai sdn cao nhét trong
sb cac ngan hang thwong mai hang dau, nhung ty 18 nay van chi & mac 0,84% trong khi ty
|& ctia STB |a 0% trong nhiéu nam.

Chirng khoan n¢ clia ngan hang cé thé gébm 5 loai khac nhau, bao gdm: (i) Trai phiéu Chinh
ph(; (ii) Trai phiéu dwoc Chinh phi bao lanh; (iii) Chirng khoan do cac td chive tin dung khac
trong nwéc phat hanh; (iv) Chirng khoan do céac td chirc kinh té khac trong nwéc phat hanh;
va (v) Chirng khoan ng' nwéc ngoai. Tuy nhién, nhin chung tai Viét Nam, trai phiéu chinh
phu chiém ty trong cao nhat trong tong chirng khoan no’ ciia 5 ngan hang hang dau
Viét Nam (Bang 7). Cu thé, ty trong trai phiéu chinh phi cé xu hwéng tang tir 45,76% nam
2011 1&n 73,54% nam 2015, trwéc khi dat dinh 88,15% vao ndm 2016. Con sb nay sau dé
gidm xubng con 71,52% vao nam 2021. Tuy nhién, trai phiéu chinh phi van chiém ty trong
chinh trong danh muc chirng khoan no’ ciia 5 ngan hang thwong mai hang dau Viét Nam.

6 Nganh san xuét bao gdm 4 phan nganh chinh: (i) s&n xuét ché tao va ché bién; (i) san xuét va phan phbi
dién, chéat dét va nuwéc néng; (iii) cung cap nwéce, x ly chat thai va nwéce thai; va (iv) khai khoang.

7 Céac khoan vay cho dich vu cong céng va ca nhan dwoc dinh nghia la cac khoan vay cho cac hoat dong
céa nhan va tiéu dung, cac hoat déng td chirc quéc té, cham sdc sirc khde va hoat ddng xa hdi, nghé thuat, giai tri,
hanh chinh, va céac dich vu phu tre, bdo hiém xa hoi bat budc, cac hoat ddng hd tre hd gia dinh, va cac dich vu khéc.
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Chi¥ng khoan no/Téng tai san (%)

BID 0,16 0,73 0,22 0,97 0,85 0,81 0,70 0,01 0,37 0,56 | 0,28
VCB 0,17 0,11 0,00 1,46 1,21 0,36 0,87 0,19 0,12 0,12 | 0,15
CTG 0,05 0,00 0,10 0,46 0,34 0,14 0,25 0,18 0,23 0,33 | 0,12
TCB 0,00 0,38 0,39 1,00 0,78 2,98 2,11 1,98 2,29 1,47 | 0,84
STB 0,00 0,00 0,94 2,59 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00

Bang 6. Ty Ig ching khoan no trén téng tai sén ctua Top 5 ngan hang Viét Nam trong giai doan 2011 - 2021
(Ngubn: Bao céo tai chinh kiém toan cta cac ngan hang)

Chirng khoén no 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
Tbng cdng 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Tréi phiéu chinh pha 4576 | 7821 | 57,96 | 70,97 | 7354 | 8815 | 8043 | 5115 | 77,05 | 7321 | 71,52
Trai phiéu dwoc Chinh | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,17 0,41 13,93 0,91 0,00 0,00
phl bao lanh
Chiing khoando cactd | 54,24 | 21,79 | 42,04 | 27,67 | 1543 | 1,97 8,06 20,53 | 16,13 | 22,18 | 18,75
chtrc tin dung
khac trong nuwéc phat
hanh
Chirng khoan do cactd | 0,00 0,00 0,00 1,35 11,04 5,72 11,10 14,38 5,91 4,61 9,74
chtrc kinh té
khac trong nuwéc phat
hanh
Chtrng khoan ng nuéc | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ngoai
Béng 7. Co cau chung khoan no cta Top 5 ngan hang Viét Nam trong giai doan 2011 - 2021 (Nguén: Bao céo
tai chinh kiém toan cua cac ngén hang)

2.1.5 Hoat déng mua ban no ctia cac ngan hang thwong mai Viét Nam

Ngan hang Nha nwéc Viét Nam cho phép ngan hang thwong mai mua, ban no véi té
chirc tin dung khac theo khuén khé quy dinh tai Théng tw s6 09/2015/TT-NHNN. Théng
tw nay quy dinh tha tuc mua, ban no phat sinh t&r hoat ddng cho vay (k& ca khoan tra thay
trong nghiép vu béo Ianh) ctia té chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nuwéc ngoai; déng thoi
quy dinh hé so, trinh tw, tha tuc chap thuan hoat déng mua no cda td chirc tin dung, chi
nhanh ngan hang nwéc ngoai. Theo thong tw nay, hoat dong mua, ban ng’ dwoc thiwe hién
thdng qua théa thuan bang van ban vé viéc chuyén giao quyén doi ng’ déi véi khoan no phat
sinh tr nghiép vu cho vay hoac khoan tra thay trong nghiép vu bao lanh. Theo d6 bén ban
no chuyén giao quyén s& hiru khodn n¢’ cho b&n mua no va nhan tién thanh toan tw bén
mua ng.

Diéu 4 Thong tw sb 09/2015/TT-NHNN quy dinh vé Diéu kién khoan no' dwoc mua, ban. Cu
thé, khodn no phai dap (rng cac diéu kién sau: (i) H6 so, chirng tr va cac tai liéu co lién quan
ctia khoan no dwoc mua, ban, hop ddng bdo dadm (néu cé) do bén ban no' cung cap phai
phan anh day du, chinh xac thwe trang khodn no theo dung quy dinh ctia phap luat; (i) Khéng
c6 thda thuan bang van ban vé viéc khéng dwoc mua, ban khoan no; (iii) Khoan no' khéng
duwoc sir dung dé bao dam thwe hién nghia vu dan su tai thoi diém mua, ban no trr trwdng
hop bén nhan bdo dam déng y bang van ban vé viéc ban no. Do do, bén ban no la té chirc
tin dung, chi nhanh ngan hang nwéc ngoai c6 khoan no dap trng cac diéu kién néu trén. Bén
mua ng phai la tb chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nwoc ngoai dwoc Ngan hang Nha
nwoc Viet Nam chép thuan hoat ddng mua no ghi trong gidy phép thanh lap va hoat dong;
co ty 18 no xau dudi 3%, trir trudng hop mua no theo phwong an tai co cau da duoc phé
duyét. Quy trinh, thu tuc cac bén thyc hién mua, ban no dwoc trinh bay tai Phu luc 1.

Mac du Ngan hang Nha nwéc Viét Nam cho phép cac ngan hang thwong mai mua va

ban ng tir/cho cac t6 chirc tin dung khac, nhwng hoat dong mua ng’ khéng pho bién &
cac ngan hang thwong mai tai Viét Nam. Nhin vao 5 ngan hang thwong mai hang dau tw
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2012 dén 2021, gia tri cGa tat ca cac khoan ng ma BID, CTG va VCB mua déu bang 0. Hoat
ddéng mua no cé dién ra tai TCB va STB. Cac khoan mua no cta TCB lan lwot 1a 30,63,
18,49, 10,33 va 133,42 (ty déng) vao cac ndm 2015, 2016, 2017 va 2021. Con sb nay cua
STB I&n hon ctia TCB, v&i gid tri lan lwot 14 751,75, 643,78, 544,19, 423,45, 301,52 va 188,77
(ty déng) tr 2016 dén 2021. Piéu nay twong duwong ty |é mua no trén tai sdn & mac dudi
0,1% tai hai ngan hang nay.

o  X&lyno xau

Céac ngan hang c6 thé ban cac khoan no xau cho Coéng ty Quan ly tai san cla cac tb chirc
tin dung Viét Nam (VAMC). Vao thoi diém ty 1&é no xau ctia cac ngan hang Viét Nam vuot
ngwdng an toan do Ngan hang Thé gi¢i quy dinh, VMAC dwoc thanh lap dé ciru nén kinh té
khdi nguy co d6 v& va mét kha nang trad no. Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam ban hanh mot
s6 théng tw nhw Thong tw sb 19/2013, Théng tw s6 32/2019/TT-NHNN ngay 31/12/2019 stra
ddi mot sb diéu ctia Thong tw s6 19/2013/TT-NHNN, Théng tw sb 09/2017/TT-NHNN ngay
14 thang 8 nam 2017 stra d6i Thong tw s& 19/2013/TT-NHNN quy dinh viéc mua ban, x ly
ng xau ctia VAMC.

6.00%

5.00% 4-86%
4.00% 379%  3.70%
363096

3.00%

o 2.53% 2.46%
2.00% - : 2.00% 2,09%
- ]
0.00% - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Q2/2018

Hinh 3. Ty 16 no x4u cua hé théng ngén hang Viét Nam trong giai doan 2007 - 2018 (Ngudn: Ngén hang Nha
nwéc Viét Nam)

Hinh 3 mé ta ty I& no xau cla hé théng ngan hang Viét Nam tlr nam 2009 dén 2015. C6 thé
thay, ty 1& no' x4u trén tbng dw no tin dung ¢6 xu hwéng gidm xudng tir ndm 2009 dén 2015.
Bat dau & mirc 1,99% vao nam 2009, ty 1é nay tang lén dang ké trwde khi dat dinh la 4,08%
vao nam 2012, sau day gidm dan xudng 2,55% vao nam 2015. Cé thé thay, trong giai doan
tr nam 2012 dén 2015, ty 18 no xAu trén tdng dw no' thap hon mirc chuan quéc té la 3%/nam,
vao 2015. Tuy nhién, theo Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia, trong tdng s 180 nghin ty
ddng no xau duoc x ly trong ndm 2015, khoang 110 nghin ty déng dwoc ban cho VAMC,
khoang 30 nghin ty ddng dworc trich 1ap dw phong, va chi khoang 40 nghin ty déng dwoc thu
hdi bang cac phwong an xt ly no xau khac. Diéu nay ¢ nghia 1a cac bao céo chinh thirc vé
ty 1& no x4u trén téng dw no khoéng thé dwoc coi 14 phan anh chinh xac thuc trang no’ xau
cla cac ngan hang thwong mai Viét Nam, do no xau chi dwoc chuyén sang VAMC dé x ly
khdi bang can dbi ké toan cla cac ngan hang thwong mai. Hon niva, viéc xt ly no xau vo
cung kho khan trong bbi canh kinh té ting trwéng thap, bat én tai chinh va thi trudng bét
dong san déng bang. Bén canh dd, no xau tap trung kha I&n & linh vuc bat ddng san va no
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xau chi yéu dwoc dam bao bang tai san bat dong san la hai yéu t6 tac déng dang ké dén
kha nang tra no va xt ly tai san dam bao.

Vé vai trd ciia VAMC, théng qua viéc mua lai no’ xau tir cac ngan hang va cac té chirc
tai chinh khac, VAMC dwoc ky vong sé gép phan nang cao chat lwong tin dung cua
cac ngan hang ciing nhw doanh nghiép dwec vay von. Diéu nay tao diéu kién cho dong
von tiép tuc luan chuyen gop phan khédi phuc hoat dodng kinh doanh trong giai doan khé khan.
Tuy nhién, dén cubi nam 2016, téng sé no’ ban cho VAMC chwa xt ly dwoc 1a 224 nghin ty
dodng, chiém 85% tbng no xau va khoang 4,3% téng dw no tin dung. Vi vay, cho dén nay,
mé hinh VAMC van con gay tranh céi vé tinh hiéu qua, mot sé diém tranh luan ndi bat 1a:

(i) Th tuc ban va thu hdi ng’ con cham va nhiéu vudng mac, anh hwdng dén tién do thu
hoi no'.

(i) Viécxtr ly ng xau ctia cac ngan hang thuvong mai van bé tac do VAMC khong thé ban
hoac xtr ly ng xau da mua. Trwdc day, hé thong ngan hang Viét Nam chi xtr ly ng’ xau

bang cach ban cho VAMC. Té chirc nay dong vai trd 1a noi “lwu gitv” cac khoadn no
xau clia ngan hang thuwong mai, va ng’ xau thwc chat van con do.

Nghién clru nay cho thay cac yéu td sau day coé tac dong I&n dén hiéu qua ctia md hinh

VAMC tai Viét Nam:

(i) Dé&c diém no xau: Sb liéu no xAu tai Viét Nam chwa dwoc diéu tra ky lwéng nén kho
c6 thé biét ké hoach va giai phap dé xuat cia VAMC cé phu hop hay khéng. Hon niva,
no xau & Viét Nam chi yéu thudc vé Doanh nghiép nha nuéc, diéu nay gay khé khan
trong viéc ban tai sdn dam bao hoac chuyén nhwong cd phan theo gia thi tredng.

(i)  Khung phap ly chwa hoan thién: No xau & Viét Nam chd yéu gan véi tai sdn ddm bao
(cac khoan vay dam bao bang bat dong san chiém khoang 70% tong dw ng). Sau khi
mua no xAau tlr cac to chtre tai chinh, VAMC c6 hai phuwong an x& ly no x4u 1a co cau
lai n¢ va thu héi no’ xu (hodc ban tai san bao dam). Tuy nhién, hién nay, phap luat
lién quan dén xt ly tai sdn dam bao dang dirng vé phia chl sé& hiru tai san (cu thé 1a
bén vay hoac bén bao lanh).

(i)  Thitrwdng ne’ chwa hoan chinh va thiéu nhivng ddc diém thworng cé & mot thi truong
no van hanh tét, hoan thién va phat trién. Diéu nay han ché hoat ddng mua ban no
ctia VAMC va sy tham gia cla cac nha diéu hanh kinh té vao thi trwong nay.

Trwéc day, cac td chire tin dung ban no' xau, tai sdn ddm béo cho khodn no x4u mét cach
cong khai, minh bach theo Nghi quyét s6 42/2017/QH14. Tuy nhién, nghi quyét chi mang tinh
thi diém va chi cé hiéu lwc trong 5 nam nén khoéng thé ap dung cho viéc xt ly toan bd no' xau
cta céac td chire tin dung trong dai han. D& khac phuc nhitng han ché néu trén, ngay 15
thang 10 nam 2021, VAMC da dat muc tiéu thanh lap san giao dich n¢ (tirc san mua ban n¢
xau) tai Viét Nam. Theo ky vong, san giao dich no ra d&i cling véi muc tiéu tao lap va cung
cép dich vu x& ly no xAu méi chuyén nghiép, hiéu qua, qua dé nang cao vi thé, vai trd cla
VAMC, gép phan x& ly nhanh, dit diém no x4u, thuc day phat trién thj truéng mua ban no,
trong d6 VAMC dodng vai tro trung tam trén thj trwdng. Ngay sau khi san giao dich ng’ ra doii,
VAMC da déng vai trd la nha tao 1ap thi truéng. Cac bén tham gia khac bao gdm tb chirc tin
dung, cdng ty quan ly tai sdn (AMC) truc thudc td chire tin dung, doanh nghiép kinh doanh
dich vu mua ban no quy dinh tai Nghi dinh 69/2016/ND-CP. Dy kién no xau niém yét trén
san giao dich dén tlr hai ngudn. Nguén th(r nhat 1a no do VAMC mua theo gia thi truéng,
wée tinh khodng 3 nghin ty déng (132 triéu d6 la My). Cac khodn no nay sé duoc giao dich
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ngay khi san giao dich mé& phién giao dich diu tién. Ngudn the hai la no clia cac td chirc tin
dung va cac AMC tryc thudc cac té chire tin dung.

2.2 Tai chinh doanh nghiép
2.2.1No phai tra cua doanh nghiép Viét Nam

No la ddu hiéu quan trong dé danh gia kha ndng tang truéng, dau tw va mé réng quy mod
kinh doanh clia cac cong ty, cung cap nhirng théng tin hivu ich dé hiéu tinh trang strc khde
tai chinh va uy tin tin dung cla céc cong ty nay. Nhin chung, Bang 8 thé hién ty 1& no trén
tbng tai sén cta FPT, HPG va MWG c¢6 xu hwdng gidm, trong khi ty 1& nay cia MSN va VNM
tdng nhe qua cac nam trong giai doan 2012 - 2021. Tinh trung binh, MWG c6 don bay tai
chinh cao nhét v&i ty 1& no trén téng tai san trung binh la 67%, tiép theo 1a MSN & murc
60,42%, trong khi con s6 nay ctia VNM la khoang 28%. FPT va HPG c6 ty |& no trén tbng tai
san trung binh khoang 50%. Ngoai ra, ngoai trt* MSN (c6 ty 1& no’ dai han trén téng tai san &
murc 32,43%, cao hon mét chat so véi ty 1& no ngan han trén tdng tai san), ty 1& no’ ngan han
trén tdng tai san clia cac cong ty nay cé sw chénh léch dang ké so véi ty 1& no dai han trén
tbng tai san. Chang han, ty 1& ng’ ngan han trén tong tai san cta FPT binh quan 1a 47,54%,
trong khi no' dai han trén tong tai san chi 2,22%. HPG, MWG va VNM ciing twong tw. Tém
lai, trong thap ky tr ndm 2012 dén nam 2021, khodng mét nlra trong téng tai s&n cla ndm
cong ty phi tai chinh I&n nhat dén tir ng, tuy nhién chi yéu 1a ng ngén han.

NQ’/Téng tai san (%) 2017 2018 2019 2020 2021

No ngan
han/Téng  tai
san 47,99 | 51,61 57,24 | 57,47 | 58,42 | 44,40 | 48,56 | 48,22 | 53,59 | 55,42 0,00 | 47,54
No dai

FPT han/Téng  tai
san 2,08 1,41 1,90 3,44 3,20 2,64 1,78 1,48 1,83 4,69 0,00 2,22
NQ’/Téng taisan | 50,07 | 53,02 | 59,14 | 60,91 61,63 | 47,05 | 50,35 | 49,69 | 55,42 | 60,11 | 44,74 | 53,83
No ngan
han/Téng  tai
san 38,72 | 48,29 | 40,82 | 39,18 | 36,07 | 34,93 | 28,94 | 26,51 39,52 | 41,21 0,00 | 34,02
No dai

HPG han/Téng  tai
san 16,18 | 10,17 5,01 4.1 4,19 3,97 | 19,13 | 26,53 | 15,45 7,85 0,00 | 10,24
NQ’/Téng taisadn | 54,89 | 58,46 | 4583 | 43,28 | 40,26 | 38,90 | 48,07 | 53,05 | 54,97 | 49,07 | 36,48 | 47,57
No ngan
han/Téng  tai
san 12,27 | 21,04 | 22,27 | 20,88 | 24,51 24,45 | 24,46 | 31,34 | 33,59 | 27,40 0,00 | 22,02
No dai

MSN han/Téng tai
san 36,81 28,94 | 36,33 | 41,39 | 47,68 | 43,71 | 22,77 | 15,33 | 44,78 | 39,03 0,00 | 32,43
NQ/Téng taisan | 49,08 | 49,98 | 58,60 | 62,27 | 72,19 | 68,16 | 47,23 | 46,67 | 78,37 | 66,42 | 65,67 | 60,42
No ngan
han/Téng  tai
san 71,21 | 63,05 | 56,44 | 65,82 | 74,14 | 68,85 | 63,75 | 68,19 | 63,92 | 67,64 0,00 | 60,27
No dai

MWG han/Téng tai
san 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5,26 4,30 2,69 2,45 0,00 0,00 1,34
NQ/Téng taisan | 71,21 | 63,05 | 56,44 | 65,82 | 74,14 | 74,11 | 68,06 | 70,88 | 66,37 | 67,64 | 59,37 | 67,01
No ngan
han/Téng  tai
san 21,04 | 2167 | 21,16 | 21,85 | 21,98 | 29,41 | 28,47 | 32,31 | 29,35 | 32,00 0,00 | 23,57
No dai

VNM Y .
han/Tong tai
san 0,30 1,53 2,00 2,00 1,75 1,73 1,22 1,18 1,18 0,78 0,00 1,24

Ng/Téng tdisan | 21,35 | 23,20 | 23,17 | 23,85 | 23,73 | 31,14 | 29,69 | 33,49 | 30,53 | 32,78 | 31,14 | 27,64
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Bang 8. Bon béy tai chinh ctia Top 5 doanh nghiép phi tai chinh Viét Nam trong giai doan 2011 - 2021 (Nguén:
Béo cao tai chinh kiém toan cua cac doanh nghiép)

Déi véi cac doanh nghiép bat dong sén, Bang 9 cho thay ngudn vén chi yéu dén tor no phai
trd, ngoai triy KDH c6 ty 1& don bay tai chinh dwdi 50% (Bang 9). Noi cach khac, ty 1& don
bay tai chinh cla cac doanh nghiép BDS rat cao. Day la d&c diém dién hinh cla cac cong ty
b4t dong san. Ngoai ra, ty I& no trén tdng tai san cho thay xu huwéng gidm dang ké. Cu thé,
bat diu t» mbc 83,7% vao nam 2012, ty 1& no trén tbng tai sdn ctia NVL gidm xubng con
74,23% sau 10 nam. Twong tw, ty 1& don bay tai chinh ctia PDR, VHM va KDH gidm lan luot
tr 72,51%, 82,48% va 43,99% nam 2012 xudng con 60,37%, 42,84% va 28,88% nam 2021.

No/Tdng tai san 2020 2021

No ngén han/Tdng tai san 55,77 | 61,55 | 50,26 | 41,10 | 45,80 | 40,50 | 20,90 | 21,74 | 24,38 | 0,00

NVL | No dai han/Tdng tai san 27,93 | 17,55 | 26,80 | 31,40 | 27,40 | 30,61 | 51,91 | 56,16 | 55,22 | 0,00
No/Tdng tai san 83,70 | 7911 | 77,06 | 72,49 | 73,20 | 71,11 | 72,81 | 77,91 | 79,60 | 74,23

No ngén han/Tdng tai san 19,69 | 11,95 [ 18,62 | 20,35 | 1864 | 10,86 | 7,16 | 22,01 | 28,09 | 42,48

PDR | No dai han/Téng tai san 52,81 | 62,82 | 57,13 | 49,54 | 54,66 | 60,72 | 61,08 | 46,70 | 38,66 | 17,89
No/Tdng tai san 72,51 | 7477 | 7574 | 69,89 | 73,30 | 71,59 | 68,24 | 68,71 | 66,74 | 60,37

No ngén han/Tdng tai san 55,21 | 56,03 | 67,01 | 67,30 | 71,50 | 66,71 | 35,82 | 61,63 | 48,01 | 32,59

VHM | No dai han/Téng tai san 2727 | 2192 | 1581 453 | 305 1356 | 2396 | 556 | 10,59 | 10,26
No/Tdng tai san 82,48 | 77,95 | 82,82 | 71,83 | 74,55 | 80,27 | 59,77 | 67,19 | 58,61 | 42,84

No ngén han/Tdng tai san 1945 | 12,18 | 1545 | 12,14 | 16,03 | 18,70 | 27,13 | 34,54 | 30,20 | 15,68

KDH | Ng dai han/Téng tai san 2454 | 32,34 | 3532 | 39,01 | 2856 | 17,58 | 541 7,56 | 11,26 [ 13,20
No/Tdng tai san 43,99 | 4453 | 50,77 | 51,15 | 44,59 | 36,29 | 32,54 | 42,10 | 41,45 | 28,88

Bang 9. bon béy tai chinh cua Top 4 doanh nghiép BDS Viét Nam trong giai doan 2011 - 2021 (Ngudn: Bao
céo tai chinh kiém toan cta cac doanh nghiép)

Ngoai ra, cé thé quan sat thay sy chuyén dbi git)a no ngan han va no dai han tai NVL.
Trwédc nam 2018, no' ngan han chiém khoang 50% tng tai san trong khi ty trong no' dai han
trén tbng tai san la khoang 30%. K& tr ndm 2018, ty I& ng dai han trén téng tai san 1a hon
50% trong khi ty 1& no ngan han chi khodng 20%. Nguworc lai, PDR c6 ty trong no ngan han
trong téng tai san tang nhwng ty 1& no' dai han lai cé xu hwéng gidm. Tuy nhién, ng' dai han
cé ty trong I&n trong co ciu no ctia PDR trong 10 nam qua. Déi véi VHM va KDH, ty & no
dai han trén téng tai sadn cé xu hwéng gidm trong subt mot thap ky. Ngoai ra, ty 1& ng ngan
han luén I&n gap 3, 4 1an so v&i ne dai han.

Bang 9 minh hoa co cdu no ngan han. Cac khodn ngudi mua tra tién trwdc va vay ngan han
chiém ty trong dang ké trong tbng no ngén han cta cac doanh nghiép BDS tai Viét Nam
trong khoadng thdi gian 10 nam tré lai day. Trén thwc té, diéu nay kha phd bién dbi véi cac
dw an bat dong san & Viét Nam, trong dé ngudi mua phai trd trwdc mot ty 1& cb dinh trén
tbng gia tri can nha c sau 3 thang hodc 6 thang cho dén khi hoan tat xay dwng va ban giao
nha cho nguwdi mua.

No ngan han

Ngudi mua tra tién trwdc/No ngan han 39,42 | 34,74 | 61,00 | 39,67 | 39,05 | 27,79 6,67 | 13,01 | 16,88

NVL Vay ngén han/N¢ ngén han 33,45 | 16,61 | 18,82 | 37,28 | 34,20 | 41,60 | 44,90 | 46,28 | 38,78
Vay ngan han 1,94 3,11 | 11,65 | 37,28 | 34,20 | 41,60 | 44,90 | 46,28 | 14,15

No dai han dén han 31,51 | 13,50 717 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 24,63

Ngw&i mua tra tién trwdc/No ngan han 26,22 | 45,59 8,56 | 22,69 | 36,74 | 64,87 1,28 | 21,19 | 14,13

PDR Vay ngén han/N¢ ngan han 47,63 | 30,50 | 54,37 | 32,95 | 25,88 4,37 0,00 | 39,11 | 32,23
Vay ngan han 31,28 2,66 1,06 1,14 | 30,13 | 40,19 5,96 0,00 2,27

No dai han dén han 0,00 | 69,29 | 17,24 | 38,79 0,00 0,00 0,00 0,00 | 25,12

Ngudi mua tra tién trwdc/No ngan han 84,26 | 18,35 | 18,55 | 46,74 | 39,75 | 49,22 | 33,14 | 33,11 | 26,09

VHM Vay ngan han/Ncy ngdn han 8,41 1,44 | 26,48 | 32,64 | 14,49 | 26,76 | 20,29 5,27 | 17,57
Vay ngan han 8,41 0,17 | 25,06 | 31,78 | 14,49 | 26,76 | 20,29 0,02 3,77

No dai han dén han 0,00 1,28 1,42 0,87 0,00 0,00 0,00 5,25 | 13,80

Ngudi mua tra tién trwdc/No ngén han 14,21 | 4551 | 16,15 | 48,29 | 52,67 | 59,82 | 49,25 | 60,65 | 51,59

KDH Vay ngén han/N¢ ngén han 79,34 | 45,46 3,45 | 21,60 | 17,20 | 10,69 6,72 | 13,82 8,97
Vay ngan han 19,16 | 14,02 0,00 0,00 0,85 4,89 0,83 3,28 5,35

No dai han dén han 60,18 | 31,43 3,45 | 21,60 | 16,35 5,81 5,89 | 10,54 3,62
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Bang 10. Co céu no ngdn han cia Top 4 doanh nghiép BPS Viét Nam (Nguén: Béo céo tai chinh kiém toén
cua cac doanh nghiép)

2.2.2 No dai han ctia doanh nghiép Viét Nam

Khoan vay dai han clia cac cong ty phi tai chinh Viét Nam chd yéu den tr cac khoan vay cua
cac ngan hang thwong mai. Bang 10 cung cép thong tin tbng quat vé co cau cac khoan vay
dai han cta 5 doanh nghiép phi tai chinh hang dau Viét Nam. Cé thé thiy, vay ngan hang
chiém ty trong I&n trong téng vén vay dai han cla cac doanh nghiép nay trong khodng thoi
gian 10 nam tir 2012 dén 2021. Vay dai han tw trai phiéu phat hanh cta FPT, HPG 1a 0%,
ctia MSN chiém mot ty 1& rat nhd, chi phat sinh trong ndm 2013 va 2014 (1an luot la 26,70%
va 48,70%) hay ctia VNM la 3,37% chi trong nam 2015. Tuy nhién, co' ciu vay dai han tai
MWG trong nam 2021 ¢c6 sw thay dbi I&n. Néi chinh xac, ndm 2021, 100% khoan vay dai han
ctia doanh nghiép nay dén tir trai phiéu phat hanh thay vi vay ngan hang nhw cac nam truéce
do.

VEVACETIGED] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vay ngan
hang/Vay
dai han 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
FPT | Trai phiéu
phat
hanh/Vay
dai han 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vay ngan
hang/Vay
dai han 100,00 88,39 87,43 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 97,58
G | Trai phiéu
phat
hanh/Vay
dai han 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vay ngan
hang/Vay
dai han 100,00 52,72 50,79 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 90,35
N | Tréi phiéu
phat
hanh/Vay
dai han 0,00 26,70 48,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,54
Vay ngan
hang/Vay
dai han 100,00 | 100,00 | 100,00 0,00 75,00

Trai  phiéu
C | phat
hanh/Vay
dai han 0,00 0,00 0,00 | 100,00 25,00
Vay ngan
hang/Vay
dai han 91,34 96,63 97,06 97,20 93,62 | 100,00 | 100,00 | 100,00 96,98
v | Tra phiéu
phat
hanh/Vay
dai han 0,00 3,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42
Bang 11. Co cau vay dai han cta Top 5 doanh nghiép phi tai chinh Ién nhat Viét Nam trong giai doan 2012 -
2021 (Nguédn: Bao cao tai chinh kiém toan cua cac doanh nghiép)

Déi v&i cac doanh nghiép bat ddng san Viét Nam, co ciu vay dai han khéng chi bao gbém
cac khoan vay ngan hang ma con tir phat hanh trai phiéu. Tr ndm 2013, cac doanh nghiép
bt dau huy déng vén bang cach phat hanh trai phiéu bén canh viéc vay vbn tir cac ngan
hang thwong mai. Nam 2013, trai phiéu VHM phat hanh chiém 64,17% co cau vay dai han
so vOi 23,64% vay ngan hang [Bang 12].
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Vay dai han 2014 2015 2016

Vay ngén hang/Vay dai
han 100,00 96,50 5,79 | 100,00 | 100,00 24,24 48,82 32,28 24,09
Trai phiéu phat
hanh/Vay dai han - 0,02 80,94 - 0,00 52,18 38,58 64,68 69,45
Vay ngan hang/Vay dai
han 100,00 100,00 - | 100,00 | 100,00 1,59 | 49,05
Trai phiéu phat
hanh/Vay dai han - - - - - 44,54 50,95
Vay ngén hang/Vay dai
han 22,59 23,64 | 100,00 | 100,00 100,00 5,57 16,43 3,66
Trai phiéu phat
hanh/Vay dai han 61,32 64,17 - - - - 33,28 52,94
Vay ngan hang/Vay dai
han 100,00 100,00 | 100,00 66,62 72,19 79,62 | 100,00 | 100,00 88,28
Trai phiéu phat
hanh/Vay dai han 33,34 27,81 20,38 11,72
Béng 7. Co cau vay dai han cua Top 4 doanh ngh/ep BDS Viét Nam giai doan 2011 - 2022 (Nguon Béao céo

tai chinh kiém toan cta cac doanh nghiép)

NVL

PDR

VHM

KDH

2.3 Thitrwong trai phiéu: Khu vwec céng, doanh nghiép nha nwéc va cac chu dau tw
bat dong san

2.3.1Tdng quan vé thj trudng trai phiéu Viét Nam

Trong nhirng nam gan day, thj trwédng trai phiéu Viét Nam da cé nhirng thay déi dang ké. Thi
tredng ngay cang mé rong va hién cung cap nhiéu loai san phdm da dang hon. Tuy nhién,
phan tich sau hon vé thj trudng, dac biét 13 thj trwdng trai phiéu doanh nghiép, cho thay kha
nang vay dai han ctia cac doanh nghiép tw nhan quy mé trung binh & Viét Nam kha han ché.
Céc doanh nghiép nha nwéc chiém phan Ién khodn vay doanh nghiép va thj truéng van tut
hau so v&i cac thi trwdng trai phiéu cac nwéc trong khu vie khi so sanh céac chi sb, chang
han nhw vong quay vén thj trwong, thanh khodn thi trvdng va mirc dd da dang clia co' s&
nha dau tw.

K& tir khi m& clra nén kinh t& vao nam 1989, nén kinh té Viét Nam luén xoay quanh hé théng
ngan hang. Nganh ngan hang chiu trach nhiém cung &ng vén dai han cho nén kinh té. Tuy
nhién, v&i toc do tang trwdng kinh té bén virng ngay cang cao, nén tang kinh té vi mé lanh
manh va nhirng né lwc phat trién thi trworng vén khong ngirng, thi trwong trai phiéu da co
nhirng bwéc phat trién dang ké trong nhirng nam gan day, qua mot sé chi tiéu cu thé duéi
day.

' CAu triic hé théng tai chinh Viét Nam (2002-2021)

180.00 160 45
160.00
140.00
120.00
o
a 100.00 85.55
O]
) 80.00
60.00
#0.00 I 18.21 24.21
20.00
0.00 | ==l _—mB
Tin dung ngén hang vén hoa thi treeng cia Quy mé thi trwdng tréi phifu Quy mé thi truding tréi phidu

céc cong ty niém yét doanh nghiép Chinh ph
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Hinh 4. C&u truc hé théng tai chinh Viét Nam, giai doan 2004-2021 (Ngubn: Ngan hang Thé gi¢i va
Asianbondsonline.adb.org?®

So vai thi treong cb phiéu da phat trién tr 1au, thi treong trai phiéu Viét Nam mai gan day
mai phat trién (Hinh 4) . Tébng lwong phat hanh trai phiéu doanh nghiép giai doan 2017 2020
cao gap 9 lan giai doan 2012-2016 (Nguyen 2021). Khéng glong nhw thj truo’ng cb phiéu,
thi tredng trai phleu phat trién phu thudc nhiéu hon vao cac yéu t6 co ban cla kinh té vi mo.
Nhirng sy phat trién gan day trén thi trwong trai phiéu doanh _nghiép da cho phep mot so
cong ty, lAn dau tién, c6 thé tiép can véi nhiéu lwa chon hon vé cAu trac vén (bao gobm vén
cb phan, trai phiéu, vay ngan hang, v.v.).

Nén tang kinh t& vi mé lanh manh, chdng han nhu méi trwdng ty 1& lam phat 6n dinh & mirc
thap, ty gia héi doai &n dinh va mrc no' chinh pha bén vitng déu can thiét cho sy phat trién
cua thj truweng trai phiéu bang dong ndi t&. Mat khac, tinh trang bat én kinh té vi mé sé han
ché sy tang trwdng cua thi trwdng trai phiéu, vi cac nha dau tw yéu cau lgi suét cao hon dé
bu dap rui ro vé thdi han va do 16i cla trai phiéu (losco, 2002). Rut kinh nghiém ti tinh trang
béat &n kinh té vi mé giai doan 2007-2008 va 2011-2012, Viét Nam da duy tri méi trwong kinh
té vi mé 6n dinh trong 6 nam qua, tao nén tang virng chic dé phat trién thj trwdng trai phiéu
trong nhirng ndm gan day (Hinh 5 va 7).

8 D lieu nam 2021 duoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau, bao gdm NHNN, TCTK va UBCKNN.
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Hinh 5. Lam phét & Viét Nam, 6ng A & Thai Binh Duong (khéng bao gém cac quéc gia co thu nhap cao) va
cac nwéc OECD, giai doan 1996-2020 (Nguén: Ngéan hang Thé gi&i)
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Hinh 6. Ty gia héi doéi danh nghia so v6i USD (2015=1) cda Viét Nam va mot s6 nuéc ASEAN, giai doan 2015-
2020 (Nguén: Ngan hang Thé gici)

2.3.2 Thi trwong trai phiéu Chinh pha va doanh nghiép: Mac du da dat dwoc mot sb thanh
cong trong viéc phat trien quy mé nhwng thi treong van con tut hau va khung phap ly
can dwoc hoan thién d& ddm bao tinh minh bach va dé tin cay.

Trong nhirng nam gan day, Chinh pha da co nhiéu né lwc quan trong trong viéc phat trién thi

trwong trai phiéu bang dong noi t&. Cac luat, nghj dinh, théng tw mai cé hiéu lwc gép phan

xay dwng hanh lang phap ly vitng chac, tao danh muc céng cu no' ngay cang da dang cho
thi trwong TPCP:

e Luat Quan ly no cong (2017) cung cap khung phap Iy cho viéc phat hanh, dang ky,

niém yét va giao dich cac céng cu no' do chinh pht phat hanh. Nghi dinh 95/2018/ND-

CP ban hanh nam 2018 quy dinh danh sach cac nha tao lap thj trwd'ng, chu yéu la cac

ngan hang va céng ty chirng khoan I&n, dap rng cac tiéu chuan nhét dinh, chang han

nhw khéi lwong tdi thiéu cdng cu no cla chinh phd tham gia mua hang ndm. Cac nha

tao lap thi trwd'ng déng vai trd quan trong trong viéc tao thanh khoan trén ca thi tredng
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trai phiéu chinh phi so cép va thir cip. Bd Tai chinh ra soat danh sach cac nha tao
lap thi trvdng dinh ky hang nam.

Nghi dinh cling quy dinh mét loat cac cong cu no cla chinh phd, bao gém tin phiéu
kho bac c6 ky han dwéi 1 nam, trai phiéu ky han 3 ndm, trai phiéu 5 nam, trai phiéu 7
nam, trai phiéu 10 nam, trai phiéu 15 nam, trai phiéu 20 ndm (ké tlr nam 2015), trai
phiéu 30 ndm (k& t&» ndm 2015) va trai phiéu khéng dwoc tra 13i dinh ky (ké tr nam
2018).

Thong tw s6 110/2018/TT-BTC (2018) hwéng dan mua lai, hoan ddi trai phiéu chinh
phl. Thong tw sb 81/2020/TT-BTC (2020) stra dbi Théng tw 110/20118/TT-BTC.
Thong tw s6 107/2020/TT-BTC (2020) hwéng dan giao dich mua lai trai phiéu chinh
phu trong twong lai cia Kho bac Nha nuwéc.

Quyét dinh s6 1583/QD-NHNN clia Ngan hang Nha nwéc Viét Nam (2017), Quyét
dinh s 770/QD-SGDHN (2020) ctia S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi va Quyét dinh
s6 06/QD-VSD (2020) ctia Trung tdm Lwu ky Chirng khoan Viét Nam hwéng dan vé
thanh toan va giao dich trai phiéu chinh pha.

Cac hop dong twong lai trai phiéu chinh pht méi ky han 5 nam va 10 nam lan luot
dwoc dwa ra thi trvdng ttr nam 2019 va 2020, cung cap céng cu phong rui ro cho cac
bén tham gia thi trwdng.

Nhirng thay dbi gan day trong khung phap ly gitip xay dwng thi trwdng tréi phiéu chinh pha
hoan chinh va cé tinh thanh khoan cao hon. Bung nhuw vay, trai ngwoc vaéi thi tredng trai
phiéu tw nhan, thi trud'ng thir cAp cho trai phiéu chinh pha da tang quy mé do Bé Tai chinh
da giam sbé lwong céng cu va kéo dai dwéng cong lai suat 1én dén 30 nam, mang lai nhirng
khoan diu tw hdp dan cho cac cong ty bdo hiém. Cac ngan hang trong nwéc 1a nhirng ngudi
mua chinh trén thj trwong thé cép. Viéc tao ra thi trudng trai phiéu chinh pha véi nhiéu ky
han da dang hon ciing glup xay dwng dwong cong lai suat trai phiéu chinh pha, mot dac
diém quan trong glup thuc day thi trwong trai phiéu doanh nghlep phat trién, vi dwérng cong
clia 1ai suat phi rii ro 1a chudn myc dé dinh gia trai phiéu c6 rii ro (Hinh 7). Cac cong cu phai
sinh, chang han nhw hop ddng twong lai trai phiéu chinh phi ky han 5 ndm va 10 ndm, gidp
tang tinh thanh khodn trén thj trwéng thir cAp cla tai san co s& |a trai phiéu Chinh phda.

Dbuang cong lgi suat trai phiéu chinh phd Viét Nam (05/09/2022)

Loi suat (%)

3 thang 9 thang 2 ndm 5 nam 10 ndm 20 ndm
Ky han

Hinh 7. Buong cong loi suét trai phiéu chinh phd Viét Nam (Ngudn: S& Giao dich Chirng khoédn Ha Noi)
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Gibng nhu thdng & qudc té, phat hanh trai phiéu riéng 18 & Viét Nam c6 yéu cau phap ly it
nghiém ngét hon so véi phat hanh trai phiéu ra céng ching, vi cac nha dau tw chuyén nghiép
duwoc tin 1a hiéu rd hon mire d6 rii ro ma ho phai di mat. D&c biét, cac nghi dinh, théng tw
va luat dwdi day da cung cap khung phap ly toan dién cho thi trwéng trai phiéu doanh nghiép:

Nghi dinh s& 163/2018/ND-CP (2018) quy dinh v& phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Nghi
dinh s6 81/2020/ND-CP (2020) stra déi Nghi dinh 163/2018/ND-CP. Do hau hét cac trai phidu
doanh nghiép tw nhan dwoc phat hanh bdi cac ngan hang va cong ty bat déong san théng
qua phat hanh riéng 1& va dwa trén mbi quan hé chat ché gitra bén phat hanh va bén mua,
khi cac ngan hang mua nhirng trai phiéu nay, trén thwc té ho dang cho linh viec bat dong san
vay. Day la mét cach dé tranh cac quy dinh gan day nham that chat tin dung ngan hang cho
linh vrc bat dong san. Nghi dinh 63 cAm ban lai trai phiéu phat hanh riéng 1é cho cac nha
dau tw ca nhan/dai ching trong thdi han mot nam dé bao vé cac nha dau tw ca nhan khoi
nhirng khoan dau tw dwoc xem la rdi ro. Tuy nhién, diéu nay khéng gidi quyét dwoc van dé
vi sau mot nadm, trai phiéu van cé thé ban ra cho cong ching va c¢6 rat it théng tin céng khai
vé chét lwong clia nhirng trai phiéu nay.

e Luat Chirng khoan (2019) va Luat Doanh nghiép (2020) cung cap khung phéap ly phat
hanh trai phiéu doanh nghiép cho cac loai hinh doanh nghiép khac nhau. Nghi dinh
s6 153/2020/ND-CP (2020) quy dinh vé phat hanh va giao dich trai phiéu doanh
nghiép chao ban riéng I& trén thi trwdng trong nwéc va qudc té. Nghi dinh sb
155/2020/ND-CP quy dinh vé phat hanh va giao dich trai phiéu doanh nghiép phat
hanh ra céng chung.

e Thong tw sb6 122/2020/TT-BTC (2020) hwéng dan vé cdng b théng tin theo yéu cau
ctia Nghi dinh 153/2020/ND-CP (2020).

e Ngan hang Nha nwéc Viét Nam ban hanh Théng tw 16 ngay 10/11/2021 nhdm gidm
thiéu rdi ro tlr bat 6n ctia khu vire ngan hang bat nguén tir cac giao dich trén thj trwérng
trai phiéu. Thong tw cdm phat hanh trai phiéu méi dé thanh toan cac khoan ng hién
c6 nham ngan chan cac céng ty dang gap kho khan vé tai chinh co cAu lai cac khoan
vay cua ho thong qua ban trai phiéu méi. Trai phleu cling co thé khong dwoc phat
hanh d& mua cb phan cla cac cong ty khac, day vdn tirng 1a giao dich phé bién trong
linh vuc bat dong san dé cé quyén tiép can dat dai. Tién ban trai phiéu khong duoc
dung dé huy déng vén lwu déng.

Luat cling dat ra yéu cau vé cong bd théng tin. Tuy nhién, trén thyc té, mét sd quy dinh hién
hanh can dwoc stra dbi, bd sung va/hodc giam sat chat ché hon dé dam bao thi trudng trai
phiéu doanh nghiép phat trién va van hanh hiéu qua. Cac céng ty chirng khoan va cac nha
dau tw td chirc c6 thé dé dang bién moét nha dau tw nhé 1é thanh “nha dau tw chuyén nghiép”
bang cach str dung cac hop ddong hop tac dau tw d& nhirtng nha dau tw nay cé thé mua trai
phiéu doanh nghiép phat hanh riéng 8.

Qua thuc, nhirng bé bdi gan day da lam xéi mon niém tin vao thi trwdng trai phiéu, dac biét
la vu bét gilr Ianh dao cua Tap doan Tan Hoang Minh ngay 05/04/2022 lién quan dén viéc
phat hanh 10,000 ty déng trai phiéu doanh nghiép vao ndm 2021 va 2022. Pac biét trong vu
lum xum clGa Tan Hoang Minh, tap doan nay bi cdo budc tung théng tin sai sw that vé viéc
mua lai khu d4t tai ban ddo Tha Thiém & Thanh phé H6 Chi Minh. Cac nha dau tw nhé 1& da
ky hop déng “Hop tac dau tw véi Cong ty TNHH Thwong mai Dich vu Khach san Tan Hoang
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Minh” d& mua trai phiéu do cac cong ty thudc tap doan Tan Hoang Minh phat hanh. Tan
Hoang Minh d& huy déng duoc téi 10 nghin ty ddng tlr dot phat hanh riéng 1& , loi dung cac
k& h& phap ly 16ng léo dbi v&i loai hinh giao dich nay. Mic phat tiéu chuan cho hanh vi cong
bd théng tin sai [&ch 1a 400-500 triéu ddng (twong dwong 17 nghin dén 22 nghin d6 la MY),
con sb khéng dang ké so véi hang nghin ty ddng ma doanh nghiép huy déng duoc tir thi
trwdng trai phiéu doanh nghiép. Hon nira, tinh trang céng bd théng tin sai I&éch hoac che gidu
théng tin dién ra thworng xuyén mét phan do thiéu co ché giam sat cia UBCKNN. Bé dbi pho
v&i tinh trang nay, Chinh phti da ban hanh Céng dién sb 304 kéu goi kiém tra chat ché hon
cac hoat dong thi trwedng trai phiéu doanh nghiép va dau gia dat dai.

Tuy nhién, vu viéc da thu hiat sw cha y dén cac rdi ro cb hivu trén thij trwong trai phiéu trong
nwdc: du nwong twa vao cac té chire xép hang tin dung sé cé loi, nhwng van dé co ban 1a
sw thiéu minh bach va do tin cay trong bao cao tai chinh cua cac tap doan trong nwéc, dac
biét la cac cdng ty tw nhan trong linh vwe bat ddng san.

Céc quy dinh dang chu y méi ¢ hiéu lwc hoac sép cd hiéu lwc bao gébm: i. Xép hang tin
nhiém bat budc néu quy mé phat hanh trai phiéu doanh nghiép 1&n (tr ndm 2023); ii. Cam
két niém yét trai phiéu trén san giao dich sau khi phat hanh (ttr ndm 2021), bao gébm nép hd
so dang ky niém yét trai phiéu trong vong 30 ngay ké tir ngay phat hanh; iii. Chi nha dau tw
chuyén nghiép méi dwoc tham gia mua trai phiéu phat hanh riéng 18 (tv nam 2021). Cac quy
dinh gan day duoc thiét ké dé tao ra thj trudng trai phiéu doanh nghiép tap trung hon, thanh
khoan hon.

Mac du cén phai hoan thién hon nira khung phap Iy cda thj tredng, nhung véi tbe do tang
trwdng gan day, thi trwdng trai phiéu doanh nghiép da va dang tr¢ thanh mét kénh huy dong
von quan trong cho cac cong ty c6 kha nang tiép can thij trwong phat hanh. Trong nam 2019
va 2020, thj trwong trai phiéu doanh nghiép da vwot thi trwerng cd phiéu vé phat hanh vén
mai. Didu nay la do: (i) Nhu cau ngay cang téng cua cac doanh nghiép ddi voi dong tién do
Covid-19; (i) Diéu kién thi trwong co phiéu khong thuan lgi do Covid-19; (iii) Nhu cau dbi véi
cac ngudn vén ngoai vén vay ngan hang cta cac cong ty b4t dong san ngay cang tang do
Thong tw 22/2019/TT-NHNN nang hé sb rdi ro gan lién véi cac khodn cho vay bat dong san
cua cac ngan hang thuwong mai tr 150% lén 200%; (iv) Nguon rcung tin dung ngan hang dai
han giam do Thong tw 08/2020/TT-NHNN gidi han ty & von ngan han dung dé cho vay trung
dai han xubng con 40%. Ty |& nay sé tiép tuc giam xudng 30% dén th&i diém thang 10 nam
2023. Thij trwdng trai phiéu doanh nghiép chirng té vai trd “dw phong” ctia minh, cho phép
mot sd doanh nghiép huy déng vén trong bdi canh cac ngudn vén khac bi han ché (Hinh 8).

sPhat hanh tréi phiéu = Phat hanh cé phidu =1PO
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Hinh 8. Phéat hanh tréi phiéu va cé phiéu tai Viét Nam, giai doan 2015-2020 (Nguén: Fiin Rating)
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Mac du quy mb thi trudng da cd nhirng bwdc phat trién nhat dinh, nhwng thij trwdng trai phiéu
Viét Nam van con thua xa cac nwdc phat trién néu xét vé gia tri tuyét déi hay ty 1& phan tram
trén GDP. Nam 2021, quy mé thi trwdng trai phiéu doanh nghiép dat 18,21% GDP, bao gém
ca trai phiéu do doanh nghiép tw nhan va DNNN phat hanh (Hinh 12). Tuy nhién, giébng nhw
linh vwre ngan hang, thi tredng trai phiéu doanh nghiép tap trung vao cac doanh nghiép nha
nuéc. Néu trai phiéu do doanh nghiép nha nwéc phat hanh dwoc tinh 14 trai phiéu chinh pha,
thi quy mé thi trwdng trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam thoi diém cudi nam 2021 chi dat
7,14% GDP, méc du thi triedng nay thdi gian gan day da cé nhirvng bwédc phat trién dang ké®.
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Hinh 9. Quy mé thj truong tréi phiéu chinh phi ndm 2021 (ty USD) ctia mét s6 quéc gia khu viee ASEAN (Nguén:
asianbondsonline.adb.org)
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Hinh 10. Quy mé thj truong trai phiéu chinh phi ndm 2021 (%GDP) clia mét s6 quoc gia khu virc ASEAN
(Ngubn: asianbondsonline.adb.org)

9 Chinh pht d3 phé duyét Lo trinh phat trién thj truong trai phi€u giai doan 2017-2020 (Quyét dinh 1191/Qb-
TTg) va ty 1é muc tiéu 13 7% GDP

28



1600

1400

1200

1000

800

600
400
200
66.97
0 ] = - i
S. Korea Malaysia Singapore Thailand Vietnam

Hinh 11. Quy mé thj truong tréi phiéu doanh nghiép nam 2021 (ty USD) cta mét s6 quéc gia khu virc ASEAN
(Ngubn: asianbondsonline.adb.org)
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Hinh 12. Quy mé thj tridng trai phiéu doanh nghiép nam 2021 (%GDP) ctia mét s6 quéc gia khu virc ASEAN
(Ngubn: asianbondsonline.adb.org)

Ky han trai phiéu chinh pht va trai phiéu doanh nghiép tr& nén da dang hon, véi ngay cang
nhiéu trai phiéu trung va dai han dwoc phat hanh va mua trén thj treong (Hinh 13). Tréai phiéu
chinh phua Viét Nam ciing cé ky han da dang nhw trai phiéu chinh phi cta cac nwéc trong
khu ve do ngudn cung trai phiéu dai han ting trudng dang ké trong 7 nam qua (Hinh 14).
Vé&i cac ky han da dang, thi trwéng trai phiéu chinh phu cé thé xay dwng dwéong cong 14i suat
chuén va tao nén tang cho sy phat trién cla thj trwong trai phiéu doanh nghiép.
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Hinh 13. Co c&u trai phiéu chinh phd Viét Nam theo ky han, giai doan 2011-2021 (Nguén:
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Hinh 14. Co céu tréi phiéu chinh pht Han Quéc, Malaysia, Singapore va Viét Nam theo ky han, ndm 2021
(Nguén: asianbondsonline.adb.org)

Tuy nhién, trén thj trwéng trai phiéu doanh nghiép, quy mé thj trwdng trai phiéu ky han dai tiv
10 n&m tr& 1&én chi chiém 2,06% thi trwong, nhd hon nhiéu so v&i cac nwédc trong khu vuc
(Hinh 15). Biéu nay cho thay kha nang huy déng vén vay dai han tir thj tredng tai chinh cta
cac doanh nghiép Viét Nam la rat han ché.
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Hinh 15. Co céu trai phiéu doanh nghiép Viét Nam theo ky han, giai doan 2011-2021 (Nguén:

asianbondsonline.adb.org)
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Hinh 16. Co céu trai phiéu doanh nghiép Han Quéc, Malaysia, Singapore va Viét Nam theo ky han, nam 2021
(Ngudn: asianbondsonline.adb.org)

B4t chap sw tang trudng vé quy mé cla thi trweng trai phiéu doanh nghiép, cac chi sb khac
do lwéng cac hoat dong cua thi trwérng, chang han nhw tinh thanh khodn va vong quay vén
lai khéng cho thdy nhiéu cai thién trong nhivng nam qua, d&c biét 1a trén thi trwdng trai phiéu
doanh nghiép (Hinh 18). Hiu hét cac nha dau tw trén thj trwdng trai phiéu doanh nghiép ndm
gitr trai phiéu cho dén khi dao han.
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Hinh 17. Hé s6 vong quay von thi trurong tréi phiéu chinh phd cda Han Quéc, Malaysia, Singapore va Viét Nam,
nam 2021 (Nguén: asianbondsonline.adb.org)
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Hinh 18. Hé s6 vong quay von thj truong tréi phiéu doanh nghiép cia Han Quéc, Malaysia, Singapore va Viét
Nam, nam 2021 (Ngubn: asianbondsonline.adb.org)

Trén thi trwdng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam, cac ngan hang va céng ty bat déng san
chiém wu thé vé mét phat hanh (Bang 12). Trai phiéu dwoc phat hanh riéng 1é va dya trén
mdi quan hé chét ché gitra bén phat hanh va bén mua (thuwdng la ngan hang). Coé rat it théng
tin cdng khai vé cac trai phiéu nay, va nhw da dé cap tir trwde, cac trai phiéu nay thuong
dwoc gitr dén ngay dao han do khong cé thj trweng thir cp. O cac nwéc trong khu v,
mac du linh vwe tai chinh va bat ddng san chiém linh thj trwng nhung céac cong ty 16 trong
cac nganh khac ciing cé thé huy déng vén. Thuc té nay cung véi quy mé nhd cda thi trwdng
trai phiéu doanh nghiép, ré rang kha nang huy déng vén dai han ctia mét doanh nghiép khéng
thudc linh vwe ngan hang va bat ddng san la vo cung han ché. Khi cac cong ty khéng thudc
linh vigc ngan hang va bat dong san co thé huy dong vén, ho phai tra phi phat hanh cao hon
nhiéu.
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S6 lan phat hanh caa cac doanh nghiép Téng gia tri huy dong vén ngoai linh
khéng thudc linh viee ngan hang va bat | vuwec tai chinh, bat dong san (trong Top
dong san (trong Top 30 quy mo6 phat 30 quy mé phat hanh nam 2021)
hanh nam 2021)

Han Quéc 4/30 9,8%

Malaysia 11/30 31,4%

Singapore 11/30 37,1%

Viét Nam 6/30 7,2%

Bang 13. Dir liéu phat hanh trai phiéu doanh nghiép ngoai linh vire tai chinh, bat déng san cua Han Quédc,
Malaysia, Singapore va Viét Nam, nam 2021 (Nguon: Tinh toan cua tac gia duwa trén dir liéu bao cao Giam sat
Trai phiéu Chau A-thang 11 nam 2021, ADB)

2.4 Thi trwong cé phiéu va cac khu v tai chinh phi ngan hang khac: Tang quy mé
nhwng chwa déng vai tré6 quan trong trong huy déng von

Cac khu vyre khac (phi ngén hang) cua hé thdng tai chinh co tbc dd tang trwdng cao nhung
chwa phai la kénh hiéu qua dé doanh nghiép huy dong nguon tai chinh I&n va dai han. Vi dy,
thi trwo'ng chirng khoan da tang trwdng nhwng van con nhé.

Xét vé quy mé, thj trudng chirng khoan Viét Nam da phat trién nhanh chéng ké tir khi thanh
lap vao nam 2000. Phién giao dich du tién chi cé 2 cong ty niém yét, trong khi dén nam
2006, sb lwong cong ty niém yét trén thi tredng chirng khoan da 1én dén khoang 200 céng
ty va con sb nay vao nam 2019 la hon 1.600 cong ty.

Vén héa thi truéng cling ¢ sy tang trwdng dang ké. Vén hoa thj trieorng ndm 2000 chi dat
986 ty dong, chiém 0,28% GDP thi dén cudi ndm 2020, vén héa thi truéng da dat 5.294
nghin ty déng, tang 20,8% so v&i nam 2019 va twong duwong 87,7% GDP ndm 2019 va
84,1% GDP nam 2020. Ngay 31 thang 12 nam 2021, gia tri vdn héa thi trwdng trén san Giao
dich chirng khoan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) dat hon 5,8 triéu ty déng, twong dwong
92,77% GDP nam 2020, tang 43,06% so v&i thei diém cudi ndm 2020.

Ngoai ra, sé lwong cac nha dau tw ciing gia tang dang ké. Nam 2000, thj trrong 6 3.000 tai
khoan giao dich thudc vé cac nha dau tw ca nhan, nhung con sb nay da tang 1én hon 2,3
triéu tai khoan vao cudi nam 2019. Pén gitta nam 2020, sb lwong tai khoan nha dau tv dat
hon 2,5 triéu, gap 820 lan so vé&i nam 2000. Nam 2021, sb lwong tai khoan nha dau tw mé
mé&i trung binh hang thang la hon 100.000 tai khoan, Ity ké c& nam c6 1.534.363 tai khoan
m&i, twong dwong tdng 56,07 % so véi ndm 2020. Con s6 nay cao hon nhiéu so véi s6 lwong
tai khodn mé& méi trong 4 nam lién tiép giai doan 2017-2020. Dén cudi ndm 2021, tbng sb tai
khodn giao dich clia nha dau tw trong nuwéc da vuot 4,2 triéu tai khoan, twong dwong khoang
4,3% dan sb. M&c du tinh hinh kinh t& ndm 2021 con nhiéu bap bénh nhwng nhiéu doanh
nghiép da huy déng vén thanh céng cho hoat déng sén xuét kinh doanh. Téng gia tri vén huy
dong thdng qua phat hanh thém trén thj trwong cb phiéu cia HOSE wéc dat hon 49.605 ty
déng véi 72 dot phat hanh, twong ng tang hon 5 1an vé gia tri so véi nam 2020.

Tuy nhién, quy mé thj tredng cb phiéu con kha nhd, chi vao khoang 3,8 ty dd la trong cac
dot chao ban 1an dau ra céng ching vao nam 2018. Hon nia, hai céng ty (Techcombank va
Vinhomes) da chiém 2/3 sé tién nay. Nam 2020, gia tri giao dich vén cb phan trén thj trudng
chirng khoan twong dwong 20% GDP, gap doéi so v&i nam 2008 va cao hon Indonesia,
Philippines (Hinh 19). Bbi v&i cac cong ty tw nhan, thj trwéng chirng khoan khéng phai 1a
phwong an huy dong von kha thi do tinh trang thiéu thanh khoan thi trwong va chi phi niém
yét cao.
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Hinh 19. Gié tri giao dich thj trurong ching khoén tinh theo %GDP (Ngudn: Bao céo Chi sé Phét trién Thé gi&i)

Ngoai ra, thi trwdng chirng khoan Viét Nam con tiém &n nhiéu rdi ro ma nha dau tw can luu
y va céc rii ro nay cé thé anh hudng dén niém tin cla nha dau tw vao cac tap doan. Hinh 20
cho thay, trong giai doan tir 2010 dén 2019, cac vi pham lién quan dén cong b théng tin sai
sw that chiém ty trong I&n nhét trong cac vu thao tang thi tredng chirng khoan va sé lwong
cac vu lién tuc tang qua cac nam trong giai doan nay. Noi chinh xac, trong giai doan tr nam
2010 dén ndm 2016, sb lwong cac vu vi pham khoang dwéi 60 vu mbi ndm, sau do6 da ting
dang ké 1én 1an lwot 1a 199 va 325 vu vao nam 2017 va 2019. Ngoéi ra, thj trw&ng chirng
khoan Viét Nam con xay ra mot sd hanh vi pham t6i khac nhw 1am gia chirng tw, thao tung
gia cb phiéu, giao dich ndi bd. Gan day da lién tiép xay ra cac vu thao tung gia cb phiéu
nghiém trong tai CTCP Chwng khoan FLC, CTCP Chwng khoan Tri Viét, CTCP Louis Holding
va giao dich ndéi bd tai SKG.
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Hinh 20. T,hé'ng ké sb vu thao ting c6 phiéu trén thj trvong chiing khoén Viét Nam giai doan 2010 - 2019
(Ngubn: Sé liéu do tac gia téng hop)
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Sau khi Viét Nam gia nhap WTO, nganh bao hiém tang trwdng nhanh chéng, cac han ché
dbi v&i sw tham gia clia cac cong ty nwdc ngoai vao thi truéng trong nuwéc dugc dan noi
Idng. Gia tri hop ddng bao hiém dwoc phat hanh tang 21% méi nam tir 2017 dén 2018. Tuy
nhién, ty 1& phi bao hiém trén GDP chi 1a 2,3 % vao ndm 2020, so v&i 5,3% & Thai Lan va
5,4% & Malaysia.'® Cac cong ty bdo hiém la mét thi trwéng quan trong déi véi cac tai san dai
han vi cac khodn no' clia ho (dac biét 1a bdo hiém nhan tho) la dai han. Tuy nhién, 70% tai
san cac cong ty bao hiém nhan tho tai Viét Nam ndm gii la trai phiéu chinh pha''.

Chung khoan héa chwa c6 & Viét Nam do chwa cé cac quy dinh cho phep Nhuw trwong hop
cua thj trwdng trai phiéu doanh nghiép, viéc thiéu sy bao phu cla céc tb chirc xép hang tin
nhiém dang tin cay la mét tré ngai cho sy phat trién cla thi trwdng; tuy nhién, mét van dé co
ban hon la dd tin cay ctia cac ngan hang trong nwéc, ma chinh nhirng ngan hang nay nhiéu
kha nang la t6 chirc phat hanh chirng khoan dam bao bang khoan vay.

3. RAO CAN PHAT TRIEN THI TRUONG TAI CHINH

3.1. Van dé quan tri trong phat trién thi trwong tai chinh: Doanh nghiép thiéu minh
bach, khung phap ly I6ng léo va co’ s& ha tang thi trwé'ng yeu kém

Cdc cong ty phat hanh trai phiéu doanh nghiép va cac céng ty méi gioi khai thac ké
ho trong hé thong phap luat dé ban trai phiéu doanh nghiép cho cac nha dau tw nho
Ié, hau hét khéng nhén thirc dworc rai ro ma ho dang ganh chiu.

Viéc néi ldng quy dinh vé phat hanh trai phiéu riéng 1& do nha dau tw chirng khoan chuyén
nghiép mua la hoan toan phu hop véi théng 18 quéc t& va dwoc quy dinh tai Nghi dinh
153/2020/ND-CP va biéu 11 Luat Ching khoan 2019. Cac nha dau tw chirng khoan chuyén
nghlep c6 kha nang tiép can thong tin va phan tich tai chinh tét hon, déng thoi hiéu ré hon
vé rdi ro tai chinh lién quan dén dau tw trai phiéu. Cac nha dau tw ca nhan khong co kha
nang tiép can cung lwong théng tin va dy kién sé& tham gia vao thij trwong trai phiéu niém yét,
thay vi thi trwérng phat hanh riéng I&. Dinh nghia hién tai vé nha diu tw chirng khoan chuyén
nghiép bao gém:

(i) Ngan hang thwong mai, chi nhanh ngan hang nuwéc ngoai, cdng ty tai chinh, tb
chirc kinh doanh b&o hiém, céng ty chirng khodan, cong ty quan ly quy dau tw
chirng khoan, cdng ty dau tw chirng khoan, quy dau tw chirng khoan, td chirc tai
chinh quéc té, quy tai chinh nha nwéc ngoai ngan sach, t6 chirc tai chinh nha
nwéc dwoc mua chirng khoan;

(i)  Coéng ty c6 vbn diéu & da goép dat trén 100 ty ddng hodc t6 chirc niém yét, t6
chirc dang ky giao dich;

(i)  Nguoi cé chirng chi hanh nghé chirng khoan;

(iv)  Ca nhan nam gitr danh muc chirng khoan niém yét, dang ky giao dich c6 gia tri
tbi thiéu 1a 02 ty ddng theo xac nhan cuta coéng ty chirng khoan tai thdi diém ca
nhan dé duwoc xac dinh tw cach la nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép; va,

10 Vién RE Thuy S§, 2021, (https://www.swissre.com/dam/jcr:ca792993-80ce-49d7-9e4f-7e298e399815/swiss-re-
institute-sigma-3-2021-en.pdf).

" Ngan hang Thé gi&i, 2020, “Canh tranh quéc té co thé thic day tang trwdng nganh bdo hiém khong?”
(https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/34132/Can-International-Competition-Drive-
Insurance-Market-Growth-Evidence-from-Vietnam.pdf?sequence=4&isAllowed=y).
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(v)  Céanhan cé thu nhap chiu thué ndm gan nhét téi thidu la 01 ty déng tinh dén thoi
diém ca nhan dé dwoc xac dinh tw cach la nha dau tw chirng khoan chuyén
nghiép theo hd so khai thué da ndp cho co quan thué hodc chirng tir khau triy
thué cla td chirc, ca nhan chi tra.

V&i mét khodn phi nhd, cac céng ty méi gidi trai phiéu co6 thé bién mot nha dau tw ca nhan
nhd I1& thanh mét “nha dau tw chirng khoan chuyén nghiép” du diéu kién theo cac muc (iii),
(iv) hodc (v). Nhiéu nha dau tw ca nhan mua trai phiéu tir thj tredng phat hanh riéng 1&8 ma
khong hiéu day dd nhirng rii ro ma ho dang ganh chiu, vi hau hét trai phiéu dwoc ban trén

thi tredng déu khdng duwoc xép hang tin nhiém.

Co’ quan nha nwéc khéng c6 co ché giam sat thuwong xuyén muc dich st dung vén
huy dong ter phat hanh trai phiéu. bBiéu 41 Ngh| dinh 153 néu rd trach nhiém giam sat viéc
str dung von thu duwogc tir phat hanh trai phleu cua chinh cac cong ty phat hanh. Tuy nhién,
trong thuc té cac cong ty phat hanh trai phiéu cé thé huy déng vén va chap nhan murc rii ro
cao hon rat nhiéu bang cach thyc hién cac dw an dau tw khac véi cac dy an dwoc néu cho
muc dich phat hanh trai phiéu. M&c phat cho hanh vi che gidu théng tin chi 400-500 triéu
ddng. Trong vu lum xum cGa Tan Hoang Minh, céng ty da huy déng dwoc 10.000 ty déng
trén thi trwedng trai phiéu. Mirc phat nhw vay 1a cwe ky thap va khéng di st ran de dbi voi
céac cdng ty chap nhan rii ro qua mdc va che gidu théng tin v&i cac nha du tw trai phiéu.

Viéc thiéu nén tang giao dich tap trung hodc co s& dir liéu théng tin tap trung tap trung lam
tram trong thém tinh trang thiéu céng bang trong tiép can théng tin, gay tén hai cho cac nha
dau tw ca nhan. Trong vu lum xum cGa Tan Hoang Minh, nhiéu nha dau tw ca nhan 1am
twdng minh la trai cha trong khi thwe t& ho chi ky hop déng co tén “Hop tac dau tw véi Cong
ty TNHH Thwong mai Dich vu Khach san Tan Hoang Minh”. Trai cha la chinh Tan Hoang
Minh, ho mua trai phiéu phat hanh tr cac cong ty trong tap doan. Hanh vi gian lan nhw vay
c6 thé dé dang bi phat hién néu c6 nén tang giao dich tap trung hoac co sé dir liéu thdng tin
tap trung vé tat ca cac giao dich trai phiéu.

Van héa xép hang tin nhiém ciing nhw cdc té chirc xép hang tin nhiém con kha méi &
Viét Nam. Nghi dinh s6 88/2014/ND-CP quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém (2014) da
tao co s& phap ly cho céac td chirc xép hang tin nhiém dwoc cip phép hoat dong. Viét Nam
hién cé hai td chirc x&p hang tin nhiém trong nwéc la Phat Thinh Rating (cAp phép nam 2017)
va FiinGroup (c4p phép ndm 2020). C4 hai td chirc déu kha moi va dang trong qua trinh xay
dwng thwong hiéu va chuyén mén. Nguoc lai, cac té chirc xép hang tin nhiém & cac quéc
gia khac trong khu vc ¢6 lich st kha lau doi, chang han nhw Phil Ratings (Philippines) dwoc
thanh lap vao nam 1985, Rating Agency Malaysia vao nam 1990 va Pefindo (Indonesia) vao
nam 1993. Quy mé thj tredng xép hang tin nhiém hién tai con kha nhé (Kathpalia va cong
sw 2020). Viéc thiéu van héa xép hang tin nhiém, thiéu sw da dang hoa trong danh muc du
tw clia cac nha dau tw va quy mé thi trwéng trai phiéu doanh nghiép kha nhé va méi dan dén
nhu cau d4u tw trai phiéu con thip. Cac ngan hang va nha dau tw ca nhan 1a nhirng nha dau
tw chinh trén thj tredng. Cac ngan hang c6 ngudn théng tin riéng ctia ho, vi hau hét cac cong
ty déu c6 mdi quan hé véi ngan hang. Cac nha dau tw ca nhan tim kiém trai phiéu co loi suat
cao, ky han ngén va thudng khéng tinh dén rai ro tin dung. Thj trwéng con kha méi va céac
nha dau tw van chwa nhin thay nguy co v& no. Dé tranh phai cong b théng tin va tiét kiém
chi phi x&p hang, cac codng ty thwéng wu tién phat hanh riéng 18 vi hinh thirc nay khéng yéu
cau xép hang tin nhiém. DAy la phwong thirc phat hanh chi dao tai thj trwdng trai phiéu
doanh nghiép Viét Nam. Quy dinh mé&i yéu cau tat ca cac dot phat hanh quy mé I&n clia cdng
ty phai dwoc xép hang tin nhiém sé& cé hiéu lwc vao nam 2023 va cd kha nang sé thuc day
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nhu cau xép hang tin nhiém. Nhiéu quéc gia trong khu vuc yéu ciu bat budc xép hang tin
nhiém trong giai doan thj trwdng moi phat trién dé xay dyng van héa xép hang tin nhiém.
Malaysia yéu ciu xép hang tin nhiém cho dén nam 2016. An D6 yéu ciu xép hang tin nhiém
dbi voi tit ca cac dot phat hanh, ké ca phat hanh riéng 18. Luat hién hanh khéng cho phép
quy hwu tri (nha nwéc hodc tw nhan) diu tw vao trai phiéu doanh nghiép ngoai linh virc ngan
hang. Hon niva, viéc thay dbi quy dinh va cho phép quy hwu tri dau tw vao trai phiéu doanh
nghiép c6 xép hang tin nhiém cao ciing cé thé cai thién nhu cau thi trudng.

Quéc gia T chirc xép hang tin NETRGERLNET Uéc tinh s6 lwong td C6 phai la xép
nhiém trong nwéc chirc da xép hang hang bat budc?
Indonesia Pefindo, Fitch 1993 >700 Co
Malaysia RAM, MARC 1990 >250 Khéng
Philippines Phil Ratings 1985 >75 Co
Singapore | Moody’s, S&P, Fitchb 1995 >100 Khbéng
Thai Lan TRIS, Fitch 1993 >200 Cé
Viét Nam Sai Gon Phat Thinh, 2017 30 Khéng
Fiin Rating

Bang 14. Céc t6 chirc xép hang tin nhiém trong nudéc & mét sé quéc gia (Ngudn: Kathpalia, 2020)

3.2. Khu vwe tw nhan quy mé nho cua Viét Nam la nguyén nhan, khong phai két qua
cua han che tai chinh

Khu vwe kinh té tw nhan c6 quy mé nhé la mét trong nhiktng nguyén nhan khién thj
treong trai phiéu doanh nghiép khéng phat trién nhw ky vong. Mot yéu té quan trong
quyét dinh viéc doanh nghiép cé mudn phat hanh céng cu no ra cdng chiing hay khédng nam
& quy mé doanh nghiép. Datta va cong sw (2000) cho réng cac doanh nghiép cé quy mé nhé
cam thay chi phi phat hanh trai phiéu ra cong ching kha tbn kém, cu thé 1a chi phi bao Ianh
phat hanh, ndp hd so déng ky, cac chi phi phap ly va xép hang trai phiéu. Ap dung mé hinh
kinh té lwong Probit va dir liéu chao ban trai phiéu & Hoa Ky, cac tac gid nhan thiy cac céng
ty c6 quy md I&n hon c6 khad ndng phat hanh trai phiéu cao hon. Dwa trén di liéu phan tich
ctia 9 nén kinh t& & chau A giai doan 1995-2007, Mizen va Tsoukas (2014) 1ap luan rang quy
mo cong ty ¢ tac dong tich cwe dén kha nang phat hanh trai phiéu. Nguyén nhan dwoc hai
tac gia ly gidi 1a do chi phi cb dinh phat hanh trai phiéu & mirc cao. Hau hét cac doanh nghiép
Viét Nam & quy mé nhé hodc siéu nhd, chiém gan 94% téng sb doanh nghiép hoat déng.
Téc do tang sb lwong doanh nghiép & phan khic nay nhanh hon so v&i cac doanh nghiép
|&n. Hau hét cac doanh nghiép I&n déu la doanh nghiép nha nwéc, do d8, sb lwong doanh
nghiép tw nhan quy mé I&n chi con lai con sbé rat nhd. Diéu nay tao ra tac dong tiéu cuc dén
sy phat trién cda thi trwéng trai phiéu doanh nghiép.

S6 lweng doanh Ty lé phan Nhirng thay déi giiva giai doan 2011-2015

nghiép (2018) tram (2018) so v&i giai doan 2016-2018
Doanh nghiép quy 382.444 62,6% 154,8%
mo siéu nho
Doanh nghiép quy 189.879 31,1% 136,9%
mo nho
Doanh nghiép vira 21.306 3,5% 143,3%
Doanh nghiép I&n 17.008 2,8% 134,4%

Bang 15. Sé lwong doanh nghiép theo quy mé (Ngudn: Séch Trang Doanh nghiép Viét Nam 2020)

Ngoai cac doanh nghiép trong linh vyc bét dong san va tai chinh, rat it doanh nghiép & linh
vue khac c6 kha nang phat hanh trai phieu. Bay la diém hoan toan khac biét véi thi treong
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tréi phiéu & cac quéc gia phat trién. O’ cac qudc gia nay, trai phiéu doanh nghiép chi yéu do
cac doanh nghiép san xuét phat hanh, khién thi trwéng trai phiéu doanh nghiép tré thanh
chat xdc tac cho s phat trién cla kinh t& dat nwédc. Két qua phan tich dit liéu cho thay no
ngan han, gom tién glri va khodn vay tlr khach hang va cac td chire tin dung khac, la cac
ngudn vdn chiém ty trong 1&n cla cac ngan hang thwong mai Viét Nam trong hon 10 nam
qua. Twong tw, danh muc ng ciia nam doanh nghiép Ién nhat khéng thuéc linh virc tai chinh
chd yéu 1a no ngén han. Bén canh d4, cac doanh nghiép trong linh vuwc san xuat dwdng nhw
da quen véi viéc huy dong von dai han bang tin dung ngan hang. Tuy nhién, khi cac céng ty
b4t dong san Viét Nam bat dau phat hanh trai phiéu tlr ndm 2013, thi chi ba nam sau do, trai
phiéu doanh nghiép da chiém gan 50% tbng dw no' clia cac cong ty nay. N6i tém lai, co thé
nhan théy no' ngan han van la cac nguén huy déng vdn chinh ctia cac ngan hang va doanh
nghiép san xuat Viét Nam, va tin dung ngan hang van chiém ty trong lon trong nhu cau huy
dong vbn ctia doanh nghlep tai Viét Nam. Huy dong vén bang hinh thirc phat hanh trai
phiéu chi phé bién & cac doanh nghiép bat déng san. Trong vong hai ndm tré lai day,
v&i gia tri phat hanh chiém ty trong I&n nhét trén thij trworng, cac doanh nghiép bat dong san
doéng vai trd chi lwe trong viéc thic day sw tang trwdng nhanh choéng cda thj trwdng trai phiéu
doanh nghiép tai Viét Nam.

Theo Hiép hdi Thj trwong trai phiéu Viét Nam, ky han trai phiéu do cac doanh nghiép bat
dong san phat hanh binh quan 1a khoang 3,8 nam, véi lai suat khi dao han 1a khoang 11%.
Vén di nha dau tw sdn sang mua trai phiéu doanh nghiép bat déng san vi loai trai phiéu nay
c6 1ai suat cao gép hai, tham chi gap ba l1an 1ai suat huy déng ctia ngan hang. Tuy nhién, hau
hét trai phiéu do cac doanh nghiép bat ddng san phat hanh la trai phiéu “ba khéng” (khéng
xép hang tin nhiém, khéng cé tai san ddm bao va khéng cé td chirc bdo lanh), trong khi do,
mot sé it trai phiéu dwoc ddm bao bang cac dy an dwoc hinh thanh trong twong lai, diéu nay
gay ra cac ri ro tiém an cho cac nha dau tw. Bén canh d6, cac nha dau tw va cac co quan
quan ly khong thé biét chinh xac liéu vén ma cac doanh nghiép phat hanh huy déng dwoc cé
dwoc st dung hiéu qua nhw ky vong hay khéng, khién cho nha dau tw khé thu héi von 1an 13i
trai phiéu khi trai phiéu dao han néu doanh nghiép kinh doanh that bai hoac thj trwérng déng
bang. Thoi gian qua, mét sé td chirc phat hanh vi pham luat (nhw trwdng hop cla doanh
nghiép Tan Hoang Minh) da khién nhiéu nha dau tw mét niém tin vao thi trwéng trai phiéu
doanh nghiép. Pay la mét thach thirc khéng nhd dbi véi thi truéng trai phiéu Viét Nam vén
c6 tbc d6 tang trwdng nhanh vé sé lwong trai phiéu phat hanh, khdi lwong tréi phiéu giao
dich va bét dau thu hat sy cha y cla gi¢i nha dau tw.

Chi c6 mét sb it cac tap doan tw nhan hoat ddng manh & céc linh viec khac cé loi thé canh
tranh trong phat hanh trai phiéu doanh nghiép (gébm c6 nganh tién ich, giao théng van tai,
ndng lwong va vién thédng). Ngoai tai chinh va bat dong san, day 1a nhivrng linh vuc tao ra
dong tién &n dinh va co sw tin nhiém. Tuy nhién, & Viét Nam, nhirng linh vic nay chi yéu do
cac doanh nghiép nha nwéc (DNNN) chiém [inh. Pay cling vira 1a thach thire, viva 1a co hoi
cho thj trwdng trai phiéu doanh nghiép tai Viét Nam. M6t mat, cac DNNN c6 lgi thé trong viéc
tiép can tin dung wu dai clia ngan hang, do do, cac doanh nghiép nay it cé déng lwc phat
hanh trai phiéu. Chi cé duy nhat mét cong ty tw nhan trong linh vuc ndng lwong & Viét Nam
phat hanh trai phiéu trong ndm 2021 vira qua, do 1a cong ty Trung Nam. Mat khac, theo chi
thi cia chinh pht, cac DNNN can chuyén ddi phuong thire huy dong von tr tin dung ngan
hang sang phat hanh trai phleu bong thai nay c6 thé khién mot s6 DNNN trong nhirng Iinh
Ve trén sé la cac nha cung clp tiém nang cla thi trudng trai phiéu doanh nghiép.
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Trung Quéc | Tién ich (2); Giao théng van tai (1); Nang lwong (1); Bién (1); Tw liéu san xuat (1); Than da (1)

Hong Kéng | Giao théng van tai (4); Tién ich (2); Céng nghiép (1)

Indonesia Vién thong (3); Dich vu quan ly san bay (2); Bét gidy va Gidy (2); Nang lvong (1); San xuat
Hoa chat (1); Hoéa dau (1); Thirc an (1); Giao thdng van tai (1);

Han Quéc Giao théng van tai (2); Dién (1); Phat trién doanh nghiép vira va nhé (1)

Malaysia N&ng lwong, Khi dbt va Nwéc (7); Giao théng van tai, Luu trir va Truyén thdng (3)

Philippines N&ng lwong va bién (3); Dién (1); Nwéc (1); Thwe phdm va Do ubng (1); Ban buén va Ban 1&
(1)

Singapore Tién ich (3); Giao théng van tai (2); Hang Tiéu Dung (1); Dich vu Méi trueng (1); Truyén théng
(1);

Thai Lan Nang lwgng va Tién ich (4); Truyén thong (3); Thic pham va D6 udng (3); Thwong mai (2);
Vat liéu xay dwng (1); Khach san va Giai tri (1); Héa dau va Héa chat (1); Van tai va Hau can

(1)

Viét Nam San xuét (2); Nang lwong (1); Khai khoang (1)

Béang 16. Cac linh vure cda Top 30 doanh nghiép phat hanh trai phiéu (khéng tinh linh v tai chinh/ ngén
hang va bat dong san/ xay dung)
(Nguén: Bao cao Asian Bond Monitor, ADB, 2021)

Thi trwdng trai phiéu doanh nghiép la kénh huy déng vbn rét tiém nang ma ca doanh nghiép
tw nhan va DNNN vi Viét Nam can dau tw I&n vao linh vuc tién ich va ha tang. O cac quoc
gia khac trong khu vure, cac linh vue cé tiém nang huy déng vén qua chao ban trai phiéu la
linh v tién ich, giao thdng van tai va dién nang. Viét Nam cin dau tw Ién vao cac linh vc
nay dé thic day phat trién kinh té. Chi tinh trong giai doan 2021-2030, thanh ph6 H& Chi
Minh c6 thé can ngudn vén 42 ty USD chi dé dau tw nang cap co s ha tang. V&i cac dé xuéat
dau tv clia Bd Giao théng van tai vao tuyen duong cao tdc qubc gia, dworng sat tbe do cao,
cang nwéc sau, cadng hang khéng quéc té, vén dau tw cho giai doan 2021-2030 wée tinh dao
dong tir 43 dén 65 ty USD. Theo mét bao cao ctia chinh pha, vén dau tw cho ha tang lui
dién va hoat déng san xuat dién nang dén ndm 2030 dy kién can 134.7 ty USD. Nhirng cai
cach quy dinh lién tuc trong nhirng linh vyec nay dé nang cao vai tro cta khu vyc tw nhan,
cung véind lwc chuyén dbi hinh thire huy ddng vén ctia cac DNNN sang thi trudng trai phiéu,
la nhirng yéu tb thuc day thi triwdng trai phiéu phat trién.

3.3. Vé phia cau, tép nha dau tw trén thi treeéng von con thiéu

Tép nha dau tw trén thj trieong tréi phiéu doanh nghiép tai Viét Nam thiéu sw da dang.
Ngan hang van la nha dau tw I&n nhat trén thi truéng, ndm gitr 71,5% tdng dw no trai phiéu
doanh nghiép nam 2020. Cac nha dau tw ca nhan nam gitr 13%. Ty I&é nam gilr clia cac cong
ty chirng khoan la 1,5% (Fiin Ratings, 2021). Ty 1& nam gilr trai phiéu doanh nghiép cua cac
ngan hang tai Viét Nam cao bat thudng so véi cac qubc gia 1an can. Khac véi nhirng québc
gia khac, cac quy hwu tri va cac cong ty bao hiém chwa déng vai trd quan trong trong viéc
phat trién thj trwdng trai phiéu doanh nghiép.
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Trai phiéu doanh nghiép do ngan hang nam gitv (tinh theo ty I¢ trén téng dw no tréi phiéu)
Cac nén kinh té& phat trién
Khu virc dong Euro (2018) 23%
Nhat Ban (2018) 49%
Anh Quéc (2018) 32%
Hoa Ky (2018) 7%
Cac nén kinh té dang phat trién
Trung Quéc (2015) 28%
An D6 (2015) 16%
Indonesia (2015) 19,5%
Viét Nam (2020) 71,5%

Bang 17. Ty I8 ndm gitr trai phiéu cua céc ngan hang & céc quéc gia phat trién va dang phat trién (Nguén:
Amariei va céng sw, 2017, Finn Rating, 2021; Celik, S., G. Demirtas va M. Isaksson, 2020

O’ nhiéu nwéc trén thé gi¢i, quy hwu tri la cdc nha dau tw quan trong cua thj treeong
trdi phiéu doanh nghiép, tuy nhién, xu hwéng nay chwa dwoc ghi nhan tai Viét Nam.
Hé théng quy hwu tri & Viét Nam do Bao hiém xa hdi (BHXH) Viét Nam chi phéi, dwdi sw
quan ly ctia nha nwéc. Trén thuc t&, Dragon Capital thanh 1ap qu§ hwu tri tw nguyén ctia khu
vie tw nhan dau tién & Viét Nam vao nam 2021 (Dragon Capital, 2021).

Tuy nhién, ty trong dau tw cia BHXH Viét Nam vao trai phiéu chinh pha trén téng tai san
quan ly (85,2%) chwa dwoc twong xieng. Ty trong tai san con lai dwgc dau tw vao kénh tién
glri ngan hang. V&i quy mé téng tai san 1a 31 ty USD, Qujy BHXH Viét Nam c6 thé déng vai
trd quan trong trong viéc phat trién thi trwong trai phiéu trong nwéc. Tuy nhién, viéc phan bb
tai san cla Quy BHXH dwoc ghi nhan cé xu huwéng dau tw vao trai phiéu chinh pha co 1ai
suét thap. Nghi dinh 30/2016/NB-CP quy dinh chi tiét hoat dong dau tw clia Quy BHXH Viét
Nam. Hoat dong dau tw tr Quy BHXH phai dwoc thye hién theo thi ty wu tién nhuw sau:

()  Mua trai phiéu Chinh ph

(i) Cho ngéan sach nha nwéc vay

(i)  Gwi tién, mua trai phiéu, ky phiéu, tin phiéu, chirng chi tién gli tai cac ngan hang
thwong mai “co chat lwong hoat dong tét” theo xép loai tin nhiém ctia Ngan hang
Nha nwéc Viét Nam.

Hién tai, Nghi dinh 30/2016/ND-CP quy dinh hoat déng dau tw tlr quy bao hiém xa hoi, bdo
hiém vy té, béo hiém that nghiép wu tién dau tw vao trai phiéu chinh phu. Trai phiéu doanh
nghiép va cb phiéu khéng nam trong danh muc tai sdn ma cac quy nay dwoc phep dau tw.
Hon nira, Nghi dinh 30/2016/ND-CP khéng cho phép cac ca nhan va tb chtre quan ly quy
bén ngoai tham gia vao hoat ddng dau tw cla cac quy nay. Hau hét cac qudc gia trong khu
vuc ¢6 hé théng quy hwu tri .cong c6 quy mo I&n. Tuy nhién, cac quy hwu tri do nha nuwoc
quan ly mdi la nhivng nha dau tw quan trong dbi v&i thi trwong trai phleu chinh phu va trai
phiéu doanh nghlep Cac quy nay cing tich cyc tim kiém cac nha quan ly tai nang twr khu
vuc tw nhan dé tang hiéu suat cho danh muc dau tw cta quy.

Ngoai cac quy dinh hién hanh, c6 hai li do chinh dang sau tdm ly e ngai rii ro ctia cac can
bd céng chirc va dinh hwéng clia Chinh phi trong viéc ap dung chién lwg'c mua va ndm gidr
dai han, gay ra tr& ngai khién hé théng hwu tri khéng tham gia thic day phat trién thj tredng
trai phiéu doanh nghiép. Th&r nhét, vé& ban chét, tai chinh 1a sy danh déi gitra rdi ro va loi
nhuan. Can bd cong chirc khéng mudn chap nhan rii ro vi lwong cta ho khéng dbi. Cac
DNNN cé thé hoat déng trong linh viec ngan hang thwong mai vi trong hau hét cac truong
hop, ngwdi vay sé trad no, néu khong tra dworc, tai san thé chap sé la ngudn dam bao khi v&
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no. Loi nhuan va hoan tra trong linh vuwc ngan hang twong dbi 6n dinh. Thj trwéng tai chinh
thi hoan toan khac, rdi ro cao hon nén loi nhuan cao hon. Cac khoan dau tw cia DNNN vao
thi tridrng tai chinh c6 kha nang hoat ddng kém hiéu quéa khi cac danh muc d4u tw do can bd
cbng chirc quan ly. Vi li do nay, cac DNNN cling khéng hoat dong trong linh virc ngan hang
dau tw. Linh vire kinh doanh ngén hang thwong mai c6 mirc do rui ro thdp hon nén co cac
DNNN I&n tham gia. Tht hai, chién lwoc mua va ndm gilr dai han du gop phan gay ra van
dé thanh khoan thap trén thi tredng trai phiéu nhung van dwoc lwa chon 1a do dau tw cla
Chinh pha vé ban chét Ia dai han.

Mét sé vi du vé hinh thirc hop tac cdng tw trong hoat ddng quan ly quy dau tw hwu tri cong:

(i)

(ii)

(iii)

Quy lvong hwu cho nguoi lao déng cla Malaysia (t&n tiéng Anh la Employees’
Provident Fund, viét tdt EPF) do nha nwéc quan ly hién dang dau tw 43% tong tai san
vao thj trworng cd phiéu va 46% tbng tai san vao cac cong cu tai chinh c6 thu nhap cb
dinh (theo bao cao EPF, 2021). Trong téng sb tai sdn dwoc dau tw vao cac cdng cu tai
chinh cé thu nhap cb dinh, danh muc dau tw vao trai phiéu chinh phd chiém 55,3% va
phan con lai 44,7% vao trai phiéu doanh nghiép. Hoi dong Dau tw ctia Quy EPF, gbm
cac thanh vién dai dién tr Ngan hang Trung wong Malaysia, B$ Tai chinh va ba chuyén
gia trong linh vuc dau tv & khu vue tw nhan, dwoc giao nhiém vu gidi quyét cac van dé
lién quan dén hoat ddong dau tw cGa quy. Bén canh do, ngoai cac chuyén gia & khu vuc
tw nhan la thanh vién trong Hoi déng Dau tw, EPF con thué cac nha quan ly quy bén
ngoai dé quan ly mét phan tai sé&n diu tw cta quy.

QuY An sinh xa hoi qubc gia Trung Quédc (tén tiéng Anh National Social Security Fund,
viét tdt NSSF) do nha nwéc quan ly va hién dang ndm gitv danh muc dau tw kha da
dang. K& tir sau hoat ddng cai cach quy dinh nam 2006, NSSF phai thué cac nha quan
ly quy bén ngoai dé day manh dau tw tai sdn do quy quan ly, ngoai kénh tién gtri ngan
hang va trai phiéu chinh phd. Ndm 2012, NSSF da thué 10 nha quan ly quy trong nwédc
va 22 nha quan ly quy qubc t& dé quan ly tai san cta quy (ADB, 2012). Chién luvoc da
dang héa danh muc dau tw ké tr sau cai cach quy dinh nam 2006 da cai thién két qua
kinh doanh cGia Quy rat nhiéu. Quy dinh cda Trung. Qubc ciing cho phép NSSF dau tw
t6i da 20% tong tai sa&n do quy quan ly vao trai phiéu doanh nghiép (ADB, 2012). Tap
doan Pau tw Trung Québc (China Investment Corporation, CIC) & co quan dau tw cho
Vu Quan ly Ngoal hoi (State Administration for Foreign Exchange, SAFE) va hién dang
quan ly quy tai san quoc gia Ion tht hai trén thé gidi. Tinh dén cudi ndm 2015, CIC
quan ly téng gla tri tai san gan 748 ty EUR, trong do tai san do ndi by quan ly chiém
33,1% va tai san do don vi bén ngoai quan ly chiém 66,9% (Amariei va cong s, 2017).
Tai An D0, cac quy hwu tri ndm gitr 11% tdng dw no trai phiéu doanh nghiép (2015). T6
chirc quy lwong hwu cho ngudi lao déng (tén tiéng Anh Employee Provident Fund
Organization, viét tat EPFO) do nha nuwéc quan ly, trie thuéc Bo Lao dong va Viéc lam,
hién dang nam gir hai phan ba thj trwong hwu tri tai An Dd. Mot phan ba con lai thudc
vé cac quy huwu tri tw nhan. Theo luat quy dinh, EPFO phai dau tu:

Téi thiéu 45% va téi da 50% tdng tai san vao cac loai chirng khoan chinh pha;

Téi thiéu 35% va t6i da 45% vao chirng khoan no do cac té chirc tai chinh va phi tai
chinh phat hanh;

Téi da 5% tbng tai san vao cac cong cu thj trwdng tién té;

Téi thiéu 5% va tdi da 15% tdng tai san vao cb phiéu va cac cong cu co lién quan;

5% vao chirng khoan dam béo bang tai san va cac quy Gy thac dau tw ha tang (Amariei
va cbng s, 2017).
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EPFO da thué cac cong ty quan ly qu§ chuyén nghiép bén ngoai dé& quan ly tai san cia quy,
cu thé: Céng ty Quan ly Tai sé&n UTI, SBI Mutual Fund Reliance Capital va Cong ty Quan ly
Tai san HSBC (Nanda, 2019). Theo Hé thédng Quy hwu tri méi (NPS) do nha nwéc An D6
quan ly, ngwoi lao dong co quyén Iwa chon vao quy huwu tri cé cac chinh sach dau tw than
trong, mao hiém hoac vira phai.

(v) TaiIndonesia, hai quy hwu tri do nha nwéc quan ly chiém 60% tdng tai sé&n hwu tri. Hai
quy hwu tri do nha nwdc quan ly ndm gitr 27,6% tdng dw no trai phiéu doanh nghiép
(2015). Céac quy huwu tri tw nhan chi dau tw 17% tdng danh muc tai san vao trai phiéu
chinh phi. Danh muc tai san con lai dwoc dau tw vao cac cdng cu thi truong tién té
(31%), trai phiéu doanh nghiép (21%), cb phan (16%), quy twong hd (9%) va cac kénh
khac (9%) (Amariei va céng s, 2017).

Viéc thiéu quan hé doi tac coéng/tw trong hoat déng dau tw ctia quy hwu tri can tré co
héi phat trién caa thj trieong tréi phiéu doanh nghiép. Vé ban chat, quan ly nha nwéc
trong hoat ddng dau tw khéng thé phat huy hiéu qua trong hoat déng dau tw tai chinh. Dau
tw tai chinh 1a sy danh doi gitra rdi ro va lgi nhuan. M6t can bd céng chirc v&i mrc lwvong
khéng thay dbi cho du két qua dau tw ciia danh muc ma can bé nay quan ly sinh |1&i, s& khéng
c6 dong lwc d& nhan vién nay chap nhan rii ro. Viéc han ché dau tw vao cac tai san co tinh
rdi ro hon ngoai trai phiéu chinh phi sé lam gidm ty suét loi nhuan thwe cho Quy BHXH Viét
Nam, anh hwéng dén tinh bén virng clia quy. BHXH Viét Nam dw bao chi trong 10 nam nira,
nguodn chi cla quy sé& vwot qua ngudn thu. So vai ty suét loi nhuan ctia cac quy hwu tri khac
& cac qudc gia phat trién va dang phat trién, ty suat lgi nhuan cta quj BHXH Viét Nam &
murc rat thap.

Ty suat lgi nhuan cta cac quy hwu tri dwgc chon i
BHXH Viét Nam Quy An sinh Xa hoi Quy EPF Malaysia Binh quan cuia cac quéc

(2018) quédc gia Trung Quéc (2020) gia thanh vién OECD
(2020) (2020)
2,3% 13,45% 9.039% 4%

Bang 18. Ty suéat loi nhudn thuc cia céc quy huwu tri dwoc chon (Ngudn: tuoitre.vn, OECD,
https://www.asiaasset.com/, https://www.pionline.com/ da trce lam phat)

Hoat déng quan ly dau tw hién nay cia BHXH Viét Nam dang gap phai nhitng thach thirc
sau:

()  Thiéu ddng co lgi nhuan cho hoat ddng quan ly dau tw. Ty suét lgi nhuan thwc cta quy
BHXH Viét Nam Ia vb cung thap so véi cac quy hwu tri twong tw do nha nwéc quan ly
& cac qudc gia lan can. Piéu nay sé anh hwdng bat loi dén tinh bén vivng clia quy khi
dan sé Viét Nam ngay cang gia di. Theo Ngan hang Thé gi&i (2021), dan sb Viét Nam
buwéc vao giai doan gia héa vao ndm 2015 va tré thanh xa hoi c6 dan sb gia vao nam
2035.

(i) V&i quy md tai san dau tw I&n (31 ty USD), quy dinh phap ly hién nay trong hoat déng
dau tw cha quy cé thé khién thj trwérng bi bédp méo va gidm tinh thanh khodn cla thj
trwdng. Vi thiéu dong co' loi nhuan nén cach don gian ma Quy BHXH Viét Nam dau tw
la mua 40% dw no trai phiéu chinh phit va ndm gi dén khi dao han.

(i) Hoat ddng dau tw hién nay dang can tré sw phat trién cla thi trwong trai phiéu doanh
nghiép. Trong khi hdu hét cac quy hwu tri & cac quéc gia khac dau tw dang ké vao thi
trwdng trai phiéu doanh nghiép. Néu quy BHXH Viét Nam chi can dau tv 50% vao thi
trwdng trai phiéu doanh nghiép, hodc twong dwong 5% GDP, thi quy mé cla thi trudng
trai phiéu doanh nghiép cla Viét Nam sé twong dwong vé&i Théi Lan tinh theo ty 1& phan
tram trén GDP.
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(iv) Hoat dong dau tw hién nay cta quy lam gidm tinh thanh khoan cua thj trwéong, tv do
can tré sy tham gia ctia cac nha dau tw td chirc. Mot nghién clru do Oman thwc hién
cho thay vé ban chét, chién lwoc diu tw ctia chinh phi cé xu hwéng ndm gil dai han.
Viéc gia tang ty 1& ndm gilr cGa chinh phi gay ra tac déng bat loi dén khéi lwong giao
dich. Chan va céng sy (2002) thwc hién mét nghién ctru vé cac bién phap can thiép
cta chinh phi Héng Kong vao thi trvong nam 1998. Nghién ctru cho thay can thiép
cuiia chinh phu lam giadm khéi lvong ¢ phleu tw do chuyen nhwong trén thi trwong,
dan dén giam thanh khoan thj treong. Ty 1€ nam gilr tai san trai phiéu ctia quy BHXH
Viét Nam c6 khoi lwong twong déi 1on so voi quy mo thi trwdng. Sy thiéu da dang cua
tép nha dau tw khién cho khdi lwong dang ké trai phiéu déng noi té dwoc ndm gilr
trong danh muc “mua va nam gil dén khi ddo han” (ADB, 2013) sé lam can tré tinh
thanh khoan cua thj trwedng.

O khap cac qudc gia, cac cong ty bao hiém la nha dau tw quan trong trén thi trwong
trai phiéu. Téc dé tang trurdéng ngay cang nhanh cua thj trieong bado hiém Viét Nam
dang tao ra nhu cau cho thi trirong tréi phiéu, mdc du vai tro cdc céng ty bao hiém
trong viéc phat trién thi trurong trdi phiéu doanh nghiép van con han ché do tinh thanh
khoan thap. K& ttr nam 2006, ty |1& thAm nhap béo hiém & Viét Nam da va dang tang trwdng
xap xi 20% (WB, 2019 va BSC, 2021). Nam 2021, tbng tai san cla cac doanh nghiép bao
hiém tang trudng 23,86%, dat 710.002 ty VND, trong d6 c6 577.069 ty VND (khoang 25 ty
USD) duorc tai dau tw vao nén kinh t&. Truwdec tinh trang ty 1& tham nhap béo hiém thap nhuw
hién nay, dé gép phan dam bao téc d6 tang trudng kinh té bén virng trong twong lai va toc
d6 tang trwdng nganh cao, nganh bao hiém cé thé da dang héa hoat dong dau tw vao thi
trwdng von noi chung va thi trudng trai phiéu doanh nghiép nai riéng.

Phi bao hiém binh quan dau

Quéc gia Ty Ié thdm nhap bao hiém (2018) ngwdi (USD, 2018)
Trung Quéc 4,03% 402,5
Malaysia 3,66% 404,6
Thai Lan 5,87% 384,3
Viét Nam 2,40% 60,8
OECD 8,90/0 3489

Bang 19. Ty Ié thdm nhép béo hiém & céac quéc gia lwra chon (Ngubn: WB, 2020 va stats.oecd.org)

Nganh bao hiém cé sw tham gia ctia nhiéu don vi trong va ngoai nwéc. Cac céng ty béo hiém
trong nwé'c chiém Iinh thi trwérng bao hiém phi nhan tho, trong khi cac céng ty bao hiém nwéc
ngoai lam chu thj trwéng bao hiém nhan tho. Duéi day 1a 5 cdng ty bao hiém phi nhan tho
|&n nhét trén thi triedrng xét theo thj phan: Bao Viét, PVI, PTI, Bao Minh va PJICO. T4t ca céac
don vi déu la céng ty nha nwéc. 5 cdng ty bdo hiém nhan tho I&n nhét, do6 1a: Bao Viét,
Prudential, Manulife, Dai-ichi va AIA. Ngoai trir Bo Viét 1a doanh nghiép trong nwéc chiém
21,9% thij phan, cac doanh nghiép con lai déu 1a doanh nghiép FDI.

O céac quéc gia phat trién va cac qudc gia 1an can, cong ty bao hiém la nha diu tw quan trong
trén thi trwéng vn, dac biét 14 thi trwong trai phiéu. Cac cdng ty nay chi gitk mét ty & nhd tai
san dwdi hinh thirc tién méat va tién glri ngan hang. Ty 1& duy tri tai san bang tién mat va tién
glri ngan hang binh quan cla cac cong ty bao hiém trong khu virc vao khodng 10%. Tong
tai san con lai dwoc dau tw vao trai phiéu va cd phiéu. Cac cdng ty bdo hiém nuwéc ngoai tai
Viét Nam ciing theo théng |é twong tw, ndm gitr khoang 10% tai sa&n dudi dang tién mét va
tién gri. Trong khi d6, cac cdng ty bao hiém trong nuwéc thuwdng ndm gil ty trong 1&n tién gii
ngén hang, binh quéan khoang 80%. Cung mot moi tredng hoat dong, sw khac biét trong hoat
ddng dau tw nay gitra cac céng ty bao hiém nwéc ngoai va cong ty bao hiém trong nwéc nam
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& hoat ddng quan ly clia cac cong ty bao hiém trong nwéc. Nhiéu doanh nghiép bao hiém
trong nuwéc thudc s& hiru nha nwédc hoac la cong ty con ciia ngan hang. Mot trong nhirng ly
do giai thich cho théng 1é dau tw nay cla cac doanh nghiép trong nwéc cé thé do thiéu dong
co lgi nhuan. Co thé cac cdng ty me, cac ngan hang cdm thay cé loi hon cho toan b td chirc
néu cac cong ty bao hiém, la cac coéng ty con, déng vai trd nhw mét chi nhanh thu tién guri.

Ty trong phan bd tai san cia Prudential Viét Nam

10.1%

(

= Tign mat va tin i «CB phidu = Trdi phidu « Diu tu khac

Hinh 21. Ty trong phan bé tai san cta Prudential Viét Nam (Nguén: Prudential Viét Nam)

Menulife Vietnam Asset Allocation

12.3%

» Tién mt va tien gi « Chphidu  » Trédi phigu « D3u tu khac

Hinh 22. Ty trong phan bé tai san ctia Manulife Viét Nam (Ngudn: Manulife Viét Nam)
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Hinh 23. Ty trong phan bé tai sén cla cac céng ty bao hiém trong nuéc tai Viét Nam (Ngubn: BSC 2021)

Ngan hang va cac nha dau tw ca nhan chiém linh thi trwéng. Nha dau tw ca nhan khong phai
la “nha tao lap thi trwdng” va khong thé tao ra thanh khoan thj trwong. Ho quan tadm dén trai
phiéu ngan han va trung han, khéng phai trai phiéu dai han. Cac ngan hang mua trai phiéu
nham lach quy dinh “gi¢i han cap tin dung” & mét sb linh vwc nhat dinh (chang han nhw bét
ddng san) hoac ap dung dbi véi mét sé khach hang nhéat dinh. Do d6, nhu ciu giao dich trai
phiéu doanh nghiép la rat thAp. Cac nha dau tw truyén théng vao thi trwéng trai phiéu doanh
nghiép la cac quy hwu tri va cdng ty bdo hiém; ca hai dbi twong nha dau tw nay déu chua
man ma véi thi trwong trai phiéu Viét Nam. D6 ciing chinh la nhirtng nguyén nhan can tré sw
phat trién cta thj trwdng trai phiéu & phia cung.

3.4. Twdo héa tai chinh: nhirng gi dat dwoc va nhirng gi chwa dat dwoc

O Viét Nam, tw do héa tai chinh gan nhw da dat dworc trong linh vwc ngan hang, trong
khi & céc linh vuec tai chinh khdc thi van dang phat trién. Nganh ngan hang da ap dung
céach tiép can tw do hoa dan dan, thay vi cach tiép can “big bang” (“ddng loat’) nhw & cac
nuwéc Trung va Bong Au. Tirng budc tién téi tw do hoa tai chinh da dwoc thyc hién & ca
Ngan hang Trung wong va cac ngan hang thwong mai.

Ngan hang nha nwéc Viét Nam, bat dau tor hé théng ngadn hang don cép vao thoi ky
triréc nam 1986, dan chuyén déi theo hwéng hién dai héa, va hién nay cha trong hon
vao chirc ndng chinh sdch tién té va giam sdt nganh ngan hang. Nam 1988, bén ngan
hang thwong mai do nha nwéc sé hiru (NHTM nha nwéc) dwoc thanh 1ap, danh gia sy khoi
dau cta hé thdng ngan hang hai cp. Mac du, Ngan hang trung wong van duy tri quyén kiém
soat & cac ngan hang thwong mai nha nwdc, tuy nhién, ngan hang trung wong van khéng
can thiép vao cac quyét dinh phan bé tin dung trong hoat déng thwdng ngay clia ngan hang.
Churc nang quan ly tai khéa da dwoc chuyén giao cho Kho bac Nha nuwéc, diéu nay cho phép
ngan hang trung wong ddc lap hon trong viéc trién khai cac chinh sach tién té. Cac co ché
xac dinh 13i suat va ty gia hoi doai da dan dwoc tw do hda, méc du cac cong cu diéu tiét nhw
tran |ai suét va ty gia hdi doai van dang con ap dung. Tw do héa tai chinh tai khoan vén dang
bi han ché nham tranh nguy co' xay ra khiing hoang tai chinh khi dong vén bj dao chiéu, mac
du chinh pha da c6 rat nhiéu né lwc kéu goi va thu hat vén vén dau tw FDI vao Viét Nam.
Céch tiép can két hop tirng budc cac chién lwgc khac nhau da va dang phat huy hiéu qua
tai Viét Nam. Trong hon thap ky qua, Viét Nam da duy tri dwoc cac nén tang kinh té vi mo
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virng chéc, la tién dé quan trong dé phat trién thi trworng vén dai han. Cac cong cu diéu tiét
mang tinh can thiép, phi thi trw&ng, chang han tran 13i suét, tran ty gia héi doai, mac du hiém
khi dwoc ap dung nhung van con ton tai. Nhivng cong cu nay gitp xay dwng niém tin cla
ngwdi dan trwdc nd lwe clia chinh phd nham tranh nguy co xay ra cudc khiing hodng twong
tw nhw cudc khing hoang tai chinh nam 1997 & chau A.

Thanh phan tham gia vao linh vwec ngan hang ngay cang da dang héa, dac biét ké tir
khi gia nhap WTO vao nam 2007, gép phan nang cao hiéu quéa trong nganh va nguyén
tac thj trirong caa thi treong tin dung. Tinh dén thang 9 nam 2021, tbng tai san cta cac
NHTM cb phan trong nuwéc & Viét Nam la 43,79% trén tbng tai san toan hé thdng ngan hang,
vwot qua téng tai san cla cac NHTM nha nuéc (41,18%).Tbng tai san cha cac ngan hang
nwdc ngoai chiém 10,41% tbng tai san toan nganh. V&i mé hinh s& hiru ngay cang da dang
ctia cac NHTM nha nuwéc va sy tham gia cla cac té chire ta| chinh nwéc ngoai da nang cao
tinh hiéu qua cta hoat dong nganh ngan hang. Xu huéng ¢b phan héa NHTM nha nwéc gop
phan nang cao tinh hiéu qua trong van hanh va dich vu cdia nganh, mac du nha nwéc van
nam gilr ty 1&é s& hiru chinh (Le va céng sw, 2019). Lan séng &rng dung cdng nghé cla cac
ngan hang nwdc ngoai nhanh chong lan sang cac ngan hang trong nwéc (Ferrari va Tran,
2020).

Cédch tiép can két hop va than trong hon déi véi tw do héa tai chinh cé thé mang lai
két qua khéng mong muén, nhwng dé la chién Iwoc tét nhat cho Viét Nam & thoi diém
hién tai. Cach tiép can manh mé va quyét liét hon nira dé hwdng téi tw do hoa toan dién 1ai
suat va thi trwong tin dung c6 thé khéng mang lai két qua nhw mong mudn néu nguyén nhan
cta s kém phat trién cla thj tredng vdn dai han nam & phia cau ch khéng phai phia cung.
Noi cach khac, khéng cé nhiéu cong ty tw nhan tt véi cac dy an dai han kha thi bén ngoai
linh vwe bt ddng san. Diéu d6 khéng cé nghia la ty do héa tai chinh khéng mang lai két qua.
Nguén cung dich vu ngan hang, dac biét la cho nguwi tiéu dung, d@ mé rong nhanh chéng
trong mét hé théng duoc tw do hda. Ho gia dinh ¢6 kha nang tiép can nhiéu hon véi tai khoan
tiét kiém, tin dung tiéu dung va cac dich vu ngan hang khac. Strc ép canh tranh mang lai cho
khach hang nhiéu lwa chon hon va chét lwong dich vu tét hon. Tuy nhién, néu Iai suét tiét
kiém va dau tw thp do han ché b&i ngudn cung cac co hoi dau tw kha thi thi dé |1ai suét van
hanh theo co ché thj trwong sé khong phai la giai phap kha thi. Canh tranh gilra cac ngan
hang khdng lam tang dau tw ma day cac ngan hang vao cac hoat déng rui ro hon dé tim kiém
loi nhuan, cudi cung dan dén bat &n tai chinh (Diaz-Alejandro, 1985).

Nhirng ngudi ing hd tw do hda tai chinh nhan manh tam ‘quan trong cua quy dinh va hoat
dong giam sat ngan hang chat ché, cac yéu ciu vé hé sb an toan vbn ciing nhw cac bién
phap han ché hoat ddng cho vay va chap nhan rdi ro qua muc can thiét. Mot sé nguwoi cho
rang tw do héa tai chinh c6 kha ndng thanh cdng cao hon khi d&m bao mét sé diéu kién tién
quyét nhat dinh, chang han nhw &n dinh kinh t& vi mé, hé thdng tai chinh hoan thién va tw do
thuwong mai (McKinnon, 1993). Tuy nhién, nhirng gi da xay ra trong cuéc khing hoang tai
chinh & Béng A va khiing hoang tai chinh toan cau cho thay cho du da cé nhivng diéu kién
tién quyét nay & cac thj trwéng tai chinh tw do, cling nhw & cac nwédc dang phat trién va cac
nwdc tién tién thi van xay ra tinh trang bt én va hiéu ng bay dan.

3.5. V6n quéc té c6 thé 1a ngudn lwc bé sung nhwng khong thé thay thé nguén vén
trong nwéc

Viéc chinh pha Viét Nam kiém so&t chdt ché tai khoan vén cta doanh nghiép khién
Viét Nam gap khé khan trong viéc thu hut dau tw danh muc nwéc ngoai, nhwng déng
thoi cing giup giam nguy co’ xay ra cuéc khung hoang tai chinh.
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Hinh 24. Chi sé Chinn-Ito gitra cac quéc gia (Nguén: https://web.pdx.edu/)

Nhiéu nghién ctru da ghi nhan mdi quan hé gitra d mé tai khodn vén va su phat trién thj
trwdng trai phiéu trong nwéc (Claessens va cong sw, 2007; Calderdn va Kubuto, 2009; Park
va codng sw, 2018). Chi sd Chinn-lto ctia Viét Nam, mét chi sé do lwdng dé mé tai khoan vén,
dwoc ghi nhan & mirc thap va khéng dbi ké tir ndm 2008. Trong nam 2020 va 2021, ty I& nha
dau tw nwédc ngoai mua trai phiéu doanh nghiép & thi treorng so cap lan lwot 1a 1,2% va 0,5%
(Finn Group, 2022).

Bang chirng thwrc nghiém vé Igi ich cua tw do héa tai khoan von con yéu, nhuwng rii ro
khuang hoang tai chinh Iai ré rét. Nhirng nguoi ung ho tw do hda tai chinh cho rang viéc go
bd cac han ché dbi véi dong von vao 1a mét cach dé tang nguon cung vén sén cé cho hoat
dong dau tw trong nwéc. M&c du phia Gng hd hiéu rd nhirng rai ro lién quan dén no ngoai
hdi, nhung ho cho rang nguy co dong vén dao chiéu khién cho chinh pha cac qudc gia dang
phat trién sé& ap dung cac bién phap kiém soat nghiém ngat hon. Viéc tao d& mé cho tai
khodn vén sé budc cac chinh phl phai han ché tham hut ngan sach va tw do héa thwong
mai - day 1a nhirng lap ludn ma céac t6 chirc tai chinh qubc té dwa ra ngay trwéc thdi diém
xay ra Cudc khiing hoang tai chinh Béng A ndm 1997 (Fischer, 1997). Khi khiing hodng xay
ra, tw do héa tai khoan vén dan dén tinh trang dong vén nwéc ngoai chay ra, thay vi chay
vao, dac biét la & cac quéc gia co thu nhap trung binh cao (Hinh 25). Nhirng nguoi ung ho
ty do hoda tai chinh dy bao rang viéc néi ldng cac bién phap kiém soat vén cung voi viéc ap
dung ty gia hdi doai linh hoat sé lam giam nhu cau duw triy ngoai héi khi ty gia hbi doai sé tw
tim diém can bang trong mé hinh dong von va thwong mai phd bién. Tuy nhién, bai hoc kinh
nghiém ttr cac qudc gia ap dung co ché ty gia hdi doai linh hoat cho thay co' ché nay khéng
nhirng khéng giam bét ap lwc 1én can can thanh toan ma con cé tac dung nguwoc lai la gia
tang sw bién ddng va rui ro. T nhirng bai hoc kinh nghiém I&p di lap lai tlr cudc khiing hodng
& Mexico nam 1994 dén cudc khing hodng tai chinh toan cau nam 2008, cac quéc gia nay
tin rang viéc tich 10y dy tri® ngoai hdi 1a bién phap tw bdo vé truwdc bién dong cua thi trwedng
vbn va ty gia héi doai. Dy trir ngoai héi chi & mirc 223 ty UDS vao nam 1990, dén nam 2020,
murc dw trie ngoai héi da ting Ién dén 8.100 ty USD. Trong giai doan nay, dw trir ngoai héi
clia cac nwdc dang phat trién & chau A tang tr 73 ty USD 1én 4.800 ty USD, riéng dw triy
ngoai hdi ctia Trung Québc chiém 3.200 ty USD. Céac quéc gia Ién nhat & Péng Nam A
(Indonesia, Malaysia, Philippines va Viét Nam) hién kiém soat dy trir ngoai hbi twong dwong
25% GDP.
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Hinh 25. Dong vén chay vao céc quéc gia co thu nhap thap va trung binh, giai doan 1980-2019) (ty USD theo
gia USD c0 dinh nam 2015) (Ngudn: IMF)

Ngoai ra, con thiéu bang chirng ddng tin cdy vé méi quan hé gitra dong vén vao va téc
dé tang trirdng kinh té (Hinh 26). O’ cac nwdc dang phat trién, hon 90% vdn cho hoat déng
dau tw cb dinh dén tr ngudn vén trong nwédc. Thue té nay cho chung ta thiy tac dong cla
dong vén tlr nwdc ngoai db vao la khéng dang ké. Co nhiéu nguyén do ly gidi cho dong vén
chay vao cac quéc gia dang phat trién: vén dau tw khai thac tai nguyén thién nhién; san xuét
hang xuat khau, chao ban san pham, dich vu & thj tredng ndi dia, mua tai san ndi dia nhw
b4t dong san va chirng khodn tai chinh, va cho muc dich tiéu dung. Do dé, ciing la diéu dé
hiéu khi thiéu véng bang chirng thwe nghiém nhéat quan vé méi quan hé gitra dong vén tinh
theo ty I& GDP va téc do tang trwdng kinh té. Trén thuc t&, mot s tac gia cd bang chirng cho
thdy mdi quan hé ty l& nghich gitra dong vén ngoai va tbc dd tang trwdng. Prasad va cong
sw (2007) phat hién moi quan hé ty 1& nghich virng chac giia ty I& von ngoai trén GDP voi
tbc d6 tang trwdng thu nhap binh quan dau nguoi sau khi kiém soat mirc thu nhap ban dau
va ty 1é phu thudc. Céc tac giad phat hién rang cac quoc gia co toc do tang trwdng nhanh nhét
duy tri mtre dau tw cao hon mtrc binh quan cua tat ca cac qudc gia, cling nhw it phu thudc
hon vao vén ngoai so v&i quoc gia trung binh. M6t trong nhirng ly g|a| ma nhom tac gia dua
ra cho tac dong tiéu cye ctia von ngoai chinh la moi quan hé gitba von ngoai va viéc dinh gia
qua cao doéng ndi té, diéu nay khéng khuyén khich xuét khau (Prasad va cong sw, 2007).
Twong ty, Aizenman va céng sw (2007) chirng minh réng ‘cac quoc gia co ty 1€ von ndi dia
cao hon thi cé tbc do tang trwdng nhanh hon dang ké so véi cac qubc gia co ty 1& von noi
dia thap” (Aizenman va cdng s, 2007, trang 684). Noi cach khac, cac quoc gia cang it phu
thudc vao vén ngoai thi cé téc do tang trwdng nhanh hon tdc dd binh quan cla cac quéc gia.
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Hinh 26. Tang truvéng GDP binh quén déu nguoi va dong vén vao rong tinh theo ty 16 % GDP, 2000-2019
(Nguén: IMF)

Mot ly gidi khac cho méi quan hé gitra sy phu thugc vao von ngoai vai téc do tang trwdng
kinh t& cham hon la do dong vén ngoai c6 tinh thuan chu ky manh, nghla la tam ly chép nhan
rdi ro tang Ién trong thoi ky bung no va giam xuong khi gia tai san sut giam. Do do, cac quoc
gia dang phat trién da dé dang tlep can v&i ngudn vén ngoai ré khi lai suat & cac qubc gia
phat trién & mrc thap va sé phai dbi mat vai tinh trang ddo chiéu dong vén nhanh chéng khi
lai suat & cac quéc gia nay bat dau tang.

Méi twong quan gitra toan cau héa tai chinh véi ty do héa tai chinh théng qua chu ky tai
chinh toan cau co thé phi hop véi cac diéu kién & cac nwéc tién tién nhwng lai cé tinh thuan
chu ky manh mé- nghia la dong von d6 vao 6 at trong thoi ky kinh té bung nd va rdt ra nhanh
chdng trong thoi ky kinh té suy thodi-& cac thi truo’ng méi nbi. Tac déng cla dong von ngoai
dbi vai tin dung nodi dia, ty gia hdi doai va gia tai sén déng nghla V@i viéc cac quoc gia dang
phat trién khéng thé duy tri chinh sach tién t& doc 1ap ngay ca trong bdi canh ty gia héi doai
linh hoat (Rey, 2015). Nam 2007, Viét Nam da trai qua nhirng tac dong truc tiép cua lan
séng nay. Dong vén ngoai 6 at d6 vao Viét Nam dan dén tinh trang ddu co mét kiém soat
vao thi trwdng tai san trong nuwéc, tang trwdng tin dung dét bién va tham hut tai khoan vang
lai nghiém trong. Viéc dd mé tai khodn vén & Viét Nam chi & mot mire d nhéat dinh cho phép
cac co quan quan ly tién té cé thé st dung ty gia hdi doai va 1ai suat lam cong cu diéu tiét &
hau hét cac thdi ky. Tuy nhién, viéc néi Idng kiém soat dong vdn ngoai c6 thé nhanh chéng
dan dén tinh trang khong thé kiém ché tang truwdng tin dung trong nwéc.

Khéng nhat thiét xem dau tw truc tlep nwéc ngoai (FDI) la nguén vén ngoai 6n dinh va
hiéu qua. FDI thworng dwoc xem |a ngudn vén ngoai an toan hon nhé thei gian cam két dai
han hon va it cé tinh thuan chu ky hon so v&i céng cu ng. Trung Qudc 1a minh chirng cho
thay vén FDI db vao hoat ddng san xuat cé thé thuc day thanh cong chién lwoe tang trvdng
dwa vao xuat khau, dwa nganh san xuat trong nwéc vao chudi cung trng toan cau, gép phan
tao ra céng an viéc 1am n dinh, chinh thirc cho nhirng ngudi lao déng cé k§ nang twong dbi
thap. “Hiéu (rng lan tda” cong nghé tir cac doanh nghiép nwéc ngoai sang cac doanh nghiép
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trong nwéc sé giup thuc déy tang trwedng va kich thich dau tv tw nhan trong nwéc. Vi nhivng
loi ich nay ma chinh quyén dia phuwong tiép nhan vén ngoai n&i 1dng cac quy dinh dau tw va
dwa ra cac wu dai vé thué va cac wu dai khac dé thu hut FDI.

Tuy nhién, viéc phan biét gitra vén dau tw trwc tiép nwdc ngoai (FDI) va dau tw gian tiép
nwdc ngoai khdng phai lic nao ré rang nhw chung ta nghi. FDI dwoc dinh nghia la khoan
dau tw dwoc thuc hién béi td chire, ca nhan cu tri clia mot qudc gia dé thiét lap “loi ich lau
dai” trong mét doanh nghiép & mét qudc gia khac. Trong thdng ké chinh thire, loi ich lau dai
dwoc cho la ton tai khi nha dau tw kiém soat it nhat mudi phan trdm co s& nwdc ngoai; ty 1é
kiém soat duwéi mirc nay sé dwoc xem la mét danh muc dau tw, twong tw nhw viéc mua cd
phiéu trén thi tryng chirng khoan. Sau khi khoan dau tw ban dau dwoc thuc hién, tat ca cac
giao dich tiép theo, ké ca khoan vay, déu dwoc ghi nhan la khodn dau tw trwe tiép. Ban dau,
loi nhuan gitr lai sé€ dwgc ghi nhan la dong tién ra cda thu nhap dau tw trén tai khoan vang
lai va sau d6 s& dwoc ghi nhan la dong tién vao trén tai khoan tai chinh. Loi nhuan tai dau tw
chiém mot ty 18 dang ké trong téng vbn FDI, theo wéc tinh cia UNCTAD la khoang 50% téng
vén dau tw va co thé nhiéu hon & cac nuéc dang phat trién (UNCTAD, 2020, trang 4). Nhung
ngay ca diéu nay ciing co thé 1a minh chirng vé viéc danh gia th4dp déng gop cla nguon |oi
nhuan gil lai vao dong vén FDI. Sé liéu thdng ké do B6 Thwong mai Hoa Ky cong bb cho
thay loi nhuan gil lai chiém 79% tdng vén FDI ra nwéc ngoai clia Hoa Ky trong thap ky 2010-
2019 (Hinh 4). Chwa dén mét nira s6 vén FDI 1a vdn chd s& hiru méi va cac khoan vay dwoc
dau tw vao cac nuwdc dang phat trién, thay vao dé 1a loi nhuan thu duwoc & cac nuwdc nay va
dwoc phan loai lai thanh vén FDI.
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Hinh 27. Loi nhudn git¥ lai va von chi s& hitu khéc, dau tw FDI ra nuéc ngoai clia Hoa Ky, 2000-2019 (Ngudn
Cuc Phén tich Kinh té, B6 Thuong mai Hoa Ky)

Bén canh d06, gia dinh rang tai sé&n FDI khé thanh khoan hon cac khoan dau tw gian tiép ciing
khéng dung trong thuc té. Thong thuéng cac chi nhanh nwédc ngoai vay bang tai san trong
nuwdc, sb tién thu dwoc tlr d6 cd thé dwoc sir dung d& mua cac tai san khac hoac don gian
la chuyén vé nwéc. Nha dau tw nwédc ngoai ciing cé thé dé dang day nhanh viéc chuyén loi
nhuan hodc thanh toan cac khoan no' cho céng ty me (Bird & Rajan, 2002). Cung v&i thuc té
la phan 16n cac khoan no nay da tich Iy theo thoi gian tir lgi nhuan cla cac hoat déng trong
nwdc, ngay cang khoé phan biét rach roi gitba dong vén dau tw ngan han va vén FDI dai han.

Gidng nhuw cac nghfa vy ng nwé'c ngoai, lgi nhudn chuyén vé va tra no tiv FDI tang 1én theo
thoi gian khi lwgng von FDI tang Ién. Hinh 28 trinh bay hai phwong dién cia dong von FDI
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tai Viét Nam. Khi dat nwéc hdi nhap vao chudi cung trng toan cau, can can thwong mai dich
chuy&n manh vé phia dwong, dat thdng dw 6n dinh tr ndm 2014 va dén nam 2019 la gan 20
ty USD. Tuy nhién, dong tién thanh toan ra ciing tang 1&n 19 ty USD trong cung nam. Tinh
hinh tham chi con kém thuan lgi hon khi cac nganh FDI chi yéu san xuéat phuc vu cho thi
trwdng trong nwdc va khéng tao ra ngudn ngoai héi can thiét dé chuyén loi nhuan vé nuéc
va cac khoan thu nhap khac. Bon ctv, do Indonesia cé thAm hut thwong mai dai dang, cac
khoan thu nhap lién quan dén FDI phai dwoc bu dap bang cac dong vén danh muc dau tw
ngay cang lén hon. Trong trwéng hop cla Indonesia, nhirtng dong vén nay bao gbém trai
phiéu chinh phu, trai phiéu doanh nghiép va cac khoan vay ngan hang. Khi cac khoan no 1én
dan, dw dia chinh sach kinh té vi mé cla Indonesia ciing bj thu hep do nhirng ngu®i nam gitr
tai san Indonesia yéu cau lai suét trai phiéu va cho vay cao hon cling nhw nang ty gia hoi
doai so v&i dong dé la My. DPay la mét vong luan quan, vi ty gia hdi doai qua cao va lai suét
cao s& khién xuét khdu kém canh tranh hon cling nhw kim ham ty 1& dau tw trong nuéc
(Akyuz, 2017, trang 184).
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Hinh 28. Thu nhép rong so cép va cén cén thuong mai, ty USD, Viét Nam (Ngudn: Ngan hang Nha nuwéc Viét
Nam)

C6 nhirng loi ich ré rang déi v&i FDI, dic biét 1a khi cac nha dau tw nwéc ngoai dinh
hwéng xuat khau. San pham xuét khau gitp tao cong an viéc lam va thu ngoai té. Nghién
ctu ctia Wang cho thdy rang tai cac qubc gia chau A, FDI da thuc day tang trwéng trong linh
ve san xuét nhwng khdng phai cac linh vuwe khac trong thap ky truéc cudc khiing hoang tai
chinh Péng A (Wang, 2009). Tac déng nang cao nang suat clia nganh san xuat s dung
nhiéu lao dong d&c biét Ién & cac nén kinh té thang dw lao déng. Tuy nhién, chinh sw tang
trwdng cla san lwong san xuat chir khong phai s& hiru nwdc ngoai mai la yéu té quan trong.
Sw déng gop clia cac cong ty nwdc ngoai dinh huwéng xuat khau vao can can thanh toan phu
thudc vao mirc dd nhap khau clia sén xuat. Cac hiép dinh thwong mai gidi han pham vi cla
chinh pht trong viéc khuyén khich cac doanh nghiép FDI mua dau vao tir cac nha cung cap
dia phwong, vi du nhw thédng qua cac quy tac vé ham lwong néi dia hoac thué quan. Néu
khéng c6 nhirng chinh sach nay, cac céng ty nwéc ngoai sé it lién két nguoc véi cac doanh
nghiép trong nwéc, dac biét la trong nganh may mac va dién t&r (Sanchez-Martin va cong su,
2015; Winkler, 2013). O Viét Nam, ca ba chi s6 do Iwong lién két (lién két xudi, lién két
ngwoc va lién két ngwoc ngudn cung) déu cho két qua thap va khéng thay déi trong
giai doan 2010-2017 (Dao, 2021). Mac du két qua cho cac nganh cé thé khac nhau nhung
cac nha nghién ctu da phat hién ra rang sw hién dién cla cac doanh nghiép FDI trong nén
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kinh té trong nwé'c khong co nhiéu kha nang thic ddy chuyén giao cdng nghé hon so vai cac
moi quan hé thwong mai théng thwdng (Newman va cong sw, 2018).

Cac t6 chirc tai chinh qudc té cho rang viéc c¢6 phan héa cac ngan hang thwong mai
nha nwéc, cho phép cac ngan hang nwéc ngoai mua cé phan kiém soat trong cac
ngan hang thwong mai Viét Nam, sé thic day sw phat trién cua thj trwong vén. Ty &
s& hiru nwéc ngoai ddi véi tai sdn ngan hang da tang Ién & cac nwédc dang phat trién ké tiy
nhirng ndm 1990, d&c biét 1a & My Latinh va moét phan cla Chau Phi. Tai cAu tric ngan hang
& Bong A sau cudc khiing hoang tai chinh 1997-99 da dan dén sy gia tang ty 1& s& hiru tai
san clia nwdc ngoai trong khu vue, tir dudi 10% vao gitra nhirng nam 1990 lén gan 1/3 vao
thoi diém xay ra Khiing hodng tai chinh toan cau.

Cé lap luan cho rang s& hiru nwéc ngoai cia cac ngan hang mang lai kha nang tiép
can ky nang, san pham mé&i, von, ning lwc canh tranh va hiéu qua kinh doanh (Levine,
1996). Bbi canh canh tranh ngay cang gay gat da day lai suét cho vay tai cac ngan hang
nwdc ngoai va trong nudc gidam xudng (Claessens et al., 2001). Tac dong t viéc cac ngan
hang nwéc ngoai gia nhap thi trwong déi véi canh tranh trong nwédc sé Ién hon khi dau tw
thanh 1ap ngan hang mé&i so v&i hinh thirc mua lai cac ngan hang trong nwéc (Jeon et al.,
2011). Tuy vay, nghién ciru clia Yeyati va Micco cho thdy rang sy hién dién ctia nha dau tw
nwdc ngoai co lién quan dén bdi canh canh tranh kém hon trong linh vwc ngan hang & My
Latinh (Yeyati & Micco, 2007).

Nhirng I ich tiém nidng tir s& hiru nwéc ngoai nay phai dwoc can bang véi tac dong
doéi v&i tinh 6n dinh caa khu vwe ngan hang. Moi nguoi thwdng cho rang cac ngan hang
qudc té it khi bat 6n vi tai sdn da dang hon cac ngan hang trong nwéc ciing nhw kha nang
kéu goi ngudn vdn clia cdng ty me. Tuy nhién, cac ngan hang nwéc ngoai ciing déng vai
trd nhw mét vanh dai truyén dan, dwa cac bién doéng trén thj trieéng nwéc ngoai vao
khu vwre ngan hang trong nwéc. Day chinh 1a thue té da xay ra trong cudc khing hoadng
tai chinh toan cu, khi cac ngan hang cé sé& hiru nwdc ngoai thao g& don bay tai chinh nhanh
hon so v&i cac ngan hang sé hiru trong nwéc (Aiyar, 2012). Cac ngan hang nwéc ngoai chiu
ap lyc Ion hon trong viéc thao g& don béy tai chinh khi d6i mat v&i sw hén loan cla thi trwong
so v&i cac ngan hang trong nwéc, va hanh déng cda ho la ngudn gay bét 6n cho thj trudng
tai chinh trong nwédc. Nghién ctru cla Yin (2019) cho thy bang chirng nhét quan gitra nhiéu
quéc g|a rang s& hiru nwéc ngoai trong Iinh vwre ngan hang lam tang rdi ro danh muc cho
vay va rui ro pha san ngén hang, nhwng nhirng ap lyc nay co thé dwoc gidm thiéu bang cac
yéu cau vé vbn va cac quy dinh an toan khac. Chen va cong sw (2017) lap luan rang ngan
hang nuwéc ngoai & cac nwdc dang phat trién chiu nhiéu rdi ro hon cac ngan hang thudc sé
hiru trong nwéc, dac biét 1a véi moé hinh ngadn hang nwéc ngoai mua lai ngan hang trong
nuwéec.
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Hinh 29. Tai san ngan hang nuéc ngoai trong tong tai sén ngan hang, 2016 (Nguén: Co sé di liéu phat trién
tai chinh toan cédu cta Ngan hang Thé gici)

Kinh nghiém cta mot sb qudc gia My Latinh, chdng han nhu Mexico, noi cac ngan hang
nwéc ngoai chiém wu thé trong linh vee ngan hang trong nwéc da lam nay sinh lo ngai rang
sy hién dién clia ngan hang nuwéc ngoai khién cho tang trwdng tin dung trong nwéc cham
hon, d&c biét la ddi véi cac doanh nghiép vira va nhé (Claessens & Van Horen, 2014). Ty |&
tham gia ctia nwdc ngoai vao Mexico ting to» 2% nam 1997 1&n 83% ndm 2005, dan dén sy
sut gidm trong ca tai khoan tién givi va cho vay, ma Beck va Martinez-Peria cho rang chién
lwgc chu dinh cua cac ngan hang nwdc ngoai la wu tién cac cong ty I&n hon va thuéc nhém
d4u thi truong (Beck & Martinez Peria, 2010).

M6t méi quan hé khac thuworng dwoc phan tich trong cac nghién ctru la gitra tw do héa tai
khoan vén va phat trién tai chinh dugc do bang tin dung cho khu virc tw nhan va vén hoa thi
trwong chirng khoan. Két luan dua ra la viéc loai bo cac tré ngai dbi v&i dong vdn vao sé tao
ra s d6i m&i tai chinh. Nhiéu tac gia da goi y rang viéc mé ctra cho vén nwéc ngoal buéc
cac chinh phu phai ap dung cac chinh sach kinh té vi mé than trong nhw giam tham
hut ngan sach va ty gia héi doai linh hoat, va tham chi cé thé ap dung cac quy dinh
than trong theo tiéu chuan quédc té (Kose et al., 2006). Nghién ciru cla Klein va Olivei da
phat hién méi twong quan ty 1& thuan gitra d6 sau tai chinh va tw do hoa tai khodn vén chi
ton tai & cac nuwdc tién tién. Ho cho rang nhirng hiéu rng nay xuét hién & cac quéc gia co
chinh sach kinh t& vi mé hop ly (Klein & Olivei, 1999). Dwa trén dir liéu tr 105 quéc gia trong
giai doan 1970-1997, Chinn va Ito bao cao méi quan hé tich cuc gitra tw do hoéa tai khoan
von va phat trién tai chinh & cac nén kinh té thi trworng méi ndi, ddc biét 1a cac qudc gia c6
cac tiéu chuén ké toan va bao vé c¢b déng nghiém ngéat hon (Chinn & Ito, 2002)

Tuy nhién, lubng vén dau tw co tinh chu ky cao, dan dén tang trwdng tin dung qua murc va
bong béng tai san trong th&i ky bung nd rdi “dirng dot ngdt” khi thei ky bung nd két thac. Viét
Nam da trai qua mo hinh nay sau khi gia nhap WTO vao nam 2006-2007 va sy bung né cla
bong bdng tai san ngay sau cudc khung hoang tai chinh toan cau. Khi héi nhap sau hon voi
thi trwong tai chinh toan cau, cac quoc gia sé mat kha nang chéng lai cac tac dong cla chu
ky tai chinh toan cau trong do cac bién dong |3i suat cha Hoa Ky gay ap lwc |én don bay va
bién dong toan cau. Lai suat thap hon cia Hoa Ky lam tdng don bay va dong vén toan cau,

53



ddng thei giam chénh l&ch 1ai suét gitra Hoa Ky va cac quéc gia con lai. Khi I&i suat ctia My
tang, vén chady ngwoc vé MY, tin dung & cac nwéc con lai trén thé gioi dwoc siét chat va
chénh |&ch lai suat ting(Rey, 2015). Ching ta da thay qua trinh nay dién ra trong sw kién loi
tirc kho bac tai My tang vot trong nam 2013 va cé kha nang diéu twong tu sé 13p lai trong
nam nay va nam téi.

V&i qua trinh toan cau héa tai chinh, quy mé cla cac dong vén Ién dén mirc dang gay béat
dn ngay ca & cac nwéc cd thu nhap cao. Sau cudc khiing hoang tai chinh Béng A, Han Quéc
da tw do hda hé théng tai chinh ctia minh va xay dwng mét kho du triv ngoai t& khdng 16. Sy
két hop gitra hoi nhap québc té va tw bdo hiém dwoc thiét ké dé bao vé dat nwdc khong roi
vao tham hoa 1997-1999 mét lan niva. Trong giai doan sau nam 2001, 1ai suat cuc thap &
My da khuyén khich cac ngan hang Han Quéc - bao gdm cé cac ngan hang thudc s& hivu
nuwdc ngoai - tw cAp von trén thi triedng d6 la toan cau va cho khach hang trong nuwéc vay
bang déng won v&i I suat cao hon. Tuy nhién, khi Cudc khiing hodng tai chinh toan cau
xay ra vao ndm 2008, ngudn cho vay bang db la da can kiét va cac ngan hang budc phai
tranh gianh ngoai héi. Béng won ctia Han Quédc giam gia tr 1000 xubng 1600 so véi ddng
do la My, budc cac cong ty cé no bang dé la phai tuyén bd pha san. Ngay ca thang dw tai
khodn vang lai I&n, ddng won manh va dv trir ngoai héi khdéng 16 ctia Han Quéc ciing khéng
phu hop vé&i dong vén ngwoc trong hé thdng tai chinh toan cau héa.

Chau Au ciing roi vao tinh trang twong tw khi Khiing hodng tai chinh toan ciu dién ra. Nguoi
ta woc tinh rang cac ngan hang chau Au da tai tro cho cac hoat déng cdia ho trén thj trudng
dd la toan ciu véi 1 nghin ty dé la cam két tir cac quy thi trwdng tién té cia Hoa Ky. Trong
thdi gian binh thwdng, day la mét hoat déng kinh doanh béo bé, nhwng khi thi trwong tién té
bung phat, cac ngan hang chau Au mét thanh khoadn va can bom mét lwong I&n tai chinh
(cudi cung dén tr Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky).

Nhung vi du nay cho thay sy thay dbi co' ban trong mé hinh ngan hang thwong mai da dién
ra & cac nwdc tién tién. Cac ngan hang khéng con nhan tién gwi tlr cac ho gia dinh va tan
dung cac khoan ng nay dé cho doanh nghiép vay. “Thi trwong tién té da thay thé cac khoan
tién gl ngén hang khién cac ngan hang phai tw cap vén cho minh bang thuwong phleu dam
bdo bang tai san thé chip. Trong thoi gian binh thuwdng, thi tredng thwong phiéu cé tinh
thanh khoan cao va sau, con cac ngan hang khéng gap kho khan gi trong viéc thu tlen mat
bang cach ban ky phleu hodc tir cac hop ddng repo. Tuy nhién, trong thoi ky bat 6n, cac
ngan hang va cac té chirc tai chinh phi ngan hang lo l&ng vé kha n&ng thanh toan cla céac
dbi tac cling nhw ngan hang cé thé bj thiéu thanh khoan.

Cac ngan hang ciling da thay thé mé hinh cho vay va gilr dén ‘ngay dao han bang mé hinh
cho vay va phan phdi, nghia la cac khoan vay do ngan hang cép ra duwoc chirng khoan héa
va ban cho cac ngan hang, quy phong ho va cac t& chire tai chinh khac. Cac ngan hang
thwong gitr lai moét sb khoan cho vay dwoc chirng khoan héa trén sb sach riéng, théng
thwdng la trong cong ty dy an.

Uu diém cha viéc cho vay va phan phdi theo quan diém ctia ngan hang la loai bd chénh l&ch
vé ky han trén bang can dbi ké toan. Sau khi tw cap vén bang thwong phiéu ngan han, ngan
hang khéng thé ndm gilr cac khoan vay trung va dai han trén bang can déi ké toan. Cac ngan
hang thwong mai & Hoa Ky va Chau Au khéng tap trung vao giao dich ma déng vai trd nhw
céac dai ly méi gi¢i. Hoat ddng kinh doanh tai tro' dau tw dwoc thue hién trong cac ngan hang
dau tw va cac nha dau tw tai chinh phi ngan hang.
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Nhirng mé hinh ngan hang méi nay cudi cing roi s& dén Viét Nam nhwng nhw dé xuét &
trén, han ché chinh hién nay 1a ndng lwc twong dbi yéu kém cla khu vue tw nhan. Ching
nao nhu cau tai chinh dai han chwa tang 1&n, hé théng ngan hang sé khéng tim cach cung
cép ngudn tai chinh nay.

Tw do héa hay toan ciu hoa ciing khéng cé khd nang mang lai thi tredng vén sau hon va
thanh khoan cao hon. Nhw ching ta da thay, co mét sd bang chirng cho thay cac ngan hang
nwdc ngoai hoat déng hiéu qua hon, nhwng cling di kém véi rai ro. Cac ngan hang nwéc
ngoai la mot vanh dai truyén dan bat 6n tai chinh quéc té dén thj trwong trong nuwérc. Nhw
trong vi du v& Han Quéc, khi cac ngan hang trong nwéc dwoc cap von trén thi trudng do la
toan cau, ho c6 thé tan dung chénh léch vé tién té va ky han nhung déng thdi ciing chiu
nhiéu rdi ro hon trwdc nhirng thay dbdi dot ngét trong tam ly thi truéng. Han Quéc, méac du co
déng ndi t& manh, thang dw thwong mai lon va khu vire tw nhén trong nwédc canh tranh, da
méat canh giac trwdc Khiing hodng tai chinh toan cau nam 2007-2009. Cac chu ky tai chinh
toan cau tao ra sy bung nd tin dung trong nuéc, tao ra bong béng tai san va ap lwc lam phat,
cudi cuing dan dén dong vén bi ddo ngwoc va thiéu 6n dinh tai chinh. Day la ly do chinh khién
sw phu thudc nang né vao vén nwéc ngoai di kém v&i tang trwdng cham hon & cac thj treong
m&i ndi (Aizenman et al., 2007).

4. CAC LUA CHON CHINH SACH

Hau hét cac cudc thao luan vé phat trién thj trwong vén déu coi viéc khéng cé thi trwong thir
cAp chuyén sau va thanh khodan dbi v&i cac khodn vay va trai phiéu, nhirng anh hwéng con
han ché ctia cac co quan xép hang va thiéu cac ngan hang dau tw hay thé ché tuwong tw 13
nguyén nhan dan dén han ché trong viéc cung cap von dai han. Quan diém chung la viéc
quy dinh qua murc, thiéu ché tai giam sat va minh bach ciing nhw hé thdng phap luat con yéu
la nhirng tré ngai chinh dbi voi sy phat trlen cua thj trweng von ‘trong nuwérc, cho thay con
duwong phia trudc nam & tw do héa, bao gom mé tai khoan vén, sw hién dién cta nha
dau tw nwéc ngoai trong khu viee ngan hang ciing nhw cai tién quy dinh vé dat dai va
pha san.

Khéng kho dé tim thay vi du vé cac quy dinh dworc thiét ké kém lam gidm hiéu qua cua cac
ngan hang quéc gia va gay thiét hai cho cac nha dau tw cing nhw nguoi tiéu dung. Viéc
khéng cé thj trwérng cho cac cdng cu tai chinh phai sinh phan nao bat nguén tir tbc dd cai
cach cham va thiéu cac quy dinh hé tre. Nganh ngan hang thudng than phién vé tinh trang
kém hiéu qua va thiéu nhat quan cta hé théng phap luat cling nhw thdi gian va chi phi bé ra
dé tich thu tai san dam bao.

Tuy nhién, két luan chung rang cac quy dinh da khién thi trwng von “kém phat trién” co phan
nao thién léch. O Viét Nam, thj trwong von trong nwéc bj kim ham con do lwong cau
yeu ciing nhw do thleu cong cu. Khu vwre tw nhan, ngoai trir cac chu dau tw bat dong
san va ngan hang, gan nhw chi bao gém cac doanh nghiép nhé. Cac .cdng ty nay c6 nhu
cau tai chinh ngan han, don gian - khong phai vi khéng du kha nang tiép can, ma vi phan
I&n ho khéng can tai chinh dai han. Chirng nao khu viee tw nhan & Viét Nam chwa cé dwoc
quy mé doanh nghiép Ién hon véi cac yéu cau tai chinh phirc tap thi thi trwéng tai chinh
trong nwéc sé van kém phat trién.

T goc dod nay, thach thirc dit ra 1a hd tro’ sw phat trién (va loi nhuan) cua cac doanh
nghiép khu vwc tw nhan vira va I&n va tao ra cac thé chée va cong cu phan phoi lai rai
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ro tir khu vwe tw nhan sang khu vigc céng. Ngan hang phat trién quéc gia va quy phat
trién khu vwe tw nhan twong tw nhw SBA & Hoa Ky sé 1a noi thich hop dé bét dau.

4.1. Wu tién 6n dinh kinh té vi mé

Chinh pha Viét Nam va Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam can tiép tuc wu tién én dinh kinh té
vi mé. Minh chieng thuc té cho thy tm quan trong cla én dinh kinh té vi mo dbi voi sw phat
trién clia thj tredng trai phiéu, mot phuong tién quan trong dé huy dong von dai han. Bién
dong ty gia héi doai thap va bién déng lam phat thap la nhirng yéu t6 quan trong dé phat trién
thi trwdng trai phiéu bang dong noi té (Eichengreen va Luengnaruemitchai, 2006; Burger va
cong sw, 2015). Céac chi sb chinh vé kinh t& vi mé cua Viét Nam trong 10 ndm qua déu tich
cwe, gop phan thic day nhivng bwéc phat trién gan day cda thi trwong trai phiéu trong nwéc.
Trong bbi canh lam phat toan ciu cao ky luc (do gia dau mé va lvong thuc tdng cao do xung
dot & Ukraine) va ai suat USD ndm 2022 va 2023 dw kién sé cao, twong lai truéc mét tiém
an nhiéu thach thrc. Trong bao cdo méi nhat vao thang 4/2022, IMF dw bao ty 1& lam phat
& céc thj trudng méi ndi va cac nén kinh té dang phat trién la 8,7%. Dy bao lam phat & Viét
Nam lan lwot 1a 3,8% va 3,2% cho ndm 2022 va 2023. Cac nd lyc kiém soat lam phat lién
tuc sé 1am tang tinh hip dan cua tai san tai chinh dai han néi chung va trai phiéu nai riéng.
Ngoai ra can duy tri cac bién phap kiém soat chat ché tai khoan vén. Gan day, cac quan
chire chinh pht da bat dau thdo luan vé kha nang thiét 1ap “Trung tam tai chinh québc té” tai
thanh ph6 H6 Chi Minh. C6 nhiéu yéu t6 quyét dinh sw thanh cong clia mét trung tdm quéc
té, chadng han nhu: i. Kha nang tiép can dia ly; ii. C6 hé théng phap ly lanh manh phu hop
v&i cac chuan muc quoc té; iii. Lwe lwong lao dong co lanh nghe c6 thé glao tiép bang tiéng
Anh; va iv. Tai khoan von dwoc tw do hda va dong tién co thé chuyen déi, v.v... Viéc xay
dwng trung tam tai chinh quéc té cé thé mang lai co' hdi I&n cho thanh phd H® Chi Minh va
Viét Nam trong viéc thu hut thém vén va nang cao tiéu chuan dich vu tai chinh cling nhw xay
dwng nganh tai chinh cong nghé mai. Tuy nhién, tw do hoa tai khodn vdn chi nén |a giai phap
cudi cung. Loi ich tt viec thu hut thém von nwédc ngoai khong hé tro hé théng tai chinh cung
cap vén dai han néu van dé van nam & phia cau.

4.2. Ra soat khung phap ly diéu chinh hoat déng dau tw ctia quy hwu tri cong

Thuec tién dau tw hién tai cia BHXHVN, vén thudc s& hivu nha nuwéc va chi phdi hé thdng
hwu tri Viét Nam, dang can tré sw phat trién cuia thi trwdng trai phiéu doanh nghiép. Bé khac
phuc tam ly e ngai rui ro ctia can bd céng chirc va dinh hwéng cia Chinh pha trong viéc thuc
hién chién lwoc mua va ndm git dai han, BHXHVN nén dwoc phép thué cac cong ty quan ly
dau tw tw nhan dé quan ly tai san cta minh.

Viéc thay déi théng 1& dau tw ciia BHXHVN va dwa khu vuc tw nhan vao quan ly danh muc
dau tw ctia BHXHVN c6 thé dwoc thwe hién dan dan do thj truwéng trai phiéu doanh nghiép
chwa phat trién dwoc, xuat phat tlr c& phia cung va cau. Nhirng thay ddi trong quan ly dau
tw quy hwu tri cdng nhw vay khéng chi gop phan phat trién thi tredng trai phiéu bang dong
ndi t& ma con lam téng loi nhuan va tinh bén virng ctia hé théng hwu tri céng.

Ngoai ra, Nghi dinh 30/2016/ND-CP quy dinh vé dau tv cia BHXHVN, Quy Bao hiém vy té
cong va Quy Trg cap that nghiép cong can dwoc stra g‘iéi dé cho phép va khuyén khich cac
quy nay dau tw vao trai phiéu doanh nghiép va co phiéu thay vi wu tién vao trai phiéu chinh
phu.
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4.3. Day manh phat hanh trai phiéu va giao dich trai phiéu doanh nghiép

Thuc té hién nay & Viét Nam cho thay, trai phiéu doanh nghiép chd yéu do cac doanh nghiép
bat ddng san phat hanh va rdi ro bat du xuat hién, de doa sw phat trién &n dinh cla thi
trwong trai phiéu va niém tin ctia nha dau tw. Hon nira, nén tdng nha dau tw trén thj trwong
trai phiéu doanh nghiép con thiéu da dang, cac quy hwu tri va céng ty bao hiém chwa dong
vai trd quan trong trong viéc phat trién thi trwéng trai phiéu doanh nghiép nhw & cac nuwéc
khac. Vi vay, can khuyén khich cac loai hinh doanh nghiép khac nhau tham gia vao thi trwong
nay bang cac giai phap cu thé ca vé phla cung va cau.

Vé phia cung, can tlep tuc cai cach dé cho phép cac cong ty tw nhan trong cac linh vyec tién
ich, nang lwgng, vién théng va giao théng van tai tang cwong phat huy vai tro cia minh.
Trong linh vwe dién, B6 Cong Thwong dang soan thao chwong trinh thi diém hop ddng mua
ban dién trwc tiép (DPPA), cho phép cac nha may dién tw nhan doc lap cung céap dién truc
tiép cho ngudi tiéu dung. Md hinh nay sé cho phép cac cong ty tw nhan huy déng vén dai
han dé dau tw vao co s& ha tang dién can thiét. O’ cac nwdc trong khu vuc, tién ich va giao
thdng van tai la nhirng nganh huy ddng vén dai han thanh céng tir thi trwéng trai phiéu doanh
nghiép va can né luc thém dé tao ra mot thi trwérng ngay cang canh tranh va khuyén khich
doanh nghiép tw nhan.

Chinh pht can gay ap lwc cho cac DNNN, dac biét Ia cac DNNN trong linh vue tién ich, giao
théng van tai va vién thong, dé huy dong vén trén thj trwéng trai phiéu doanh nghiép thay vi
di vay ngan hang. Cac DNNN nay & Viét Nam c6 quy mé I&n va thu nhap déu dén, én dinh,
do d6 cé thé ddéng vai trd dang ké trong viéc phat trién thi tridng trai phiéu Viét Nam tuong
tw nhw trwéng hop clia Trung Quédc. Thi truéng trai phiéu doanh nghiép ctia Trung Québc I6n
th( hai thé gi¢i, sau Hoa Ky. Trai phiéu do DNNN phéat hanh chiém 75% téng sb trai phiéu
dang lwu hanh (Carrera va cdng sw, 2021). Cac DNNN & Trung Québc bat dau phat hanh trai
phiéu tlr nhixng ndm 1980. Cac DNNN & Viét Nam ciing c6 thé lam nhw vay dé thac day thi
trwdng trai phiéu doanh nghiép phat trién trong giai doan dau. Cé thé bat dau bang viéc ban
hanh théng tw huwéng dan vé phat hanh trai phiéu DNNN.

Vé phia c4u, can tap trung vao hai diém ma nha dau tw quan tdm nhét 13 14i suat va tinh minh
bach. Giai doan trwé'c cho thdy ré rang nha dau tw Viét Nam sén sang mua trai phiéu doanh
nghiép bat dong san do lai suat dao han cla loai trai phiéu nay cao gap déi, tham chi gap ba
lan so v&i lai suét tién glri ngan hang. Vi vay, bang cach dwa ra murc 13i suit hap dan cho
cac nha dau tw, doanh nghiép cé thé thuyét phuc ho mua trai phiéu dé cé thé tang nguén
von dai han thay vi vay ngan hang thwong mai.

Niém tin clia nha dau tw dwoc coi la chia khda thanh céng cua thj tredng. Niém tin d6 duwéng
nhw chi c6 dwoc néu thj trvdng phat trién minh bach. Nghi dinh 153/2020/ND-CP chi quy
dinh Ho6i déng quan tri, Chu tich cong ty cé trach nhiém giam sat viéc huy ddng, s dung
ngudn vdn tlr phat hanh trai phiéu va thanh toan i, gbc trai phiéu. Nhw d& dé cap, khéng co
co' quan nao giam sat ma doanh nghiép phai tw quan ly, gidm sat viéc st dung von ti trai
phiéu. Nhiéu nha dau tw nhé I& mua trai phiéu ttr thi treng phat hanh riéng 18 ma khéng hiéu
day da nhirng rdi ro ma ho dang ganh chiu, vi hau hét trai phiéu ban trén thj trworng déu
khéng dwoc xép hang. Vé van dé nay, can ra soat khung phap ly dé& ddm bao tinh minh bach
va thuc day sy tham gia cla cac nha dau tw ca nhan vao thj trwong trai phiéu doanh nghiép.

Hon nira, viéc s dung vén cting dang chwa c6 co quan nao giam sat ma do doanh nghiép

tw quan ly, giam sat. Diéu nay dan dén tinh trang doanh nghiép phat hanh trai phiéu khong
st dung vdn dung muc dich da cam két, lam nhiéu théng tin va gay rdi ro Ién cho nha dau
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tw. Thyc té da xay ra tinh trang chuyén nhuong vén long vong, gay nén tinh trang thiéu minh
bach va kho khan cho nha dau tw khi danh gia rai ro trai phiéu va té chirc phat hanh. Trong
bdi cdnh d6, can co6 sy giam sat thudng xuyén clia co quan nha nwéc dbi véi viéc st dung
vén huy déng tlr phat hanh trai phiéu. Ngoai ra, can can nhac c6 ché tai phat sai pham bang
tién du dé cé tac dung ngdn chan hiéu qué cac cdng ty chap nhan rdi ro qua mirc va che
gidu théng tin v&i cac nha dau tu trai phiéu.

4.4. Day manh chirng khoan héa trén san giao dich no’

Dé tao thj trrong moi, thic day ching khoan hoa, Viét Nam can diéu chinh va diéu tiét moi
quan hé gitra cac bén tham gia thj trieong, thac day sw phat trién cua cac té chire trung gian.

Chirng khoan hoa l1a quy trinh phirc tap véi sy tham gia ctia nhiéu bén lién quan. Céac quy
dinh phap luat cia Viét Nam chwa hoan thién hodc chwa nhéat quan trong viéc trién khai cac
hinh thirc t6 chirc m&i. Vi vay, can c6 co ché giam sat, quan ly va diéu tiét mbi quan hé gitra
cac bén lién quan dé tao thuan loi cho sy phat trién cda thj trwdng chirng khoan héa nhuw
trwong hop clia Trung Quéc cling nhw gidm thiéu nhirng bat lgi ma chirng khoan hoéa cé thé
tao ra, nhw trwong hop khing hodng no duéi chuan & My. V& méat quan ly nha nudc, giao
dich chirng khoan hoéa & Viét Nam cé thé chiu sy quan ly cla 3 co quan la B6 Tai chinh,
Ngan hang Nha nwéc Viét Nam va Uy ban Ching khoan Nha nuéc. Tuy nhién, dé tranh tinh
trang phan manh thi trwdng nhw tredng hop cta Trung Quéc va tao thuan lgi cho doanh
nghiép huy dong von bang ky thuat chirng khoan hoéa, Chinh phu c6 thé xem xét ap dung co
ché “moét clra”, theo dd Uy ban Chirng khoan Nha nuwéc cé thé dwoc chi dinh 1a co quan duy
nhat chiu trach nhiém cap phep va quan ly cac giao dich chrng khoan héa. Nhiém vu va
quyén han clia co quan nay can duwoc xac dinh rd rang va di manh dé co thé lanh dao, quan
ly va giam sat hiéu qua hoat dong cua thi trwed'ng chirng khoan hoéa tai Viét Nam.

Dé thi truong chirng khoan hoa phat trién bén vikng, can phat trién cac to chirc hd tro' cu thé,
do la cac to chire xép hang tin nhiém va cac cong ty dinh gia chuyén nghiép.

Do van chwa c6 nhiéu cong ty xép hang tin nhiém uy tin nén Viét Nam cé thé sir dung xép
hang tin nhiém cutia cac td chirc xép hang uy tin nwéc ngoai. Tuy nhién, can khuyén khich
phat trién cac td chirc xép hang tin nhiém trong nwéc vi cac td chirc nay co thé cé loi thé
hon so v&i cac cdng ty nwéc ngoai vé hidu biét thj trwong dbi voi cac td chire phat hanh
trong nuoc. Vi véy, Viét Nam can xay dwng va hoan thién khung phéap Iy cho viéc thanh lap
va hoat dong cla cac t6 chire xép hang tin nhiém. Cac quy dinh nay sé la co s phap ly co
ban nhat dé diéu chinh cac mdi quan hé phat sinh trong [inh vwre xep hang tin nhiém, dong
thdi dwa ra dinh hwéng phu hop cho cac hanh vi ctia ca nhan, td chirc lién quan dén xép
hang tin nhiém.

Cung V@i cac cong ty xép hang tin nhiém, dé thj trwéng chirng khoan hoéa hoat dong hiéu
qua can co cac cong ty dinh gia chuyén nghiép, c6 chirc nang dinh gia doc lap dbi vai tai
san niém yét. Cac cong ty nay tham gia vao qua trinh chirng khoan héa sé gidp cac bén lién
quan tin twéng vao tinh khach quan clia qua trinh chirng khoan hoéa. Coéng ty thdm dinh gia
sé thwc hién phan loai, thAm dinh va dinh gia tai san mot cach khach quan, phan anh dung
ban chat cla tai san tai thoi diém chirng khoan héa. Hoat déng clia cac céng ty nay sé gop
phan xay dung niém tin, minh bach héa va thuc day thj trwéng chirng khoan héa phat trién.
Do d6, can cé co quan giam sat chat ché hoat déng cuia cac céng ty nay dé tao niém tin cho
cac bén trén thj trvong.
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5. KET LUAN

Hé théng tai chinh thudng bj hiéu saila ciu ndi lién két nguoi tiét kiém véi nha dau tw. That
khéng may, su ton tai dai dang ctia quan niém sai ldam nay da lam chéch huéng chtrc nang
thuc té cta hé thong ngan hang, dé la chuyen déi tai san thanh khoan thanh nguon von
dau tw dai han. Can phan biét rd rang b&i vi hai cach giai thich vé tai chinh s& dan dén cac
quy dao cai cach khac nhau. Néu cac ngan hang huy déng tién tiét kiém tr cac hé gia dinh
va cho cac doanh nghiép vay nhirng khodan tiét kiém nay, thi chinh sach cé thé huwéng dén
muc tiéu tao diéu kién dé co thé tich Ity va cung cap nhiéu vn tir tién tiét kiém hon cho céac
doanh nghiép. Tw do héa tai chinh dwa trén y twdng: néu tang 1ai suat, cac hd gia dinh sé
tiét kiem nhiéu hon va nh& dé tang ty 1& dau tw; va néu mé tai khoan vén, chung ta sé& duoc
hwéng loi tir dong tiét kiém tlr nwédc ngoai. Trong trwéng hop nay, tw do hda khéng ¢o loi.
Lai suét tw do héa da tang phan I&n, nhung khéng mang lai hiéu qua tiét kim. Cho vay téang
lén, nhwng chd yéu duoc hdp thu bi tin dung tiéu dung va dau co. Nhiéu quéc gia da tw do
héa tai khoan vén ctia ho, nhwng vén lai chdy theo hwdng nguoc lai, tir cac thi trworng méi
ndi sang cac nwdc phat trién. Quan trong nhét, cac hé théng tai chinh tw do héa té ra dac
biét mong manh va phai ganh chiu nhiéu cudc khiing hoadng tai chinh québc gia va khu vuec,
dac biét la hai cudc dai khiing hoang: Khiing hodng tai chinh Béong A 1997-1999 va Khiing
hoang tai chinh toan cau mudi ndm sau do.

Céc québc gia dang phat trién thanh cong & Pong A bat dau tang trvdng vwot bac voi mire
tiét kiem qudc nodi kha thap. Vé khia canh tai chinh, cac quoc gia nay pha| déi mat véi ba
thach thire 16n: i) xac dinh cac dw an dau tw sé mang lai nguon doanh thu on dinh dé tai tro
cho cac nghia vu tra no’; i) d@m bao di cung tién mat dé trang trai vdn va chi phi san xuét;
va iii) @m bao rang cac dy an dwoc tiép can du lwong ngoai héi d& nhap khau may méc,
céng nghé va cac dau vao khac bang déng dé la My.

Han Quéc, Pai Loan, Trung Quéc va Singapore gap phai thach thirc dau tién khi st dung
cac don bay chinh sach céng nghiép ma Viét Nam khdng c6 b&i vi cac don bay nay da bi loai
trr trong nhiéu hiép dinh thwong mai da phwong va song phwong. Tuy nhién, Viét Nam van
c6 nhiéu céng cu sdn co, bao gém tap trung dau tw cong dé cung cép co s& ha tang va tan
dung cac hiéu wrng quan tu; chinh sach cdng nghé va nghién ctru va phat trién; Gido duc va
dao tao; chinh sach vung va dé thi; va chinh sach an ninh.

Cac nén kinh té thanh céng & Bong A sir dung quyén kiém soat ciia ho déi véi hé théng ngan
hang dé giai quyét thach thire thi hai, bao gdbm cho vay theo chi dinh, ngan hang phat trién
va tham chi ca tai tro trwc tiép tlr ngan sach chinh phu. Viét Nam da tham gia vao hoat dong
cho vay theo chi dinh, nhwng phan I&n 1a dé& hd tro cac doanh nghiép nha nwéc. Trong bao
cdo nay, chung téi da goi y rang moé hinh ngan hang phat trién chwa dwoc sir dung ding
murc & Viét Nam va day nén 1a mét phan clia chién lwoc cai cach linh vie tai chinh. Cé nhiéu
bai hoc tir Dong A, ciing nhu tir cac khu vwc khac, vé hanh déng cta chinh phi nham téng
ngudn cung tin dung cho cac nhém khach hang vay wu tién, chang han nhw SBA & Hoa Ky.

Tiép can ngoai hdi la mét rao can dang ké dbi voi dau tw & tat cd cac nwédc dang phat trién.
Viét Nam ghi nhan thang dw tai khoan vang lai & mdrc khiém ton, tuy nhién mrc d6 phu thudc
vao FDI dé phat trién cac nganh xuat khdu da dat ra ganh nang ngay cang lén duéi dang
dong thu nhap am (lgi nhuan va 13i). Chung téi da lwu y rAng FDI va vay ng nwédc ngoai ¢o it
khac biét hon so v&i ching ta van twdng. Gidm mirc d6 phu thudc vao FDI va phat trién cac
doanh nghiép trong nwéc dinh huwéng xuat khdu quy mé Ién phai la muc tiéu wu tién cao hon
trong ca chinh sach cai cach céng nghiép va tai chinh. .
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Nhuw d3 gidi thich trong bao cdo nay, thi trwérng von Viét Nam bi kim ham la do thiéu nhu cau
hon 1a thiéu cdng cu. Khu vie tw nhan, ngoai triv cac cong ty bat déng san va ngan hang,
bao gébm cac doanh nghiép nhd véi nhu cau tai chinh ngan han. Do vay, thach thirc I&n nhét
dbi véi khu vuee tw nhan cla Viét Nam la phat trién cac doanh nghiép I&n hon cé nhu cau tai
chinh phtrc tap hon nham kich ciu phat trién thj trwéng tai chinh trong nwéc.

DPdng thoi, dé thi tredng tai chinh trong nwéc phat trién cé kha nang thic day dat nuwéc phat
trién bén virng, Chinh phi can wu tién 6n dinh kinh t& vi md dé tang tinh hap dan cla c4c tai
san tai chinh dai han (dac biét 1a trai phiéu), ddy manh phat hanh va giao dich trai phiéu
doanh nghiép bang cach tac déng tir phia cau (vi du: tdng cwdng cai cach dé tao diéu kién
cho cac cong ty tw nhan dong vai trd Ién hon trong linh vie tién ich, nang lwong, vién théng
va giao thdng van tai) va phia cung (vi du: cai thién tinh minh bach cuta thj treong, dam bao
s giam sat thuwéng xuyén ctia Nha nuwée, tdng nhu cau xép hang tin nhiém), stra dbi khung
phap ly dé diéu chinh hoat dong dau tw cla quy hwu tri cong, tang téc chirng khoan hoa
khodn vay trén san giao dich ng' va cac céng cu khac nhw bao 1anh khoan vay, gép vdn cb
phan trong doanh nghiép vira va nhé va tai cau trac tai chinh cho cac dy an cham trién khai.
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PHU LUC 1:
Quy trinh, tha tuc mua, ban no
Quy trinh, tha tuc dé cac bén thwc hién mua, ban no gém 7 giai doan chinh nhw sau:

(i) Buée 1: Ban hanh quy dinh ndi bd vé mua, ban ng: Can c& Théng tw 09,
cac bén phai ban hanh quy dinh ndi bd vé mua, ban no trwédc khi thue hién
mua, ban no.

(i) Buoc 2: Lwa chon phuwong thir'e mua, ban ng

Bén ban ng cé thé lwa chon mét trong cac phwong thire mua, ban no nhw sau

o Thda thuan: Théng qua thwong lvong trwe tiép gitba bén ban no va bén mua
ng hoac thdng qua méi gidi; hoac

o DAu gia: Bén ban no co6 thé thué td chirc dau gia chuyén nghiép dé dau gia
khoan no theo quy dinh cla phap luat vé dau gia tai san hoéac tw td chirc dau
gia khoan no.

(i)  Buwdc 3: Thanh lap hdi ddng mua, ban no

o Bén ban no thanh lap Héi ddng mua, ban no theo quy dinh tai Diéu & cong ty
va quy dinh néi bd vé mua, ban no ctia bén ban no.

o Thanh phan, nhiém vu, quyén han (bao gdm ca viéc xac dinh gia mua, ban
khoan ng dbi véi trwérng hop mua, ban khodn no theo thda thuan, gia khéi diém
déi véi trurng hop ban d4u gia khodn no) do bén ban khoan no quy dinh.

(iv)  Bwoc 4: Banh gia va xac dinh khoan ng

o Gia mua, ban no dua trén théa thuan gitra cac bén can clr vao gia tri ghi s6 cta
khoan n¢ va lai ma bén ng phai tra trong twong lai, phan loai nhém ng, kha
nang thu héi no' va gia tri tai sdn bao ddm (néu co).

(v)  Budc 5:Dam phan va ky két hop ddng mua, ban no

o Céc bén co thé thwong lwong, thda thuan hop ddng mua, ban no' khéng trai voi

quy dinh cGa Thong tw 09 va cac quy dinh cé lién quan. Hop ddng mua, ban no

phai c6 cac ndi dung chu yéu sau day:

Thoi gian ky két hop ddng mua, ban no;

Tén, dia chi ctia cac bén tham gia hop dong;

Tén, chirc danh ngudi dai dién cac bén tham gia ky két hop ddng mua ban no;

Tén, dia chi clia bén no va cac bén co6 lién quan (néu co) t¢i khoan ng duoc

mua, ban;

Chi tiét khoan no’ mua, ban: sé tién vay, thdi gian vay, muc dich vay, gia tri ghi

s6 cla khoan no dén thoi diém thwe hién mua, ban no;

o Céc bién phap bao dam cho nghia vu thanh toan ctia bén no déi khoan no duwoc
mua, ban (néu co);

o Gia ban ng, phwong thire thanh toan, théi han thanh toan;

o Thoidiém, phwong thire va tha tuc chuyén giao hd so, chirng tr khodn no, bao
gdm ca ho so, tai liéu vé tai sdn bdo dam cta khodn no (néu co); thoi diém bén
mua no tré thanh ngudi thé quyén, nghia vu déi véi khoan no cia bén ban no;

o Quyén va nghia vu clia bén ban no, bén mua no;

o Trach nhiém cla cac bén do vi pham hop déng; va

o Giai quyét tranh chap phat sinh.

(vi)  Budrc 6: Chuyén giao quyén va nghia vu lién quan dén khoan no

o Theo quy dinh phap luat, bén mua no tr& thanh nguo thé quyén, nghia vu dbi
v&i khodn no ctia bén ban no tai thoi diém ghi trong hop ddng mua ban. Do dd,
bén ban ng chuyen glao cho bén mua ng cac quyén va nghia vu lién quan dén
khoan no' bao gém ca quyén va nghia vu dbi v&i cac bién phap bao dam khoan
no (néu co). Viéc chuyén giao quyén, nghia vu dbi véi bién phap bédo ddm khoan
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no dwoc thwe hién theo quy dinh cla phap luat vé giao dich bao ddm va cac
quy dinh khac co lién quan. Viéc dang ky thay déi bén nhan bdo ddm duoc thue
hién theo quy dinh ctia phap luat vé giao dich bao dam.

(vii)  Buwdrc 7: Bao cao véi Ngan hang Nha nude Viét Nam

o Bén ban ng, bén mua ng thwc hién bao cao giao dich mua, ban ng theo quy
dinh vé bao céo thdng ké ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

o Heé qua phap ly sau khi giao dich hoan tat

o Theo Théng tw 09, khi thwc hién hop ddng mua, ban no, bén ban no chuyén
giao cac quyén va nghia vu cho b&n mua no bao gdm cac quyén va nghia vu
dbi v&i cac bién phap bao ddm khoan no' (néu cd) va bén mua no tré thanh bén
thé quyén va nghia vu dbi v&i khodn no ctia bén ban no tai thoi diém hop dong
do co hiéu lue.
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