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kinh tế giữa kỳ tháng 6/2018, Ngân hàng Thế giới 
dự báo, tốc độ tăng trưởng trung hạn của Việt Nam 
có thể sẽ chững lại còn 6,6% năm 2019 và 6,5% vào 
năm 2020.

Nhằm ứng phó kịp thời với những biến động 
khó lường của tình hình kinh tế, chính trị, thương 
mại toàn cầu và hướng tới mục tiêu phát triển bền 
vững, đáp ứng yêu cầu về một khu vực tài chính bao 
trùm, toàn diện và ổn định. Vấn đề tái cấu trúc thị 
trường tài chính (TTTC) đã được đặt ra trong Chiến 
lược Tài chính đến năm 2020 ban hành kèm theo 
Quyết định số 450/QĐ-TTg ngày 18/4/2012. Chiến 
lược Tài chính đến năm 2020 xác định mục tiêu là 
xây dựng nền tài chính quốc gia lành mạnh, đảm 
bảo giữ vững an ninh tài chính, ổn định kinh tế vĩ 
mô, tài chính - tiền tệ.

Các giải pháp quan trọng cũng đã được Chiến 
lược này đặt ra, đó là phải nâng cao hiệu quả huy 
động nguồn lực tài chính quốc gia; động viên hợp lý 
các nguồn thu từ thuế, phí và lệ phí; đến năm 2020 
xây dựng một hệ thống thuế đồng bộ, có cơ cấu bền 
vững, phù hợp với thông lệ quốc tế và có khả năng 
huy động đầy đủ, chủ động hợp lý nguồn thu cho 
ngân sách nhà nước (NSNN)...

Để triển khai hiệu quả Chiến lược Tài chính đến 
năm 2020, Bộ Tài chính đã trình Thủ tướng Chính 
phủ ban hành Quyết định phê duyệt Chiến lược Phát 
triển thị trường chứng khoán (TTCK) tới năm 2020 và 
Đề án Tái cấu trúc TTCK và doanh nghiệp (DN) bảo 
hiểm. Trong đó, đề ra các mục tiêu cụ thể sau:

Thứ nhất, phát triển toàn diện TTCK cả về quy 
mô và chất lượng hoạt động, cả về cung và cầu, đưa 
TTCK trở thành kênh huy động vốn hiệu quả, an 
toàn, đáp ứng nhu cầu về vốn và đầu tư của toàn xã 
hội. Chủ động hội nhập TTTC quốc tế, nâng cao khả 

Tình hình tái cấu trúc thị trường tài chính Việt Nam

Sau hơn 3 thập kỷ mở cửa và hội nhập kinh tế 
quốc tế, Việt Nam đã đạt được nhiều thành tựu, 
kinh tế tăng trưởng vượt bậc. Tăng trưởng GDP 
bình quân giai đoạn 1990 - 2017 đạt mức 6,77% và 
năm 2018 là 7,08%, cao hơn tốc độ tăng trưởng trung 
bình của khu vực Đông Á - Thái Bình Dương (không 
tính Trung Quốc) trong cùng giai đoạn (Ngân hàng 
Thế giới, 2018). Tuy nhiên, tại Báo cáo triển vọng 
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đoạn 2012 - 2016 cung ứng vốn từ khu vực ngân 
hàng chiếm tới 85%. Năm 2017, tổng tài sản của 
các TCTD chiếm 96,2% và năm 2018 là 95,5% tổng 
tài sản toàn khu vực tài chính. Tỷ trọng tổng tài 
sản của các DN bảo hiểm chiếm 2,8%, các công ty 
chứng khoán và công ty quản lý quỹ chiếm 1%. 
Nền tài chính Việt Nam phụ thuộc rất lớn vào hoạt 
động và sức khỏe của hệ thống ngân hàng thương 
mại (NHTM). Thị trường vốn phát triển mạnh, với 
tỷ lệ vốn hóa tăng trưởng ấn tượng từ mức 27% 
GDP vào năm 2015 lên tới 82,2% GDP năm 2018. 
Cấu trúc TTTC dần được mở rộng và hoàn thiện, 
tính thanh khoản được nâng cao.

Nhìn chung, tăng trường kinh tế của Việt Nam 
trong thập kỷ qua đã được phản ánh rõ rệt qua 
mức độ tăng trưởng tín dụng của khu vực kinh 
tế tư nhân. Tỷ lệ tín dụng cung ứng cho khu vực 
kinh tế tư nhân tăng trưởng trung bình 4,8%/năm 
trong giai đoạn 2000 - 2015 và đạt mức 130,67% 
GDP vào năm 2017. Tỷ lệ này cao hơn so với con số 
bình quân của các quốc gia thuộc nhóm thu nhập 
trung bình và cao hơn đáng kể so với các quốc gia 
có cùng tốc độ tăng trưởng GDP tại thời điểm 2015, 
(theo ước tính của Quỹ Tiền tệ Quốc tế và Ngân 
hàng Thế giới).

Song hành cùng với tốc độ tăng trưởng tín dụng 
cao, tỷ trọng tín dụng cũng được sử dụng để thúc 
đẩy tăng trưởng cũng gia tăng. Điều này cho thấy, 
năng suất sử dụng vốn tín dụng còn thấp. Việc 
phân phối nguồn vốn qua kênh tín dụng còn kém 
hiệu quả, chủ yếu tập trung tại khu vực DN nhà 
nước có hiệu quả sử dụng thấp và tỷ lệ nợ xấu cao. 
Một lượng tín dụng lớn, chảy vào lĩnh vực bất động 
sản và vay thế chấp cá nhân. Trong khi đó, tốc độ 
tăng trưởng của lĩnh vực bất động sản giai đoạn 
2010-2016 chỉ đạt khoảng 5,2%/năm (theo Báo cáo 
Đánh giá quốc gia năm 2016 của Ngân hàng Thế 
giới). Nợ xấu tiếp tục là nguy cơ lớn, ảnh hưởng 

năng cạnh tranh, thu hẹp khoảng cách phát triển của 
TTCK Việt Nam so với các quốc gia phát triển trong 
khu vực.

Thứ hai, lấy TTCK làm cơ sở để phát triển TTTC 
Việt Nam, từng bước phát triển các mảng thị trường 
khác nhằm xây dựng một TTTC đồng bộ, liên thông 
chặt chẽ với nhau.

Thứ ba, củng cố và hoàn thiện hệ thống pháp luật 
quản lý, giám sát đối với toàn bộ TTCK nói riêng 
và TTTC nói chung. Cùng với đó, duy trì trật tự, an 
toàn, mở rộng phạm vi, tăng cường hiệu quả quản 
lý, giám sát thị trường nhằm bảo vệ quyền và lợi ích 
hợp pháp của nhà đầu tư, bảo đảm an toàn hệ thống 
tài chính quốc gia.

Nhằm góp phần thực hiện tốt các mục tiêu phát 
triển TTCK, đồng thời, tiến hành tái cấu trúc toàn 
diện TTCK và DN bảo hiểm, từng bước nâng cao 
vai trò, vị trí của TTCK và thị trường bảo hiểm; 
phấn đấu tới năm 2020 đưa thị trường này trở 
thành kênh dẫn vốn (trong trung và dài hạn) chủ 
đạo của nền kinh tế; hỗ trợ tích cực thị trường tiền 
tệ trong quá trình tái cơ cấu các tổ chức tín dụng 
(TCTD), một số định hướng đã được đặt ra, gồm:

- Nâng cao chất lượng và đa dạng hóa các sản 
phẩm chứng khoán và bảo hiểm; nâng cao chất 
lượng quản trị công ty, quản trị rủi ro tại các tổ 
chức phát hành; công khai, minh bạch các hoạt 
động trên TTCK.

- Cơ cấu lại hệ thống các tổ chức kinh doanh chứng 
khoán, DN bảo hiểm phù hợp với nhu cầu, đặc điểm 
và quy mô phát triển của thị trường; củng cố hoạt 
động, nâng cao năng lực tài chính, quản trị công ty, 
quản trị rủi ro tại các tổ chức theo thông lệ quốc tế.

- Tập trung phát triển nhà đầu tư tổ chức, khuyến 
khích nhà đầu tư cá nhân; thu hút dòng vốn đầu tư 
gián tiếp nước ngoài trung và dài hạn; đồng thời, 
tăng cường công tác giám sát và có biện pháp phù 
hợp, kịp thời để chủ động ứng phó với biến động của 
dòng vốn đầu tư nước ngoài.

- Tái cấu trúc tổ chức thị trường theo hướng 
chuyên biệt hóa các sản phẩm và dịch vụ cung cấp 
với cơ cấu quản trị điều hành thống nhất, minh bạch, 
chuyên nghiệp, bảo đảm thị trường hoạt động lành 
mạnh, ổn định, vững chắc trong sự quản lý, giám sát 
chặt chẽ của Nhà nước.

Những yếu tố tác động tới tiềm năng  
tăng trưởng kinh tế toàn diện, bền vững

Khu vực tài chính Việt Nam được cấu phần 
bởi thị trường tiền tệ và thị trường vốn, trong 
đó tín dụng ngân hàng giữ vai trò chủ đạo. Giai 

HÌNH 1: CHỈ SỐ TIẾP CẬN TÍN DỤNG CỦA VIỆT NAM NĂM 2018

Nguồn: Báo cáo Môi trường kinh doanh năm 2018 
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Những vấn đề đặt ra trong quá trình  
tái cấu trúc thị trường tài chính Việt Nam 

Nhằm hướng tới mục tiêu tăng trưởng kinh tế 
toàn diện, bao trùm, bền vững, quá trình tái cấu trúc 
TTTC cần chú trọng những giải pháp sau:

Thứ nhất, tập trung hiện đại hóa, nâng cao năng 
lực tài chính và hoạt động của khu vực ngân hàng; 
Tập trung cải cách năng lực quản trị và hệ thống 
kiểm soát nội bộ, quản lý rủi ro của khu vực NHTM, 
thúc đẩy vai trò tích cực của khu vực tài chính tới 
tăng trưởng kinh tế; Đẩy mạnh tái cơ cấu NHTM và 
xử lý nợ xấu, tạo lập hệ thống cơ sở hạ tầng tài chính 
để xử lý nợ xấu, tăng khả năng cung cấp tín dụng 
ra nền kinh tế thực; Nâng cao hiệu quả và năng lực 
cạnh tranh, năng lực tài chính của các NHTM; Bảo 
đảm các TCTD có đủ vốn tự có theo chuẩn mực 
Basel II, hướng tới Basel III; Nâng cao năng lực quản 
trị rủi ro tại các NHTM, phù hợp với chuẩn mực và 
thông lệ quốc tế.

Thứ hai, mặc dù đã đạt quy mô tương đối lớn, 
tuy nhiên, tác động của khu vực tài chính đến tăng 
trưởng trong dài hạn chủ yếu qua cải thiện năng suất 
vốn, thay vì đơn thuần gia tăng khối lượng tín dụng. 
Đẩy mạnh tăng trưởng tín dụng có thể tạo ra tăng 
trưởng kinh tế trong ngắn hạn nhưng nếu phân bổ 
vốn bị sai lệch, có thể dẫn đến tình trạng đầu tư kém, 
tài sản kém chất lượng, gia tăng rủi ro và gây mất ổn 
định. Để khu vực tài chính hỗ trợ tăng trưởng dài 
hạn và bền vững, hệ thống cần phải có động cơ nâng 
cao hiệu suất phân bổ vốn và rủi ro, phân bổ nguồn 
tín dụng hỗ trợ các DN, đặc biệt là khu vực DN nhỏ 
và vừa.

Thứ ba, tiếp tục mở rộng và phát triển thị trường 
vốn theo chiều sâu, tăng cường hội nhập. Sau 20 năm 
vận hành, TTCK đã đạt được những thành tựu đáng 
kể, phát huy được vai trò là kênh huy động vốn trung 
và dài hạn của nền kinh tế. Cấu trúc thị trường vốn 
còn chưa đa dạng, tính thanh khoản chưa đủ lớn, 
các cơ chế, công cụ phòng vệ rủi ro trên thị trường 
mới bắt đầu được hình thành cùng sự ra đời của thị 
trường phái sinh. Do vậy, dự thảo Luật Chứng khoán 
(sửa đổi) cần hướng tới các mục tiêu dài hạn sau:

- Tự do hóa hoạt động thị trường theo hướng 
loại bỏ bớt các điều kiện tiếp cận thị trường, cho 
phép các tổ chức DN dễ dàng tiếp cận thị trường 
hơn. Giải pháp cho mục tiêu này, là áp dụng cơ chế 
đăng ký phát hành dựa trên chế độ công bố thông 
tin đầy đủ theo thông lệ quốc tế. Bản chất của cơ chế 
này là bỏ bớt các điều kiện định lượng và các thủ 
tục hành chính mà các DN phải đáp ứng mới được 

đến tỷ lệ an toàn vốn và sức khỏe của hệ thống 
ngân hàng Việt Nam.

Bên cạnh đó, vấn đề phân phối nguồn vốn tín 
dụng chưa hiệu quả còn được thể hiện tại khu vực 
DN nhỏ và vừa. Các DN nhỏ và vừa còn gặp khó 
khăn trong tiếp cận vốn vay ngân hàng. Việc phân 
bổ nguồn vốn tín dụng thiếu hiệu quả và rào cản 
tiếp cận vốn của DN nhỏ và vừa là những nhân tố 
hạn chế đầu tư trong khu vực tư nhân. Quá trình giải 
ngân đầu tư công tiếp tục chậm và gặp nhiều vướng 
mắc... Những yếu tố trên đã gián tiếp hạn chế tiềm 
năng tăng trưởng của Việt Nam.

Thị trường vốn mặc dù đang dần gia tăng mức 
đóng góp vào cung ứng vốn cho nền kinh tế, song 
vẫn chưa thực sự là kênh huy động vốn trung và dài 
hạn hiệu quả. Giá trị vốn hóa TTCK Việt Nam từng 
đạt trên 80% GDP nhưng nguồn vốn “chảy” vào khu 
vực kinh tế thực thông qua việc phát hành cổ phiếu 
lần đầu ra công chúng (IPO) chưa lớn, chủ yếu tập 
trung phát sinh từ công tác cổ phần hóa các DN nhà 
nước cũng như đại chúng hóa các DN ở khu vực kinh 
tế tư nhân. 

Quy mô thị trường trái phiếu mặc dù đạt gần 
40% GDP nhưng chủ yếu là thị trường trái phiếu 
chính phủ (đạt gần 30% GDP), quy mô trái phiếu 
DN lại quá nhỏ (trên 7% GDP) và chưa thực sự trở 
thành kênh vay nợ hấp dẫn đối với DN. Như vậy, 
so với các nước trong khu vực, quy mô khu vực 
tài chính Việt Nam hiện nay vẫn ở mức khiêm tốn. 
Độ sâu tài chính của khu vực tài chính Việt Nam 
- chỉ số đo lường khả năng cung ứng vốn của khu 
vực tài chính đối với nền kinh tế chỉ đạt khoảng 
1,8 lần GDP, thấp hơn so với các nước trong khu 
vực (Singapore là 4 lần, Malaysia 3,7 lần. Thái 
Lan và Trung Quốc khoảng 3,3 lần, Philippines 
đạt gần 2 lần GDP). Tỷ lệ tiếp cận tài chính trong 
dân cư còn thấp, nhất là thông qua các định chế 
tài chính trung gian…

HÌNH 2: QUY MÔ THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU VIỆT NAM (% GDP)

Nguồn: Báo cáo giám sát trái phiếu châu Á 2018, Ngân hàng Phát triển châu Á (AsiaBondOnline)



54

TÀI CHÍNH  - Tháng 01/2019

vào thị trường Việt Nam, đặc biệt là cơ chế giám sát 
hoạt động của NHTM thông qua các công cụ macro-
prudential và cách thức quản lý dựa trên rủi ro. Việc 
liên tục cập nhật, theo dõi quá trình phát triển của các 
mô hình tài chính, tín dụng mới dựa trên yêu tố công 
nghệ phải xác định là một ưu tiên quan trọng trong 
quá trình giám sát an toàn hoạt động của TTTC. 

Thứ năm, nghiên cứu và cải cách các chính sách thuế 
theo các giải pháp mà nhiều quốc gia đang triển khai, 
nhằm tạo điều kiện bảo đảm sự cạnh tranh lành mạnh 
giữa hệ thống tín dụng và thị trường vốn, bảo đảm sự 
bình đẳng về thu nhập giữa nhà đầu tư trên thị trường 
vốn và người gửi tiết kiệm; bình đẳng trong việc sử 
dụng nguồn tài chính huy động từ thị trường vốn cổ 
phần và nguồn tài chính từ hệ thống tín dụng.�
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phát hành cổ phiếu, huy động vốn trên TTCK. Với 
việc loại bỏ bớt các điều kiện và tiết giảm thủ tục 
hành chính thì nhiều tổ chức phát hành, kể cả các 
DN khởi nghiệp cũng có thể tiếp cận và huy động 
vốn trên thị trường.

- Mở rộng thị trường dưới hình thức áp dụng 
cơ chế đại chúng hóa, phát hành ra công chúng 
gắn với niêm yết, đăng ký giao dịch. Đây là thông 
lệ quốc tế tốt mà Việt Nam chưa áp dụng được 
đối với các DN tư nhân khi thực hiện chào bán cổ 
phiếu ra công chúng. 

- Tập trung phát triển cơ sở nhà đầu tư có 
tổ chức, tiếp tục thu hút vốn đầu tư gián tiếp 
nước ngoài. Trong đó, có các giải pháp như phấn 
đấu cải cách hệ thống thể chế và giải pháp kỹ 
thuật để đáp ứng các tiêu chí xếp hạng TTCK của 
MSCI, nhất là các tiêu chí về mức độ tiếp cận thị 
trường đối với nhà đầu tư nước ngoài. Bên cạnh 
đó, tiếp tục hoàn thiện khung pháp lý các quy 
định hướng dẫn việc triển khai các loại hình quỹ 
đầu tư chuyên biệt, góp phần xã hội hóa nguồn 
lực đầu tư xã hội như: Quỹ Đầu tư cơ sở hạ tâng, 
Quỹ Đầu tư năng lượng, Quỹ Đầu tư bất động 
sản, Quỹ Đầu tư mạo hiểm...

- Thúc đẩy thị trường trái phiếu DN và đa dạng 
hóa cấu trúc sản phẩm trên thị trường phái sinh. Đối 
với thị trường trái phiếu DN, cần nghiên cứu và cho 
phép tổ chức thị trường các sản phẩm trái phiếu 
DN dành cho nhà đầu tư tổ chức và các nhà đầu tư 
chuyên nghiệp, tạo thêm kênh dẫn vốn mới bên cạnh 
cổ phiếu.

- Tăng cường năng lực giám sát, quản lý và cưỡng 
chế thực thi của cơ quan quản lý nhà nước.

Thứ tư, ưu tiên thiết lập các cơ chế giám sát, cảnh 
báo sớm, đảm bảo hoạt động ổn định của khu vực 
tài chính quốc gia. Đồng thời, nghiên cứu học tập, 
ứng dụng các chuẩn mực giám sát tài chính quốc tế 

Năm2016 Năm2017 Năm 2018

317

195
196,797

HÌNH 3: HUY ĐỘNG VỐN QUA TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ 
(nghìn tỷ đồng)

Nguồn: HNX

Quy mô niêm yết: 537 mã trái 
phiếu niêm yết
Giá trị niêm yết: đạt 1.122 nghìn 
tỷ đồng, tăng 10,4% so với 
cuối năm 2017 (tương đương 
22,4% GDP)
Tổng giá trị giao dịch bình quân: 
đạt hơn 8.836 tỷ đồng/phiên, 
giảm 2,5% so với năm 2017

HÌNH 4: HOẠT ĐỘNG THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU VIỆT NAM
 (tính đến ngày 18/12/2018)

Nguồn: Tạp chí Tài chính tổng hợp


