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MO DAU
1. Tinh cép thiét ciia luin an

Quy PTCK 12 mdt chu thé dau tu to chire c6 tinh chuyén nghiép cao, dong
vai tro trung tm trong viéc on dinh va phét trién TTCK. Sy 16n manh cua cac quy
DTCK khong chi ning cao hiéu qua dau tu cho ca nhan, ting cuong kha nang huy
dong von va quan tri doanh nghiép, ma con gop phan thic day doi méi tai chinh
va minh bach hoa thi trudng. Trong cac thi trudng phat trién, quy DPTCK thuong
chiém ty trong 16n ca vé tai san, giao dich va mirc d6 anh huong.

Tai Viét Nam, du dd c6 nhiéu cai thién, thi truong quy DTCK van con &
giai doan so khai véi quy mé nho, san phiam han ché, mac d6 tham gia cta cong
chung thap va kénh phan phdi chua hiéu qua. Nhitng han ché nay bit ngudn tir
moi trudng phéap 1y chwa thuan loi, chinh sach hd tro chua dong bo, ning luc cua
cac cong ty quan 1y quy con yéu va vin hoa dau tu chua chi trong vao tich san
thong qua cac dinh ché chuyén nghiép.

Trong bdi canh ty 1¢ gia hoa dan s ting nhanh, tién trinh chuyén dbi sé va
hoi nhap tai chinh qubc té ngdy cang siu rong, viéc phat trién quy PTCK trd nén
cap thiét. Pidu nay ciing phtt hop v6i dinh hudng tai Chién lugc tai chinh dén nim
2030 va Chién lugc phat trién TTCK dén nam 2030, trong do nhan manh vai trd
ctia nha dau tu to chirc va dat muc tiéu nang ty 1¢ dan s6 dau tu chirng khoan 1én
9% vao nam 2025 va 11% vao nam 2030. Trén co s& d6, nghién ctru vé phat trién
quy BTCK tai Viét Nam c6 y nghia thiét thuc nham hoan thién ciu trac thi truong,
tang kha nang huy dong vén trung — dai han va ctung cd nén tang viing chic cho
TTCK phat trién bén viing.

2. Muc tiéu nghién ctru

Heé théng hoé co s6 1y luan vé quy DTCK, phat trién quy DTCK, danh gia
thyc trang phat trién quy BDTCK, nhan di¢én céc két qua dat dugc, han ché va
nguyén nhan. Pé xuét cac giai phap phat trién quy BDTCK tai Viét Nam.

3. Cau hoi nghién ctru

- Phat trién quy DPTCK 1a gi? Céc tiéu chi nao danh gia sy phat trién nay?

- Su phat trién ctia cac quy DTCK tai Viét Nam thoi gian qua nhu thé nao?
C6 nhan té nao anh huong dén su phat trién nay va mic do anh hudng cua céac
nhan t6 dén su phat trién ctia cac quy DPTCK?

- Céc han ché va nguyén nhén cta han ché trong phat trién quy DTCK tai
Viét Nam thoi gian qua la gi?

- Giai phép can phai thuc hién dé thiic ddy su phat trién ciia cac quiy nay?



4. P6i twong va pham vi nghién ciru

Doi twong nghién cuu

- Phat trién quy DTCK.

Pham vi nghién ciru

- V& noi dung: tap trung nghién ctru, danh gia sy phat trién quy PTCK trén
TTCK Viét Nam, bao g@)m ca cac quy thanh 1ap tai Viét Nam va cac quy nudc
ngoai hoat dong trén TTCK Viét Nam.

- Vé khong gian: xem xét kinh nghiém cac nudc duogc thyc hién tai nudce
c6 TTCK phat trién (My, Nhat Ban...), cac nudc co thi trudng dang phat trién
(Thai Lan, Malaysia...) va thyc trang tai Viét Nam.

- Vé thoi gian: Nghién ctru phan tich cac dir liu, s6 liéu trong giai doan
2017-2024. Cac giai phap dugc dinh hudng dén nim 2030.

5. Phwong phap nghién ciru

Luén an két hop dinh tinh va dinh lugng. Vé dinh tinh, st dung phan tich
tai liéu, phan tich va téng hop dé xay dung co s& ly luin, nhan dién yéu td anh
hudng va xac dinh khoang tréng nghién ctru. V& dinh luong, 4p dung Phan tich
nhan t6 kham pha (Exploratory Factor Analysis, EFA) dé rat gon bién va nhan
dién cac nhan t6 tiém an, sau d6 dung Hdi quy tuyén tinh da bién (Multiple Linear
Regression, MLR) dé lugng hoa tac dong cua cac nhan td EFA dén muc do phat
trién quy DPTCK. Céac phuong phép so sanh, thong ké toan hoc va khao sat bang
phiéu dugc dung nhu cong cu bd trg, ting do tin cdy va gia tri tham chiéu cho
hoach dinh chinh sach.

6. Nhirng dong gop mdéi cua luin an

Thit nhdt, dua ra quan diém vé phat trién quy DPTCK dimg trén goc dé quan
1y nha nuéc phu hop vé6i didu kién Viét Nam, hoan thién cac tiéu chi danh gia su
phat trién ciia quy DPTCK theo cach tiép can nay.

Thit hai, st dung mo hinh Phan tich nhan t6 kham pha, Hoi quy tuyén tinh
da bién dé xac dinh cac nhan t6 anh huong va do ludng mic d6 anh hudng cua
céc nhan t6 nay dén sy phat trién cua quy DTCK.

Thir ba, dé ting d6 tin ciy cua két qua, khi xdy dung Phiéu khao sét tac gia
d3 lay y kién cac chuyén gia va khao sat thtr trude khi dua ra cu hoi chinh thirc.
Khi thuc hién khao sat, dbi tuong dugc hoi cling dugc lya chon 1a nhitng nguoi
c6 kién thirc va kinh nghiém trong linh vuc chting khoan, TTCK. Viéc héi sd
lwong 16n (370 ngudi) cling gop phan lam ting tin cdy cho két qua thu duoc.
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Thir tw, d4nh gia thyc trang phat trién quy DTCK tai Viét Nam trong giai
doan 2017-2024 véi ca cac quy dugc thanh 18p tai Viét Nam va cac quy thanh 1ap
O nudc ngoai.

Thir nam, dé xuét giai phap tir phia cic co quan quan 1y nha nuéc nham
phat trién quy PTCK tai Viét Nam giai doan dén ndm 2030.

7. Két ciu ciia ludn an

Ngoai phé‘m mé& dau va két luan, Luén an duoc két ciu lam 4 chuong:

Chuong 1: Tong quan tinh hinh nghién ctru va phuong phap nghién ctru

Chuong 2: Co s& 1y luan vé phat trién quy dau tu ching khoan

Chuong 3: Thyc trang phét trién qui dau tu ching khoan tai Viét Nam

Chuong 4: Giai phap phat trién quy dau tu chimg khoan tai Viét Nam
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CHUONG 1: TONG QUAN TIiNH HINH NGHIEN CUU
VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

1.1. Téng quan tinh hinh nghién ciru
1.1.1. Téng quan nghién ciru nwéc ngodi

Céc nghién ctru qudc té da xem xét quy PTCK & nhiéu khia canh, tir ban
chat, vai trd dén cac yéu t6 anh hudng va giai phap nang cao hiéu qua hoat dong.
Quy PTCK 14 nha dau tu t chuc trung gian, gitp ca nhan ty thac von cho chuyén
gia nham da dang héa danh muyc, t6i wu hiéu qua va phan tan rui ro.

Sy phat trién quy chiu anh hudng béi trinh do phat trién tai chinh, thu nhap,
khung phép 1y, tu do hoa dong vbn va bao vé nha dau tu; ha tang tai chinh yéu 13
nguyén nhan han ché ¢ nhiéu nudc chau A.

Céc giai phap dugc khuyén nghi gdm: hoan thién thé ché minh bach, co ché
giam sat hiéu qua, phat trién ha tang tai chinh va da dang hoa san pham quy (ETF,
quy trai phiéu, quy huu trf). Bén canh d6, wu dai thué va gido duc tai chinh 1a yéu
t6 quan trong md rong quy mo nha dau tu va thic day thi truong quy DTCK phat
trién bén viing.

1.1.2. Téng quan nghién ciru trong nwéc

Céc nghién ciru trong nude tiép can quy DTCK tir nhiéu goc o6 nhu phap
ly, nang luc dau tu, va tac dong kinh té — x4 hoi, déu khang dinh vai tro cua quy
trong phan tan rui ro, giam chi phi dau tu va huy dong von cho thi truong.

Céc nhan t6 anh huong duoc chi ra gdm yéu té ndi tai cia quy va bdi canh
vi m6 nhu khung phép 1y, minh bach va hoi nhép, trong d6 mét s6 nghién ciru sir
dung phuong phap dinh luong dé lugng hoa tac dong.

Giai phap duoc dé xuat gdbm da dang hoa quy, cai cach thué, nang cao quan
tr1 va hoan thién phdp luat, nhung con han ché & vi¢c chua cap nhat theo Luat
Churng khoan 2019 va chua danh gié vai tro cua quy nudc ngoai.

1.1.3. Khodng tréng nghién ciru

Thir nhat, can thuc hién danh gia toan dién mirc d§ anh hudng cua cac nhan
t6 dén su phat trién ctia quy DTCK thong qua viéc két hop phuong phap dinh tinh
va dinh lugng. Viéc chi dung lai & m6 hinh EFA nhu cac nghién ctu trude chua
cho phép xéc dinh rd chiéu hudng va cudng do tac dong cia timg nhan td, yéu td
quan trong trong hoach dinh chinh sach trong diéu kién ngudn luc han ché.

Thit hai, can xay dung hé thdng tiéu chi danh gia sy phat trién cua quy
DTCK mdt cach cu thé, phan anh dling thuc trang va dac diém cua tung giai doan.
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Pic biét, giai doan 2017-2024 can dugc phan tich 16 cac két qua dat duoc, han

ché va nguyén nhén, lam nén tang dé xuat chinh sach cho giai doan dén nam 2030.
Thit ba, trong bdi canh chinh sach quan 1y va diéu kién thi trudng dang c6

nhiéu thay doi, can xay dung cac giai phap phu hop voi xu thé méi. Pac biét, can

phan biét dinh hudng phat trién ddi voi quy thanh 1ap tai Viét Nam va cac quy

nudc ngoai dang hoat dong trén thi truong Viét Nam.

1.2. Phwong phap nghién ciru

1.2.1. Phwong phap nghién ciru dinh tinh

Trong nghién ciu, tac gia st dung phuong phap phan tich tai liéu dé tong
hop, hé thong hoa cac cong trinh lién quan dén quy DTCK, qua d6 xac dinh co s
Iy luan va khoang tréng nghién ctru. Phuong phéap phan tich gitip chia tach van dé
thanh cac yéu t6 cu thé nham lam 16 co ché tac dong dén su phat trién quy. Pong
thoi, phuong phap tong hop duoc van dung dé khai quat hoa thong tin tir nhiéu
nguén, két ndi cac yéu td va dua ra nhan dinh toan dién vé su phat trién cua quy
PTCK trong bdi canh hién nay.

1.2.2. Phwong phap nghién ciru dinh luong

Trong nghién ctru nay, tac gia sit dung phuwong phap diéu tra bang phiéu
khao sat dé nhan dién va danh gia muc d§ anh hudng cuia cac nhém nhan td dén
su phét trién cta quy PTCK. B cau hoi khao sat gdbm 7 cau hoi dong va 1 cau
hoi ma, duge thiét ké trén co so tong hop 1y thuyét nén tang nhu 1y thuyét diéu
tiét tai chinh, trung gian tai chinh, phat trién thi truong tai chinh va hanh vi tai
chinh. Phiéu khao sat dugc thir nghiém va hiéu chinh thong qua tham van chuyén
gia trude khi trién khai chinh thtcc v6i 370 mau, thu thap tir cac nhém dbi tuong
c6 chuyén mon trén thi truong.

Bén canh khao sat, nghién ctru con sir dung phuong phéap thong ké mo ta,
kiém dinh do tin cay va so sanh dé phan tich bién dong cac chi tiéu thuc té nhu
gia tri tai san rong hay sd luong quy qua cac nim. Pic biét, phuong phap phan
tich nhan t6 kham pha (EFA) duoc 4p dung nham xac dinh cdu tric tiém 4n giita
cac bién quan sat, tir 6 nhom cac bién thanh nhitng nhan t6 dai dién. EFA duoc
xay dung dua trén nén tang 1y thuyét ciia Spearman (1904), Thurstone (1931) va
Cattell (1952), sau nay dugc hoan thién boi cac hoc gia nhu Hair et al. (2010),
Fabrigar & Wegener (2012), Kline (2015). Viéc van dung EFA gitip dinh hinh mo6
hinh nghién ctru dinh lwong, hd tro co so khoa hoc cho cac khuyén nghi chinh
sach phat trién quy BDTCK tai Viét Nam.
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CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE PHAT TRIEN QUY PAU TU
CHUNG KHOAN

2.1. Quy déu tw chirmg khosn
2.1.1. Thi trwong churng khodn
2.1.1.1. Khai niém thi truong chung khodn

Xét vé hinh thire, TTCK 14 noi dién ra céc giao dich mua — ban céc loai
chirng khodn nhu ¢6 phiéu, trai phi€u, chirng khoan phai sinh... Tuy nhién, vé ban
chat, day la kénh dan von trung va dai han quan trong, thyc hién chirc nang tap
trung va phan phoi nguon luc tai chinh trong nén kinh té.
2.1.1.2. Cdc chii thé tham gia trén thi truong chitng khodn

Céc chu thé tham gia TTCK bao gdm:

Chu thé phat hanh

Nha dau tu

Céc t6 chtrc kinh doanh va hd tro thi trudong

T chirc quan 1y va giam sat thi trudng
2.1.2. Khdi ni¢m, dic diém va phén logi quy ddu tw chirng khodn
2.1.2.1. Céng ty quan Iy quy dau tw chirng khodn

Theo Pao luat vé Cong ty dau tu nam 1940 tai Hoa Ky — vin ban phap 1y
nén tang trong nganh quan ly quy — CTQLQ dugc dinh nghia 1a t6 chirc cung cap
dich vu tu van dau tu, chiu trach nhi€ém quan ly danh myc dau tu thay mat cho céc
nha dau tu ca nhan hoac t6 chuc.

Céc hoat dong nghi¢p vu cua CTQLQ bao g@)m ba nhoém chinh:

(1) Tao lap quy

(2) Quan tri hoat dong

(3) Quan 1y rai ro
2.1.2.2. Khdi niém quy dau tw chitng khodn

Tac gia luan an d& xuat khai niém quj PTCK la mot té chirc diu tw hoat
dong trén thi truong chirng khoan, dwoc hinh thanh tir viéc tdp hop von cua
nhiéu nha dau tw, do mot cong ty quan ly quy chuyén nghiép diéu hanh, chiu
sw gidm sdt cua ngdn hang lwu ky va co quan qudn Iy nha nwéc. Lgi nhuan
dugc phan phoi cho nha dau tu theo ty 1€ von gop; rii ro dugc gidi han trong pham
vi phan von da dau tu, bao ddm nguyén tac tach biét tai sdn va kiém soat rui ro.
Khai niém nay dong thoi lam rd ban chat tap trung — chuyén nghi€p — minh bach,
la nén tang thi€t yéu cho su phat trién bén viing cua thi trrong quy trong boi canh
hién dai hoa tai chinh va hoi nhap quoc te.
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2.1.2.3. Bdc diém quy dau tw ching khodn

Quy PTCK 13 mét hinh thirc dau tu tap thé dic thu, van hanh trén co sé uy
thac gilta nha dau tu va CTQLQ

CTQLQ dong vai tro trung tam trong toan b chu trinh hoat dong cua quy,
tu thiét 1ap, huy dong von dén quan ly danh muc va cong bo thong tin

Quy DTCK chi yéu dau tu vao chimg khoan niém yét, cong cu phai sinh
hop phap, thong qua viéc phat hanh CCQ

M6 hinh hoat dong da dang (quy mé, quy dong, dai ching, thanh vién) cho
phép quy DTCK thich tng véi khau vi rai ro va ky vong logi nhuén khic nhau

Hoat dong cua quy duoc giam sat boi cac chu thé lién quan
2.1.2.4. Phan logi quy dau tw chitng khodn

Theo ngudn von huy dong

Céu trac van dong von

Danh muc dau tu

Co céu td chire, hoat dong
2.1.3. Vai tro ciia quy ddu tw chitng khodn

Péi v6i nha dau tu ca nhan

Vi doanh nghiép niém yét

Déi véi TTCK
2.1.4. Tac dong tiéu cwc cua quy diu tw chirng khoan

Pbi v6i nha dau tu ca nhan

Vi doanh nghiép niém yét

Trén pham vi toan thi truong
2.1.5. Quan Iy, gidm sdt hoat dong ciia quy dau tw chirng khodn

Thiét 1ap mot khung phap 1y day du, on dinh va c6 kha ning thich tmg 1a
nén tdng dé dam bao hoat dong cua quy dién ra cong bang, minh bach, va hudng
td1 1o ich nha dau tu.

Chinh sach hd trg: thué, phi va 1é phi

Céc chinh sach quan tri rii ro

Chinh sach quan 1y hoat dong phan phdi CCQ

Chinh sach gido duc nha dau tu

Thu hat nguon von nude ngoai
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2.2. Phit trién quy dau tw ching khoan
2.2.1. Khdi ni¢m phat trién quy dau tw chirng khodn

Theo tac gia Luan an Phadt trién quy PTCK la qud trinh mé rong va ning
cao toan dién hoat dong cua cac quy DTCK, thé hién o sw gia tang vé quy mo,
sw da dang vé cdu triic, hiéu qua hoat dong ddu tw va mire do chuyén nghiép
trong qudn Iy, v@n hanh. Su phat trién nay khong chi phan anh o su di 1én vé mit
luong nhu sb luong quy hay gié tri tai san quan 1y, ma con bao gdm nhitng cai
thién vé& mat chat nhu uy tin thi truong, niang luc chuyén mon va mic d6 dong
gop tich cyc vao sy 6n dinh va phat trién ciia TTCK.
2.2.2. Cdc tiéu chi ddanh gid sw phdt trién ciia quy dau tw chitng khodn
2.2.2.1. Nhom cac tiéu chi dinh luong

Thit nhat, sé6 heong cdac quy PTCK.

Thur hai, gid tri tai san quan ly (AUM — Asset Under Managemnet

Thur ba, gia tri tai san rong cua quy (NAV).

Thit tw, s6 lrong nha dau tw tham gia mua CCQ.

Thwr nam, loi nhudn cua cac CTQLOQ.
2.2.2.2. Nhom cac tiéu chi dinh tinh

Thir nhat, déng vai tro thiét yéu trong viéc thiic ddy TTCK theo hudng
chuyén nghiép, bén vitng va 6n dinh.

Thur hai, uy tin va tinh chuyén nghi¢p cua cac quy DTCK.
2.2.3. Cdc nhén té anh hwéng dén sw phdt trién ciia quy ddu tw chirng khodn
2.2.3.1. Nhém cdc nhan t6 thudc vé co quan quan 1y nha nuéce

Thit nhat, chinh séch d@6i voi TTCK.

Thit hai, cdc chinh sdch hé tro phdt trién quy dau tw chimg khodn.

Thir ba, cdc cam két hdi nhdp quoc té ciia quoc gia.
2.2.3.2. Nhém cdc nhan t6 thudc vé CTOLQO

Thir nhdt, chat luong cua ngu&n nhan luc tai cac quy PTCK

Thur hai, quy trinh hoat dong cua quy

Thir ba, su san sang cua cdac quy BDTCK khi tham gia vao hoi nhdp va canh
tranh.

Thit tw, kénh phdn phéi CCQ
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2.2.3.3. Nhém cdc nhan t6 thude vé van hod dau tw
O phia cung, van hoa chi phéi cach doanh nghiép van hanh, xay dung moi
truong phat trién va nhan thire thi trudong. O phia cu, vin hoa dinh hinh thoi quen
tiéu dung, lga chon san pham, kénh phan phoi va phuong thirc phong ngtra rui ro
cua nguoi dan theo vung mién va quoc gia.
2.2.3.4. Nhém cdc nhan t6 thudc vé méi truong vi mé
Thit nhat, tinh hinh kinh t& vi m6 c¢6 anh hudng truc tiép dén su phat trién
cua quy DTCK.
Thit hai, su phét trién cia TTCK
Thi ba, ha tang cong nghé va cac trung gian phu trg
2.3. Kinh nghiém qudc té vé phat trién quy dau tw chirng khoan va bai hoc
cho Viét Nam
2.3.1. Kinh nghiém qu6'c 16 vé phat trién quy diu twr chirng khoan
2.3.1.1. Phat trién da dang cdc loai hinh quy dau tw chitng khodn
2.3.1.2. Tang céng cu dau tw cho thi truong
2.3.1.3. Ban hanh cdc wu ddi thué doi véi cac qui dau te chieng khodn
2.3.1.4 Pa dang hod mang hedi phin phoi
2.3.1.5. Yéu cau cong khai, céng bo théng tin
2.3.1.6 Gidm sat chat ché hoat dong cua quy DTCK, bado vé nha dau tu
2.3.1.7. Thu hiit sw tham gia cia cdc quy dau tw nuwdc ngodi
2.3.1.8. Gido duc tai chinh, ndng cao nhdn thurc cua nha dau tir ¢d nhéan
2.3.2. Bai hoc rut ra cho Viét Nam
2.3.2.1. Hoan thién cac quy dinh phap ly
2.3.2.2. Bua ra cdc wu dai thué
2.3.2.3. Dam bao moi truong hoat dong cong khai, minh bach
2.3.2.4. Hoan thién cdac chinh sach vé thanh tra, giam sat, xu phat vi pham
2.3.2.5. Thu hit sy tham gia cia cdc quy dau tw nudc ngodi
2.3.2.6. Hé tro quy mé rong kénh phéin phéi CCQ
2.3.2.7. Giam sat hoat dong cua cac quy, bao vé nha dau tur

2.3.2.8. Thay déi nhén thire ciia nha dau tw cd nhdn vé dau tw qua quy PTCK
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CHUONG 3: THUC TRANG PHAT TRIEN QUY PAU TU
CHUNG KHOAN TAI VIET NAM

3.1. Khai quat thi trweong chirng khoan Viét Nam
3.1.1. Khuon kho phap ly va quan ly, giam sat thi truong

Khung phap Iy TTCK Viét Nam duogc hoan thién véi Luat Ching khoan
2019, stra do1 2024 va cac nghi dinh mdi; thi truong tai cau trac theo hudng
chuyén biét héa HoSE — HNX dén 2026. Giam sat chuyén sang phong ngura, tiém
can chuan myc IOSCO, nhung van con vudng ¢ thanh toan bu trir va gidi han so
hiru nudce ngoai.
3.1.2. Sw phat trién ciia thi truwong chirng khodn

Cau trac TTCK Viét Nam duogc chuyén biét hoa, tach bach quan 1y va van
hanh, v&i S Giao dich va Tong cong ty Luu ky hoat dong doc 1ap, tiém can quoc
te. Ha tang k¥ thuat cai thién nhung can nang ciap. Von hoa giam tur 84,1% GDP
(2020) xudng 70,4% (2024), ty 1¢ huy dong von 14,5% tong dau tu xa hoi, con du
dia m& rong. SO tai khoan vuot 9,3 tricu (9,3% dan s6) nhung nha dau tu chu yéu
dau co ngan han. San pham thi truong da dang hon (chirng quyén, trai phi€u, phai
sinh), song thanh khoan hgp dong tuong lai trai phi€u con thap.

3.1.3. Han ché ciia thi trwong chirng khodn Viét Nam

TTCK Viét Nam con han ché vé quy mo (Vén héa cb phiéu 62% GDP, trai
phiéu 34% GDP nam 2024), co cau nha dau tu mat can doi khi cd nhan chiém
99% tai khoan va 85% giao dich, chu yéu dau co ngan han, trong khi dau tu qua
quy DTCK duédi 1%. Danh myc sdn pham con ngheo nan, thi truong phai sinh chi
tap trung vao hgp dong tuong lai VN30 va giao dich trai phi€éu doanh nghi€p niém
yét han ché. Khung phép 1y va nang lyc giam sat chua hoan thién, dan dén rui ro
thao ting va minh bach thong tin kém.
3.2. Chinh sich quan ly quy dau tu chirng khoan tai Viét Nam
3.2.1. Chinh sdch doi véi quy dau tw chieng khodn thanh Igp tai Viét Nam
3.2.1.1. Hé thong quy dinh vé thanh ldp, vdn hanh cdc quy PTCK
3.2.1.2. Chinh sach thué, phi, 1¢ phi
3.2.1.3. Chinh sdach bao vé nha dau tw
3.2.1.4. Déi véi mang hedi phdan phoi CCO
3.2.2. Chinh sdch déi véi cdc quy dau tw chirng khodn nwéc ngoai
3.2.2.1. Thu hit sy tham gia ciia nha dau tw nwée ngoai trong CTOLO
3.2.2.2. Thu hut cac quy nuoc ngoai thanh ldp chi nhanh, van phong dai dién
3.2.2.3. Thu hut cac quy DTCK nwoc ngoai giao dich tai Viét Nam
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3.3. Thue trang phat trién quy diu tu chirng khoan tai Viét Nam

Trén TTCK Viét Nam hién c6 hai loai quy PTCK hoat dong: quy thanh lap
trong nudc va quy thanh 1ap & nude ngoai. Quy ndi dia chiu sy quan 1y toan dién
ctia co quan chirc ning Viét Nam tir khau thanh 1ap dén giai thé. Nguoc lai, quy
nudc ngoai chi b1 gidm sat tai Viét Nam vé céc hoat dong giao dich va nghia vu
bao céo lién quan. Do vay, dir li¢u phuc vu danh gia vé quy nudc ngoai con han
ché so voi quy noi dia.
3.3.1. S6 lwong, co ciu quy dau tw chirng khodn

Sau hon 20 nam, hé thong quy PTCK Viét Nam da phat trién ca vé s6 luong
va loai hinh. S6 quy trong nudc tang tir 36 (2017) 1én 120 (2024), gap 3,3 lan, dic
biét bung nd giai doan 2019-2021 nhd TTCK tang truéng manh va khung phap
1y hoan thién. DBén cubi 2024, c6 hon 20 qu¥ nude ngoai hoat dong tai Viét Nam,
cha yéu tir céc trung tdm tai chinh 16n, trong d6 quy ETF chiém ty trong 16n nhat
(Fubon, VanEck, CSOP, Xtracker), cling véi quy md va quy dong gop phan da
dang hoa dong vén.
3.3.2. Tong gid tri tai san qudn Iy

Pén cubi 2024, AUM ciia cac CTQLQ Viét Nam dat 742 nghin ty dong,
tang 70,6% so v&i1 2020 va tang trudng binh quan 17,7%/mnam. Sau giai doan tang
manh 2020-2021, AUM giam nam 2022 nhung phuc hdi 2023-2024. Téc do ting
trudng nay cao hon Singapore (10—-12%) va Malaysia (8—10%), song quy md van
nho so v&i cac thi trudng phat trién. So véi ting truéng AUM toan cau (7—
9%/niam), Viét Nam thuéc nhom din dau (21%/nam), thé hién tiém ning va stc
hap dan 16n cua thi trudng quy dau tu.
3.3.3. Gia tri tai san rong

Giai doan 2017-2024, NAV quy PTCK Viét Nam ting gan 520% tir 14.831
ty 1én 91.890 ty dong, bung nd 2017-2021 (50-60%/nim) nhung cham lai 2021—
2024 (15,2%). Téc d6 nay vuot Singapore va Thai Lan (10—15%/niam), song can
chinh sach hd trg dé 6n dinh va thu hat von dai han. NAV quy mé va ETF ting
lan luot 56,5% va 189,7% giai doan 2020-2024, trong khi quy thanh vién va quy
BDS giam. NAV quy mé chi chiém 6% GDP, thip hon M¥ (180%), Nhat (160%)
va Thai Lan (21%), phan anh quy mo han ché va rao can phat trién quy mo nhu
kénh d4u tu dai han.
3.3.4. S6 lwong nha dau tw vao quy dau tw chirng khodn

Cubi 2024, nha dau tu vao quy md dat 422.900, ting 7,6 1an so vai 2020
nhung chi chiém 0,44% dan sd, thap hon nhiéu so v6i 9% déan s6 c6 tai khoan
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chtng khoan, cho thiy xu hudng wu tién ty dau tu. Nha du tu vao quy md chiém
93,1%, ETF 6,8%, con cac quy khéc chi thu hut $b lugng nho.
3.3.5. Lgi nhudn cua cac cong ty qudn ly quy

Giai doan 2017-2024, vén diéu 1& ctia cac CTQLQ ting 24,8% tir 3.850 ty
1én 4.819 ty déng (3,3%/nam), thép hon giai doan 2012-2017. Lgi nhuén sau thué
tang manh 240,1% tir 444 ty 1én 1.510 ty dong (33,9%/nam), cho thiy hiéu qua
hoat dong cua cac quy dugc cai thién ro rét.
3.3.6. Mirc dj anh hwong dén thi truong chirng khodn

Giai doan 2017-2024, qu§y BPTCK Viét Nam phat trién manh vé s luong,
tal san va san phém, tac dong tich cuc dén TTCK, gitp thi truong minh bach, on
dinh hon va hd tro tim 1y nha dau tu trong cac giai doan bién dong. Quy dong vai
trd quan trong nang cao quan tri doanh nghiép niém yét va minh bach thong tin.
Pén cubi 2024, danh muc dau tu cia NPT nudc ngoai dat trén 48 ty USD (16%
vbn hoa thi truong), gop phan ting thanh khoan va on dinh thi trudng.
3.3.7. Murc dj uy tin, chuyén nghiép

Céac quy PTCK Viét Nam da chuyén nghiép hoa ro rét, khong chi tang quy
mo va da dang san phém ma con hang cao chét lugng van hanh va nhan su. Pén
cubi 2024, c6 540 nhan vién so hitu ching chi hanh nghé, ting 41,4% so v&i 2017,
phan anh sy cht trong xay dung d6i ngii chuyén mén cao va dap tmg yéu cau quan
1y chdt ché hon. Doi ngli nhan sy dugce dao tao bai ban, tuan thu chuin muc cong
b thong tin, minh bach NAV va quén 1y rii ro chuan héa, gop phan nang cao uy
tin, tinh chuyén nghiép ctia quy va tao nén tang thu hut vn dai han ciing nhu ting
vai tro trung gian tai chinh.
3.4. Nghién ctru cac nhan t6 anh hwéng dén sw phat trién cia quy dau tw
chirng khoan tai Viét Nam
3.4.1. Phén thong tin chung

Khao sét thu dugce 370 phiéu, dam bao co cdu dai dién: nha dau tu (35,4%),
chuyén gia (30%), co quan quan 1y (17,8%) va CTQLQ (16,8%). Phan 16n nguoi
trd 101 1a nhan vién (82,7%), nhom quan ly chiém 17,3%. V& kinh nghiém, 61,1%
¢6 5-10 nam, 23,2% dudi 5 nam va 15,7% trén 10 nam. Co cidu mau phan anh dac
thu thi truong, tap trung ¥ kién tir nhém c6 kinh nghiém thyc tién trung binh — cao
va phu hop muc ti€éu nghién ciru
3.4.2. Pdnh gid sw phdt trién ciia cdc quy dau tw chieng khodn va cdc nhén té
anh huwong

Khao sat 370 mau hop 1& cho thay muc do phét trién quy DPTCK Viét Nam
dugc danh gia trung binh kha (diém 3,29; SD = 0,89), phan phdi dit liéu gan chuan
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va du diéu kién phan tich EFA. Cac yéu té anh hudng c6 diém trung binh 3,58
3,67, trong do6 khung phap 1y dat 3,58-3,61, chinh sach hd trg Nha nuéde cao nhat
(3,67), diéu kién thi truong va thanh khoan quy cao nhat (3,70), con ning luc
CTQLQ, nhan thirc nha dau tu va ha tr:ing cong nghé déu trén 3,6. Mic du nén
tang dang cai thién, murc phat trién chung van chi & muc trung binh kha, can giai
phap ddng bo dé tao dot pha.
3.4.3. Két quad cua phwong phap phan tich nhdn 16 khdm pha

a. Phan tich dg tin cdy cua thang do

Thang do c6 d9 tin cdy cao (Cronbach’s Alpha ~ 0,912), thé hién tinh nhét
quan noi tai 6n dinh. So sanh véi chi s6 chuan hoa cho thiy két qua khong thay
d6i, khang dinh d6 on dinh dit liéu. DU Alpha qua cao c6 thé goi ¥ tring lap thong
tin, kiém tra loai bo bién khong lam giam d6 tin cdy, chimg té cac muc hoi phu
hop va thang do 6n dinh dé do luong cac yéu t6 anh huong dén phat trién quy
PTCK tai Viét Nam.

b. Phén tich cdic nhdn té khdam phd

Dt liéu dap ung diéu kién phan tich nhan td (KMO =0,815; Bartlett’s Test
Sig. = 0,000). Két qua EFA va Scree Plot xac dinh 6 nhan t6 c6 Eigenvalue > 1,
giai thich khoang 80% tong phuong sai. Sau khi xoay Varimax, ciu triic nhan t6
rd rang, mdi bién co hé sd tai > 0,86 trén mot nhan td duy nhat. Sau nhan té duoc
xéac dinh gdm:
Ha ting cong nghé & trung gian hd trg (14,50% phuong sai),
Nang luc CTQLQ (14,50%),
Khung phap 1y (14,48%)),
Piéu kién thi trudong (14,31%),
Nhan thtrc NPT cé nhan (11,13%),
Chinh sach ho trg ctia Nha nudce (10,99%).
Tong cong 6 nhan t6 giit lai (Eigenvalue > 1) giai thich gan 80% tong

AN L kA~ W N~

phuong sai, mé hinh EFA dat chat luong, pht hop cho phan tich tiép theo.
3.4.4. Két qud phwong phap Hoi quy tuyén tinh

M6 hinh va gia dinh:

Mo hinh hdi quy tuyén tinh vé&i bién phu thude ch_1_Z (muc d6 phat trién
quy DTCK chuan héa) va sau bién doc lap 1a diém s6 nhan t6 (PCA 1) tor EFA.
Muc tiéu 1a udc luong hé s6 tac dong (Pi) cua tung nhan to6 dén sy phat trién quy,
trong khi sai s6 ngau nhién (€) phan anh cac y€u to6 ngoai mo hinh.
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Két qua wéc hrong:

Két qua hdi quy cho thay ca 6 nhan té (PCA_1-PCA_6) déu c6 ¥ nghia
thong ké (Sig. = 0,000 < 0,05), trong khi hang s6 khong c6 y nghia (Sig. = 0,999).
Céc bién déu durng va mo hinh khong vi pham gia dinh OLS. Gia tr1 R* = 0,939
va Adjusted R*= 0,938 cho thay 93,9% bién thién cua ch_1_Z dugc giai thich boi
6 nhan to.

Hé sé tac dong:
« PCA_4 (diéu kién thi trudong) c¢6 anh hudng 16n nhat (B = 0,81).
« PCA_6 (chinh sach ho tro Nha nuéc) p = 0,286.
o« PCA 2 (nang luc CTQLQ) B =0,265.
« PCA 1 (hating cong nghé & trung gian hd tro) p = 0,259.
o PCA 3 (khung phap ly) p=0,215.
o PCA 5 (nhan thitc NDT ca nhan) f =0,131.

Két qua khéng dinh tam quan trong cua diéu kién thi truong va chinh sach
ho trg, dong thoi nhan manh nhu cau nang cao nhan thirc nha dau tu va nang luc
quan ly quy dé phat trién thi truong quy DTCK.

3.5. Danh gia vé si phat trién quy dau tw chirng khoan tai Viét Nam
3.5.1. Két qua dat dwgc
3.5.1.1. S6 heong cdc quy gia ting

Tir ndm 2017 dén 2024, s6 luong quy PTCK tai Viét Nam ting nhanh, da
dang vé loai hinh (quy m¢&, quy dong, ETF, REIT, quy thanh vién), mang lai nhiéu
lga chon cho nha dau tu. Dac biét, quy ETF phat trién manh, bat kip xu hudng
quoc té. Cac quy nudc ngoai, chu yéu to My, Hong Kong, Singapore,
Luxembourg va Pai Loan, cling gia tding manh cd vé s6 lugng va quy mo von, thé
hién ni€ém tin cia nha dau tu quoc t€ vao thi truong von Vit Nam.
3.5.1.2. Gia tri tai san quan ly va gia tri tai san rong tang truong tich cuc

Trong khi gia tri tai san quéan 1y ciia cac CTQLQ ting 17,7% thi tdc do gia
tdng cua gia tri tai san rong cua cac quy cling dat murc cao voi 15,2%. Pay 1a mic
tang trudng kha cao so voi cac thi truong trong khu vuc va trén the gioi. Diéu nay
thé hién tiém nang 16n cua cac quy BDTCK tai Viét Nam.
3.5.1.4. Vén diéu 1é, loi nhudn sau thué cia cdc CTQLQ tang

Theo d6, s luong nha dau tu vao cac quy PTCK da ting hon 4 1an tir nim
2020 dén ndm 2024. Pi€u nay thé hién sy quan tam cua nha dau tu véi kénh dau
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tu qua quy ciing nhu xu huéng, quan diém dau tu thi trudng dang dan dich chuyén
su tu ddu tu sang dau tu qua cac nha dau tu chuyén nghiép.
3.5.1.5. Cac quy PTCK déng vai tro quan trong trong sw phat trién ciia TTCK

Quy PTCK déng vai trd quan trong trong huy dong von tir nha dau tu cé
nhan, cung cip von cho doanh nghiép va hd tro cac chuong trinh ¢6 phan hoa,
phat hanh TPCP, gop phan da dang héa nha dau tu va 6n dinh thi trudng. Trong
giai doan bién dong do COVID-19, cac quy duy tri danh muc dau tu, on dinh tam
Iy nha dau tu va thuc dy phét trién bén vimg TTCK. Cac quy nudc ngoai nhu
Fubon FTSE Vietnam ETF, VanEck Vectors Vietnam ETF, CSOP FTSE Vietnam
30 ETF va cac quy dong nhu PYN Elite Fund, Vietnam Holding da duy tri dong
von 16n, hd tro thanh khoan va du tu dai han. Viéc ETF mo phong chi s6 Viét
Nam duoc niém yét trén cac san 16n qudc té nang cao uy tin va tao nén tang cho
hop tac tai chinh xuyén bién gidi.
3.5.1.6 Uy tin, muc do chuyén nghiép cua cdc quy ngay cang dwoc nang cao

Sy gia ting nhan sy ¢6 ching chi hanh nghé va cai thién chat luong quan
tr1 da nang cao nang lyc chuyén mon, tinh minh bach cua cac cong ty quan 1y quy,
qua d6 ting uy tin quy DTCK, thu hat vén dai han va khang dinh vai trd trung
gian tai chinh chuyén nghiép trén thi truong von.
3.5.2. Han ché
3.52.1. 5 luwong con it, do da dang vé loai hinh chwra cao

Mic du ting trudng tdt, sd lwong quy PTCK & Viét Nam van han ché, dén
niam 2024 chi ¢6 120 quy — thdp hon nhiéu so véi Thai Lan, Singapore, Malaysia
va rat nho so voi Hoa Ky hay Nhat Ban. Céc loai hinh quy phat trién khong dong
déu, chi yéu tap trung & quy md, quy ETF va quy thanh vién; trong khi quy dong,
quy BDS, quy huu tri va cong ty PTCK hau nhu it hoat dong hodc chua hinh
thanh. Céc quy nudc ngoai thién 1éch vao quy ETF mo phong chi sb, gy tap trung
dong vén vao cb phiéu von hoa 16n, 1am gia ting bién dong va han ché von vao
c¢b phiéu nhé. Do quy mé nho, cac quy chi chiém ty trong thap trong hoat dong
dau tu chimg khoan (3,5% c6 phiéu va 16,7% trai phiéu), thap hon nhiéu so véi
khu vuec.
3.5.2.2. Gid tri tai san rong, tai san qudn 1y con han ché

Pén cubi nim 2024, tong tai san quan 1y cta cac CTQLQ Viét Nam chua
dén 7% GDP, thap hon nhiéu so v6i Thai Lan (21%) va Malaysia (53%). Nha dau
tu cht yéu nam giit CCQ dudi 1 nam, ky vong loi suat cao hon 13i giri ngan hang,
khién hoat dong cia CTQLQ chiu ap luc, dic biét khi nhidu quy co ting trudng
NAV/CCQ thap hon i suét tiét kiém (nhu nim 2022). Quy md tai san tuy ting
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nhung khong 6n dinh va con nhé so véi von hoa TTCK, téng tai san quan 1y méi
dat khoang 20 ty USD, thap hon nhiéu so véi My (21,3 nghin ty USD quy PTCK
va 10,6 nghin ty USD ETF nam 2024).
3.5.2.3. Kénh phdn phéi CCQ con han ché

Viéc phan phéi CCQ con han ché do ngan hang thuong mai it tham gia, chu
yéu dya vao 34 cong ty ching khoan va mét sd t6 chirc khac. Giao dich CCQ truc
tuyén chwa phat trién twong xtimg véi ty 1& ngudi dung Internet cao (73%), khi chi
25% dai 1y phan phdi va 50% CTQLQ trién khai kénh truc tuyén; s6 lugng cong
ty Fintech tham gia rat it (méi c6 Fincorp). Mang lu6i phan phdi tap trung & cac
thanh phé 16n, chét lugng hoat dong khong ddng déu, thiéu giai phap thu hit nha
dau tu, dan dén sb luong tai khoan giao dich CCQ con thap.
3.5.2.4. 86 heong nha dau tw vao quy con han ché

Mic du tang trudng tich cuc, chua dén 1% dan sd Viét Nam c6 tai khoan
giao dich qua quy PTCK, khién thanh khoan va vai tro clia quy trén thi truong bi
han ché. Ty 1é nay thap hon nhiéu so vi My (57%), Han Quéc (53%), Nhat Ban
(34%), Malaysia (43%) va Thai Lan (33%). Nguoc lai, giao dich ca nhan chiém
t61 85% gid tri giao dich hang ngdy, cao hon dang ké so véi cac thi truong khac.
3.5.3. Nguyén nhan ciia han ché
3.5.3.1. Chinh sach quan ly thi truong, quy DTCK chwa hoan thién

Phat trién quy PTCK Viét Nam con vudng rao can thé ché va chinh sach:
thii tuc thanh 1ap va diéu kién nhan sy thiéu linh hoat, chua khuyén khich quy méi
(ETF ndi, quy huu tri, REITs). Thi trudng thiéu san pham dai han, IPO 16n hiém,
cong cuy tai chinh hién dai chua df‘mg bo; thi truong TPDN rui ro cao, it niém yét
gy kho khin cho phan bd von. Viéc chua 4p dung tai khoan tong ciing han ché
kha ning phat hanh CCQ cua quy ngoai, 1am giam sirc hip din du tu xuyén bién
gidi, can trd mé rong quy mé va phat trién bén viing thi truong quy.
3.5.3.2. Chinh sach wu ddi thué con han ché

Chinh sach thué hién nay chua khuyén khich nha dau tu c4 nhan tham gia
quy PTCK khi van thu thué TNCN ngay ca khi thua 16. Quy huu tri tw nguyén
chua duoc cong nhan tinh chat an sinh dé hudng wu dai thué, dong thoi muic dong
gop toi da thap, han ché kha ning phat trién va thu hut ngudi tham gia.
3.5.3.3. Chinh séch phdn phoi CCQ chuwa hiéu qua

Kénh phan phbi CCQ tai Viét Nam con han ché vé pham vi, chat luong va
khung phap 1y. Ngan hang thuong mai chi dugc phan phdi qua cong ty con, gay



17

kho khin tiép can khach hang. Thiéu co ché khuyén khich Fintech tham gia ciing
lam giam kha ning m& rong kénh tiép can, dic biét t6i nha dau tu c4 nhén tre.
3.5.3.4. Nhdn thirc ciia nha dau tw vé loi ich ciia dau tw vao cdc quy con chua cao

Nha diu tu c4 nhan Viét Nam thiéu nhan thtc vé loi ich dau tu qua quy,
chua tin tuong CTQLQ va thuong tu dau tu ngén han dé tranh phi. HE sinh thai
tu van tai chinh chwa chuyén nghiép, con phu thudc hoa hong, thiéu dinh hudng
dai han. Gido duyc tai chinh dai chung chua bai ban khién nha dau tu thiéu kién
thirc, hanh vi chua chuyén nghiép va niém tin vao san pham quy con han ché
3.4.3.5. Chinh sdach bao vé nha dau tw chira hiéu qua

Du phap luat bao vé nha dau tu quy DPTCK di cai thién, van ton tai bat cap:
cong b thong tin thiéu minh bach, giam sat noi bo 1ong 1éo, co ché phong ngira
xung dot loi ich va kiém toan chua hiéu qua, thiéu hé thong xur 1y khiéu nai dong
bd, murc xtr phat thip va chua cong khai vi pham hay xép hang tin nhiém quy, lam
giam niém tin va minh bach thi truong.
3.4.3.6. Viéc nang hang TTCK Viét Nam con gap tro ngai

Nang hang thi truong va thu hat vén ngoai vao quy DPTCK Viét Nam bi can
trd boi: cong bd thong tin thiéu chuan hoa, thu tuc mo tai khoan vén gian tiép
phtrc tap, chua trién khai tai khoan téng, chua cho phép quy ngoai thanh 1ap phap
nhan hay phat hanh CCQ tai Viét Nam, va giéi han s& hitu nudc ngoai ctng nhic,
thiéu phan biét gitta nha dau tu dai han va ngan han.
3.4.3.7. Ha ting céng nghé con han ché

Ha tang CNTT cua thi trudng quy DTCK Viét Nam con han ché: thiéu lién
thong va tich hop thoi gian thuc, tng dung Big Data va Al yéu, giam sat rai ro va
phat hién vi pham kém hiéu qua. Hé thong chua két ndi tot véi co quan giam sat
qudc té va thiéu nén tang quan tri dir liéu tap trung, lam giam hiéu qua theo doi
dong von va hoach dinh chinh sach.
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CHUONG 4: GIAI PHAP PHAT TRIEN QUY PAU TU CHUNG KHOAN
TAI VIET NAM

4.1. B6i canh qudc té va trong nwéc anh huong dén sy phat trién ciia cac quy
diu tw chirng khodn tai Viét Nam
4.1.1. Tinh hinh quéc 16

Giai doan 2025-2030, kinh té toan cau tang trudng cham (IMF du bao 2025
chi 2,8%) do bao hg, cang théng dia chinh trj va tai cau trac chudi cung irng, trong
khi thuong mai quéc té tang dudi 2,5%/mam. Tuy nhién, hoi nhap tai chinh sau
rong (CPTPP, EVFTA, RCEP) va dich chuyén dong von sang My, An Do,
ASEAN tao co hoi thu hit von ngoai. Xu hudng gia hdéa dan s6 nhanh va nhu cau
dau tu dai han gia ting, cing chinh sach tién té néi long, hd tro dong vén vao
TTCK.
4.1.2. Tinh hinh trong nuwdc

Giai doan 2025-2030, Viét Nam c6 bdi canh thuan lgi dé phat trién quy
DTCK nho ting truong kinh té on dinh, cong nghiép héa, d6 thi hoa va cai cach
thé ché. Chuyén d6i sb gitp hién dai hoa ha tang tai chinh, da dang kénh phan
phéi va mé rong tiép can nha dau tu. Nang hang TTCK va cai cach hanh chinh
tang niém tin thi truong, tao ngudn cung tai san chéat lugng. Xu hudng gia hoa dan
sd thuc ddy nhu ciu qui huu tri, quy bao toan von, trong khi dong von qudc té va
ETF hd tro xay dung hé sinh thai dau tu chuyén nghiép, ning cao quy md va chat
luong quy, dong gdp vao phat trién bén vimg thi trudng von.
4.2. Quan diém, dinh hwéng phat trién quy dau tu chirng khoan tai Viét Nam

Phat trién quy DTCK 1a trong tim trong nhiéu chinh sach 16n nhu Chién
lwge Tai chinh 2030 (QD 368), Chién lugc phat trién TTCK 2030 (QD 1276) va
Lo trinh phat trién thi truong trai phiéu 2030 (QD 1191). Cac chinh sich nhin
manh mé rong nha dau tu to chic, da dang quy (huu tri, ETF, trai phiéu), nang
cao nang lyc CTQLQ va tdng minh bach thi truong, véi muc tiéu nang quy mo
vbn hoéa, tang du no trai phiéu DN, thu hut vén ngoai va phat trién san pham tai
chinh xanh — nén tang cho quy PTCK chuyén nghiép, hi¢u qua va hoi nhap.
4.3. Giai phap phat trién quy diu tw chirng kho4n tai Viét Nam

Giai phap nghién ctru dugc xdy dung dua trén bdi canh qudc té va trong
nuée, dinh hudng cua Pang va Nha nude, cing phan tich nguyén nhan han ché.
Céc giai phap duoc sip xép theo mirc do tac dong dua trén khao sat, trong d6 diéu
kién thi truong (da dang, thanh khodn san phém quy, chi phi dau tu, su hién dién
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quy 16n) c6 anh huéng 16n nhat nén nhom giai phap vé hoan thién chinh sach
duogc wu tién. Noi dung giai phap ciing phan anh céc y kién thu thap tir cau hoi mo
cua khdo sat.

4.3.1. Hoan thién chinh sach qudn ly quy ddu tw chirng khoan

4.3.1.1. Pa dang héa loai hinh quy dau tw

Thir nhdt, hoan thién khung phap 1y theo hudng da dang hoa loai hinh quy
dai chung, nhit 1 cac quy c6 tinh mo rong cao nhu quy mo, quy ETF, quy thi
truong tién té va quy chi sd.

Thir hai, m& rong pham vi cac loai hinh quy duoc phép thanh 1ap, bao gobm
quy ETF theo chi s6 nganh hodc chi s6 ESG, quy thi trudng tién té noi dia (MMF),
quy ¢ tic 6n dinh...

Thir ba, linh hoat hoa diéu kién thanh 1ap quy thong qua diéu chinh yéu cau
vé von tdi thiéu va quy trinh cp phép.

Thir ti, thiét ké riéng bo tiéu chuan phap 1y, cong bd thong tin va phan phdi
san pham cho ting loai hinh quy nhu quy mo, quy ETF, quy thi truong tién té hay
quy huu tri tu nguyén.

Thir nim, sita d6i quy dinh vé quy huu tri b sung tu nguyén, dic biét 1a
tang murc khau trir thué ddi véi ca ca nhan va doanh nghiép tham gia.

Cudi ciing, cAn sdm ban hanh hudng dan k¥ thuat cho cac quy dic thu nhu
quy dau tu xanh, quy ESG hay quy chi s6 bam sat tiéu chi phat trién bén viing.
4.3.1.2. Gia ting cdc san pham méi cho thi trirong

Thir nhdt, d6i v6i thi truong ching khoan co so, can thic ddy qua trinh IPO
va c6 phan hoa thuc chat, nang cao ning luc quan tri doanh nghiép sau c6 phan
hoa va hd trg cac doanh nghiép tu nhan 16n dép tmg diéu kién niém yét.

Thir hai, d6i v6i thi trudng ching khoan phai sinh, can day manh phat trién
cac san phdm méi nhu hop dong twong lai ¢d phiéu, quyén chon c¢6 phiéu va cac
chi s6 phan nganh (VNFinLead, VNDiamond...), trén co s& kinh nghiém qudc té.

Thir ba, d6i v6i thi trudng trai phiéu doanh nghiép (TPDN), can rat ngan
thtl tuc phat hanh, thuc day niém yét trai phiéu va cong khai hoa thong tin tai
chinh, muc dich sir dung von, bao 1anh thanh toan. ..

4.3.2. Hoan thién chinh sdch thué déi véi quy diu tw chirng khodn
4.3.2.1. Mién thué TNCN déi véi loi nhudn ciia quy dau tir chia cho nha dau tw

Mién thué thu nhdp c4 nhan (TNCN) ddi véi loi nhuan phan phdi tir cac

quy dau tu chting khoan 13 mot trong nhimg giai phap chinh sach then chdt nham
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khuyén khich du tu dai han, mo rong quy mo thi truong quy va ning cao vai tro
phan bd vbn cia quy dau tu.
4.3.2.2. Phén logi thué theo doi tuong

Mot dinh hudng chinh sach trung va dai han dang xem xét 1a 4p dung muc
thué thu nhap phan loai theo nhém nha dau tu, thay vi mic thué dong nhat. Theo
d6, nha dau tu 16n — nhu ¢6 dong nam gitr tir 5% cd phan co quyén biéu quyét tro
1én — co thé duogc hudng thué suat uu dai nham ghi nhan vai tro ciia ho trong 6n
dinh c6 dong va duy tri von dai han.
4.3.2.3. Mién thué dsi véi thu nhdp va ldi tir trdi phiéu xanh

Viéc mién thué thu nhap tir 13i va chuyén nhuong trai phiéu xanh — bao gdm
trai phiéu chinh phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong va trai phiéu doanh nghiép
xanh — khong chi 1a cong cu hd trg muc tiéu tang trudng xanh va cam két phat
thai rong bang “0” vao nam 2050 ctia Viét Nam, ma con dong vai tro quan trong
trong phat trién cac quy DPTCK.
4.3.3. Thitc ddy phdt trién cdc kénh phan phéi
4.3.3.1. Pa dang héa kénh phdn phéi CCQ

Xem xét stra d6i quy dinh phap 1y theo hudng linh hoat. Trudc mat, c6 thé
cho phép ngan hang thuong mai hop tac phan phdi CCQ véi CTQLQ thong qua
hop dong dich vu, di kém vdi co ché giam sat phu hop. V& lau dai, can stra ddi
Luat Cac to chuc tin dung nham tao khong gian phap 1y dé ngan hang tham gia
hiéu qua vao hoat dong phan phdi san pham quy, gop phan thiic ddy su phat trién
ddng bo gitta thi trudng tién té va thi trudng von.
4.3.3.2. Thiic ddy phdn phéi CCQ trén nén tang truc tuyén

Viéc ing dung cong nghé tai chinh (FinTech) trong phan phdi CCQ 14 xu
hudng tit yéu trong bdi canh s6 luong nguoi sir dung Internet tai Viét Nam ngay
cang tang. Song song voi d6, hé thong trung gian cung cap dich vu cho quy PTCK
nhu ngan hang luu ky, giam sat, dai 1y chuyén nhuong va quan tri quy hién con
rat han ché.
4.3.4. Thay doi nhdn thirc ciia cdc nha dau tw
4.3.4.1. Xdy dung va ban hanh Chién luoc quéc gia vé gido duc tdai chinh

Viéc xay dyng Chién luoc qubc gia vé gido duc tai chinh dén nim 2035 1a

can thiét nham pho cap kién thirc tai chinh ca nhan va khuyén khich dau tu dai
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han. Bo Tai chinh va Uy ban Chiing khoan Nha nuéc s& dong vai tro chu tri trong
xay dung noi dung va diéu phdi chinh sach, trong khi B6 Gido duc va Pao tao tich
hop gido duc tai chinh vao chuong trinh phd thong va dai hoc.
4.3.4.2. Pa dang hod hoat dong ddo tao, tuyén truyén

Pa dang héa hinh thirc dao tao va truyén thong, tan dung nén tang sd, mang
xa hoi1 va cac kénh tuong tac hién dai va trién khai cac nén tang tuong tu, déng
thoi phdi hop véi CTQLQ, ngan hang va cong ty ching khoan t6 chirc chuong
trinh ddo tao vé dau tu qua quy, tich lily dai han va quan tri rui ro.
4.3.4.3. Xdy dung hé sinh thdi tw van tai chinh hiéu qua

Xay dung co ché quan ly doc 1ap cho luc lugng tu van tai chinh, tuong tu
mo hinh IFA tai Malaysia, voi yéu cau vé dao tao, chirng chi, minh bach hoa héng
va giam sat rai ro dao dirc nghé nghiép. Tang cuong minh bach thong tin bang
cach thiét lap céng dir li€u tap trung vé hoat dong cac quy dau tu, tuong tu nhu
SEC (M¥) hay MAS (Singapore).
4.3.5. Hoan thién chinh sdch bdo vé nha diu tw
4.3.5.1. Tang cwong cong khai, minh bach théng tin, chudn héa hé thong bdo cdo

Viét Nam can stra doi quy dinh theo huéng yéu cau céng bd dinh ky hang
thang vé danh muc dau tu, ty sut loi nhuan, chién lugc phan bo tai san va ty trong
cd phiéu, trai phiéu theo nganh. Song song, cin ning cap cong thong tin cua
UBCKNN thanh nén tang dr li€u mo, tuong tw cac mo hinh quéc té nhu
Investor.gov (Hoa Ky) hay Open Data Portal (Thai Lan), cung cip cong cu so
sanh hiéu sudt quy theo nhiéu tiéu chi va bang xép hang minh bach.
4.3.5.2. Ciing c6 hé thong kiém sodt ni bg va phong ngira xung dot loi ich

Can quy dinh bat budc cac CTQLQ phai thanh 1ap bd phan kiém toan noi
bo ddc lap, bdo cdo truc tiép cho HPQT/HDPTYV va thyc hién danh gia rui ro, tuan
thi chién lugce dau tu theo quy. Ngoai ra, nén ap dung ché tai manh nhu phat dén
20% phi quan 1y néu ty ¥ thay d6i danh muc dau tu khong thong bao, va thiét 1ap
hé théng bao céo giao dich ca nhan ctia ban diéu hanh quy.
4.3.5.3. Thiét lap hé théng khiéu nqi, t6 cdo hiéu qua va bao vé nguoi 16 giac

Xay dung mot cong thong tin truc tuyén chuyén tiép nhan khiéu nai — t6
cdo do UBCKNN van hanh, tich hop tri tu¢ nhan tao dé phan loai mtrc do va canh
béo rai ro nghiém trong. Pong thoi, can thiét 1ap dudng diy ndng, co ché bao cao

an danh va cam két bado v€ nguoi to céo.
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4.3.5.4. Tang cwong ché tai xit Iy vi pham va xdy dung hé thong danh gid tin nhiém
Pé nang cao tinh rin de trong xir Iy vi pham, can diéu chinh ché tai theo
hudng manh tay hon, nhu phat tai chinh twuong tmg 10-20% loi nhuan rong cua
quy trong ky néu c6 vi pham nghiém trong, dinh chi hoat dong tir 1 dén 5 nam d6i
v6i hanh vi gian 1an, thao ting, dong thoi cong khai thong tin vi pham va két qua
xur 1y trén cong thong tin cia UBCKNN.
4.3.6. Thitc ddy ndng hang thi trwong, thu hiit nguén von quoc té
4.3.6.1. Chuan héa, hién dai héa hé thong céng bé thong tin theo chudn quoc té
Can xay dung hé thong cong bd thong tin song ngir (Viét — Anh) bat budc
d6i vai vin ban phép 1y, bao cdo tai chinh, tai liéu quy va thong tin cia CTQLQ.
Céc dir liéu nay can dugc chuan hoa, tich hop va cong bd trén mot nén tang dir
liéu m& duy nhat do UBCKNN vén hanh.
4.3.6.2. Cdi cach thii tuc, hé tro nha dau tw nude ngodi tié}) cdn thi truong
Pon gian héa quy trinh mo tai khoan vén dau tu gian tiép, cho phép xéc
thuc dién tir d6i véi quy dén tir cac qudc gia da ky thoa thudn hop tac giam sat voi
UBCKNN. Pdng thoi, can ban hanh huéng din hanh chinh riéng bang tiéng Anh
cho nha dau tu t6 chirc nudc ngoai, cong khai trén nén tang s6 va c6 hd tro tir bo
phan chuyén trach “Investor Helpdesk™.
4.3.6.3. Trién khai mé hinh giao dich qua tai khodn tong theo théng Ié quoc té
Sém ban hanh quy dinh van hanh tai khoan téng, xac dinh ro trach nhiém
ctia ngan hang luu ky va cong ty chimg khoan trong viéc phan b 1énh, truy xuét
thong tin so hiru, va bao cao theo yéu cau giam sat.
4.3.6.4. Mo rong sy hién dién phdp ly cua cac quy nuwoc ngoai va thao go gioi
han so hiru
Can sém nghién ctru cho phép thanh 1ap phap nhan quy PTCK nudc ngoai
tai Viét Nam dudi hinh thie chi nhanh, cong ty con hodc phap nhan ddc 1ap, di
kém co ché phat hanh CCQ cong khai véi tiéu chun giam sat va minh bach phu
hop thong 1¢ qudc té nhu IOSCO va UCITS. C6 thé trién khai thi diém mo hinh
sandbox v6i mot sb quy co uy tin toan cau.
4.3.7. Phdt trién hé thong ha ting cong nghé két néi
Thir nhat, cAn dau tu nang cip toan dién ha ting cong nghé trong toan bo

hé sinh thai thi truong, bao gdm CTCK, ngan hang luu ky, trung tdm luu ky va co
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quan quan ly. Viéc két ndi dit liéu theo thoi gian thyc 1a nén tang dé giam sat hiéu
qua tai khoan téng va truy xuat thong tin giao dich.

Thir hai, ddy manh tGng dung cong nghé sé va tri tué nhan tao trong quan
tri rai ro va giam sat giao dich, thong qua cac cong cu Big Data, hoc may va hé
thdng canh bao sém.

Thit ba, bao dam kha ning két ndi voi cac nén tang giam sat qudc t& nham
dap tmg cac chuan muc vé minh bach, phong chdng rira tién va giam sat quy
xuyén bién giéi, phit hop voi khuyén nghi cia IOSCO va FATF.

Thir tu, can thiét lap co ché quan tri dir li€u tap trung tait UBCKNN, phuc
vu chuén hoa, phan tich dit li€u toan thi truong, déng thoi ho tro hoach dinh chinh

sach dya trén xu huéng dong von va hoat dong ctia nha dau tu t6 chirc nudce ngoai.



24

KET LUAN

Phat trién cac quy DTCK 1a chi truong ding dan ctia Nha nudc, phu hop
vo1 yéu ciu cua su phat trién TTCK Viét Nam va bdi canh hoi nhap quéc té ngay
cang manh mé&. Vi hé théng cac quy DTCK virng manh, 6n dinh, da dang san
pham, kha nang tiép can t6t voi nha dau tu s& dam bao bao viée thu hut nhiéu hon
ngudn vén cia cac nha dau tu, tao thanh khoan tich cuc cho thi truong, day ciing
chinh la nguén von dau vao quan trong cac doanh nghiép dé mo rong hoat dong
san xuat, kinh doanh, phét trién bén viing. Van dé nay mot lan nira dugce khang
dinh, chi 10 trong cac phan tich, danh gia ctia Luan an nay.

Luan an “Phdt trién quy dau tw chitng khodn tai Vigt Nam” d3 dat duoc
cac két qua quan trong nhu:

Thir nhdt, Luan an da tong quan duoc cac nghién ciru c¢6 lién quan dén quy
DTCK, phat trién quy PTCK, tir 6 1am rd dugc khoang trong nghién ctru.

Thit hai, Luan an da hé thong hoa, phan tich nhitng van d& 1y luan co ban
vé phat trién quy PTCK nhu: ban chét, cac tiéu chi ddnh gid va cc nhén té anh
hudong dén sy phat trién ciia quy DTCK. Phan tich kinh nghiém cac nudc phat
trién va cac nudc cé diéu kién trong dong nhu Viét Nam vé phat trién quy DTCK.
Tur do, rut ra cac bai hoc hitru ich cho Viét Nam.

Thir ba, dua trén s6 liéu thong ké va két qua khao sat, Luan an da danh gia
dugc thuc trang phat trién cac quy DTCK tai Viét Nam giai doan 2017-2024. Viéc
str dung m6 hinh dinh luong (phén tich nhan t6 kham pha, hdi quy tuyén tinh da
bién) cho thay sy phu thudc cta phat trién quy PTCK vao cac nhéan té anh hudng
va mirc do tac dong cla timg nhan té dén sy phat trién cua cac quy DPTCK. Bén
canh do, Luan an cling chi ra dugc cac han ché, nguyén nhan cua cac han ché nay.

Thir tir, Luan an da phan tich, dy bao bdi canh qudc té va trong nude anh
hudéng dén sy phat trién cua quy DPTCK. Trén co sd cac dinh hudng vé phat trién
cac quy PTCK ciia Nha nudce dén ndm 2030, Ludn 4n da dé xuat cac giai phap
phat trién cac qui nay tai Viét Nam. Cac giai phap duoc thé hién theo cac nhom
van dé cu thé, giai quyét dugc cac nguyén nhan da dugc chi ra ciing nhu trén co

s& van dung dugc cac kinh nghiém qudc té da duge xem xét./.



