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Tóm tắt: Hệ thống tài chính là mạng lưới các trung gian tài chính và thị trường tài chính 
đóng vai trò then chốt trong nền kinh tế với tư cách tổ chức trung gian giữa các chủ thể 
cần nguồn tài chính và những người có khả năng cung ứng nguồn tài chính. Để hỗ trợ 
tốt cho kinh tế, hệ thống tài chính cần được phát triển và phát triển dựa vào ngân hàng 
làm trung tâm (Bank based financial system) hoặc dựa vào thị trường tài chính (Market 
based financial system). Cấu trúc nào tốt hơn, đang là câu hỏi gây nhiều tranh cãi, song 
dù lựa chọn cấu trúc nào các quốc gia đều hướng đến mục tiêu huy động vốn, phân bổ 
và sàng lọc tốt, đảm bảo sự lành mạnh và ổn định của cả hệ thống tài chính. Bài viết 
dưới đây sẽ đề cập đến hai loại hình cấu trúc này và đề xuất định hướng phát triển cho 
Việt Nam trong thời gian tới.
Từ khoá: Hệ thống tài chính, thị trường tài chính, trung gian tài chính, market based, 
bank based. 

Financial system structure and development orientation for Vietnam in the period of 2020-
2025
Abstract: The finanical system is a network of financial intermediaries and financial market that play 
the key role in the economy as an intermediary between those who need financial sources and those 
who can provide financial sources. In order to develop the economy, the finanical system is required 
to develop based on a certain structure. There are two popular types of financial structure, bank-based 
financial system and market- based financial system. Which structure is better is a controversial question. 
However, regardless of financial structure, each country aims to mobilize capital effectively, allocate 
and filter financial sources and users in order to ensure the soundness and stability of its financial 
system. This paper analyses two types of financial structures and suggests some recommendation for 
Vietnam.
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1.	 Giới thiệu

Cấu trúc hệ thống tài chính (HTTC) của 
mỗi quốc gia thường được phân thành 2 
loại cơ bản trên cơ sở tầm quan trọng của 
kênh dẫn vốn trong nền kinh tế: HTTC dựa 
vào thị trường và HTTC dựa vào ngân hàng 
(sau đây lần lượt được gọi là market-based 
và bank-based). Đối với HTTC market-
based, thị trường tài chính (gồm thị trường 
tiền tệ và thị trường vốn) đóng vai trò tích 
cực và quan trọng hơn trong việc tài trợ vốn 
cho các chủ thể trong nền kinh tế, trong 
khi với HTTC bank-based, các ngân hàng 
đóng vai trò chủ đạo trong việc huy động 
và phân bổ các nguồn vốn trong nền kinh 
tế. Cấu trúc nào cũng vận hành trên cơ sở 
khả năng cung cấp vốn, phân bổ vốn, giám 
sát và sàng lọc của các trung gian tài chính 
(Ngân hàng thương mại, Ngân hàng đầu tư, 
Công ty chứng khoán..) cũng như năng lực 
giám sát, xây dựng các chuẩn mực để đảm 
bảo sự ổn định của thị trường (Ngân hàng 
Trung ương, Bộ Tài chính, Uỷ ban Chứng 
khoán…) (David and Cainan, 2013). 
Ở các quốc gia có HTTC bank-based (như 
Pháp, Đức, Nhật), hệ thống ngân hàng cung 
cấp khoảng 20%- 30% trong tổng nhu cầu 
phát sinh về vốn cho các doanh nghiệp 
và 3%- 4% nhu cầu vốn được đáp ứng từ 
thị trường. Đối với quốc gia thuộc nhóm 
HTTC market-based (như Mỹ và Anh), tỷ 
trọng khối lượng tín dụng ngân hàng cung 
ứng cho doanh nghiệp là rất nhỏ, thậm chí 
bằng không với sản phẩm tín dụng dài hạn. 
Lượng cổ phiếu và trái phiếu mới phát hành 
của các doanh nghiệp trên thị trường chứng 
khoán (TTCK) cũng chỉ chiếm khoảng 15%- 
20% trong tổng nhu cầu về vốn phát sinh 
của doanh nghiệp. Đối với các quốc gia có 
HTTC kết hợp giữa ngân hàng và thị trường, 
thị trường tài chính chiếm khoảng 20% tổng 
khối lượng vốn mới cần cho hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp (Ross, 1999).

Theo quan điểm ủng hộ HTTC bank-based, 
việc huy động vốn thông qua hệ thống 
ngân hàng mang lại hiệu quả cao hơn nhờ 
việc giảm thiểu rủi ro bất cân xứng thông 
tin. Thông qua việc xét duyệt hồ sơ cấp 
tín dụng, các ngân hàng trực tiếp nghiên 
cứu tìm hiểu về hoạt động kinh doanh của 
doanh nghiệp, thậm chí còn xây dựng mối 
quan hệ lâu dài với khách hàng vay nhằm 
nắm bắt được thông tin đầy đủ, nhanh 
chóng về hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp để giảm thiểu rủi ro tín dụng. Vì 
vậy, ngân hàng có khả năng thu thập phân 
tích thông tin, giám sát các khoản vay tốt 
hơn thông qua quá trình thẩm định và xét 
duyệt hồ sơ tín dụng. Tuy nhiên, các doanh 
nghiệp thường phải trả chi phí lãi vay cho 
ngân hàng, ngoài ra rủi ro trong hoạt động 
kinh doanh tiền tệ khiến ngân hàng hạn chế 
các khoản vay nên rất khó khăn cho doanh 
nghiệp nhỏ và doanh nghiệp mới thành lập. 
Trong nhiều trường hợp, do rủi ro đạo đức, 
nhân viên/ lãnh đạo ngân hàng cấu kết với 
giám đốc doanh nghiệp, gây thiệt hại cho 
quyền lợi của chủ sở hữu, đây là những mặt 
trái của HTTC bank-based (Frank, 1996; 
Singh, 1997).
Ngược lại, quan điểm ủng hộ HTTC 
market-based khẳng định TTCK có vai trò 
tích cực trong việc phân tích thông tin rủi 
ro, khắc phục được những nhược điểm của 
HTTC bank-based, khuyến khích sự hình 
thành của doanh nghiệp mới qua việc tạo 
điều kiện cho doanh nghiệp nhỏ huy động 
vốn, mở rộng và phát triển sản xuất. Ngoài 
ra, thị trường tạo động lực để doanh nghiệp 
thực hiện quản trị công ty tốt hơn. Rejan và 
Zingales (1998) lập luận rằng thị trường tài 
chính truyền các tín hiệu về giá để hướng 
dẫn các công ty thực hiện các khoản đầu tư 
hợp lý và hiệu quả hơn, song tài trợ vốn qua 
thị trường tài chính thường dẫn đến rủi ro 
bất cân xứng thông tin cũng như rủi ro đạo 
đức lớn hơn. 
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Nghiên cứu của Joost và Aerdt (2017) cho 
thấy trước khi xảy ra cuộc khủng hoảng tài 
chính 2007-2008 các học giả cũng như các 
nhà hoạch định chính sách có xu hướng ủng 
hộ sự kết hợp linh hoạt giữa HTTC bank-
based và market-based với quan điểm mục 
tiêu cuối cùng là HTTC dù hoạt động theo 
cấu trúc nào đều hướng tăng trưởng kinh 
tế. Theo đó, bản thân các dịch vụ tài chính 
quan trọng hơn nhiều so với hình thức 
phân phối của chúng. Vấn đề không phải 
là nguồn gốc của cấu trúc HTTC mà là các 
dịch vụ tài chính được cung cấp bởi cả hệ 
thống ngân hàng và thị trường. Trọng tâm 
là việc tạo ra một hệ thống ngân hàng và 
thị trường hoạt động hiệu quả hơn là về cấu 
trúc tài chính. Hơn nữa, mức độ phát triển 
tài chính và tự do hóa tài chính được xem 
là hai yếu tố đóng vai trò quyết định đối với 
tăng trưởng kinh tế thực tại mỗi quốc gia 
(Joost và Aerdt, 2017). 
Tuy nhiên, nghiên cứu của Joost và Aerdt 
(2017), Pagano và các cộng sự (2014) chỉ ra 
rằng sau cuộc khủng hoảng tài chính 2008, 
các nhà hoạch định chính sách và nghiên 
cứu kinh tế có xu hướng ủng hộ HTTC 
market-based do khả năng chống đỡ rủi ro 
hệ thống tốt hơn nhiều so với HTTC bank-
based. Điều này được luận giải như sau: 
Lợi ích kinh tế của một cấu trúc tài chính 
phụ thuộc vào sự ổn định của hệ thống tài 
chính, mà điều này có thể bị phá vỡ bởi rủi 
ro hệ thống. Rủi ro hệ thống có thể được 
định nghĩa là những nguy cơ làm gián 
đoạn dòng chảy của các dịch vụ tài chính 
(i) do sự suy yếu của tất cả hoặc các bộ 
phận của HTTC; và (ii) có khả năng gây ra 
những hậu quả tiêu cực nghiêm trọng cho 
nền kinh tế thực (BIS, FSB và IMF, 2009). 
Khi các ngân hàng thực hiện các nghiệp vụ 
trung gian tài chính trên bảng cân đối kế 
toán, việc tài trợ vốn của ngân hàng có thể 
góp phần nâng cao rủi ro hệ thống vì một 
số lý do. Thứ nhất, các ngân hàng có tỷ lệ 

đòn bẩy tài chính cao. Trong điều kiện thị 
trường thuận lợi, nghĩa là khi giá trị tài sản 
tăng lên, các ngân hàng sử dụng đòn bẩy 
có thể thu được lợi nhuận cao hơn trên vốn 
chủ sở hữu. Tuy nhiên, khi điều kiện thị 
trường trở nên tồi tệ, tức là khi giá trị tài 
sản giảm, các tổ chức này có thể được yêu 
cầu huy động thêm vốn, thu hẹp bảng cân 
đối kế toán hoặc giảm rủi ro để đáp ứng các 
yêu cầu quy định an toàn vốn. Với một hệ 
thống sử dụng đòn bẩy tài chính cao như 
ngân hàng, tăng trưởng tín dụng quá mức 
có thể dẫn đến khủng hoảng ngân hàng 
trở nên nghiêm trọng hơn, rủi ro lây lan 
sẽ làm gia tăng mức độ trầm trọng của các 
cuộc khủng hoảng ngân hàng (Acharya và 
Thakor, 2016). Thứ hai, sự chênh lệch lớn 
về tài sản- nợ phải trả trong bảng cân đối 
kế toán có thể khiến ngân hàng dễ bị ảnh 
hưởng bởi các cú sốc về thanh khoản và lãi 
suất, và rủi ro phá sản. Điều này góp phần 
gia tăng rủi ro hệ thống. Thứ ba, các ngân 
hàng giao dịch với nhau thông qua nhiều 
thị trường, trung gian và hệ thống thanh 
toán, quyết toán. Điều này tạo ra các chuỗi 
trung gian dài, làm tăng thêm độ phức tạp 
và khiến các ngân hàng có tính liên kết 
với nhau cao hơn (Craig và von Peter, 
2014). Tính liên kết là động lực chính dẫn 
đến nguy cơ rủi ro hệ thống (Drehmann 
và Tarashev, 2013). Do rủi ro thanh toán, 
thanh khoản và nguồn vốn, sự liên kết này 
có thể gây ra tổn thất thông qua hệ thống 
tài chính, vì tổn thất đối với một ngân hàng 
có thể gây tổn thất cho các ngân hàng khác 
trong hệ thống. 
Ngược lại, tài trợ vốn thông qua thị trường 
tài chính có thể đóng góp ít hơn vào rủi 
ro hệ thống, vì thị trường đóng vai trò là 
nền tảng, trực tiếp chuyển các nguồn tài 
chính giữa người tiết kiệm và người đi vay, 
thay vì trung gian dẫn vốn như các ngân 
hàng. Do đó, thị trường ít phụ thuộc hơn 
vào các định chế tài chính ngân hàng- là 
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các tổ chức có đòn bẩy tài chính cao cho 
quá trình trung gian tài chính do thực hiện 
nghiệp vụ huy động vốn tiền gửi từ thị 
trường, có nhiều mối liên hệ giữa tài sản 
và nợ hơn, ít liên kết với nhau hơn về mặt 
tài chính và không liên kết trực tiếp với 
cơ sở hạ tầng thanh toán. Thị trường cũng 
có thể hoạt động như một nguồn tài chính 
thay thế khi nguồn tài chính ngân hàng bị 
gián đoạn (Crouzet, 2018). Trong trường 
hợp thị trường trái phiếu thay thế cho tín 
dụng ngân hàng khi nguồn tài chính ngân 
hàng thắt chặt, sự gián đoạn đối với dòng 
chảy của các dịch vụ tài chính có thể nhỏ 
hơn và xác suất vỡ nợ của hệ thống ngân 
hàng có thể thấp hơn. Điều này làm giảm 
nguy cơ rủi ro hệ thống. Trong bối cảnh 
này, các nghiên cứu phát hiện ra rằng các 
công ty đã thay thế trái phiếu doanh nghiệp 
cho các khoản vay ngân hàng trong cuộc 
khủng hoảng tài chính năm 2008 ở Hoa Kỳ, 
một cấu trúc tài chính tương đối dựa trên 
thị trường (Adrian et al, 2012; Becker và 
Ivashina, 2014). Tuy nhiên, khi nguồn tài 
chính bị chi phối bởi ngân hàng, người đi 
vay có thể phụ thuộc vào việc cho vay của 
ngân hàng và thị trường có ít dư địa hơn để 
phát triển và hoạt động như một chiếc “lốp 
dự phòng” trong quá trình huy động vốn 
cho nền kinh tế (Greenspan, 1999). Điều 
này hàm ý rằng, các cuộc khủng hoảng tài 
chính mang tính hệ thống có thể nghiêm 
trọng hơn tại các HTTC bank-based. Trên 
thực tế, trong các cuộc khủng hoảng ngân 
hàng, các công ty phụ thuộc vào ngân hàng 
phải chịu tổn thất về giá trị lớn hơn và lợi 
nhuận giảm cao hơn so với các công ty huy 
động vốn trên thị trường tài chính (Chava 
và Purnanandam, 2011).
Hình 1 cho thấy sự khác biệt trong cấu 
trúc tài chính của các quốc gia tương ứng 
với sự khác biệt về xác suất vỡ nợ của hệ 
thống ngân hàng. Trong suốt cuộc khủng 
hoảng (được biểu thị bằng vùng bóng mờ), 

xác suất vỡ nợ của hệ thống ngân hàng 
chỉ tăng khá thấp ở Hoa Kỳ, quốc gia có 
HTTC market-based, trong khi tăng đáng 
kể ở Đức và Nhật Bản, những quốc gia có 
HTTC bank-based. Xác suất vỡ nợ của hệ 
thống ngân hàng Nhật Bản cũng tăng trong 
thời kỳ bong bóng dot-com vào đầu năm 
2000. Các kết quả này cho thấy sự khác 
biệt về cấu trúc tài chính giữa các quốc gia 
có thể giúp giải thích sự khác biệt về tính 
ổn định của hệ thống tài chính (Joost và 
Aerdt, 2017).
Như vậy có thể thấy, HTTC market-based 
đang được các nhà nghiên cứu và hoạch 
định chính sách ủng hộ hơn do khả năng 
chống đỡ rủi ro hệ thống tốt hơn. Phần 
tiếp theo sẽ làm rõ hơn điều kiện để các 
nền kinh tế phát triển HTTC theo xu hướng 
này, đây cũng là cơ sở để bài viết phân tích 
thực trạng cấu trúc HTTC tại Việt Nam 
hiện nay và đánh giá cũng như gợi ý các đề 
xuất để phát triển HTTC Việt Nam trong 
thời gian tới. 

2.	 Điều kiện phát triển hệ thống tài 
chính theo hướng dựa vào thị trường

Ở thời điểm hiện tại, hầu hết các quốc gia 
trên thế giới đều đang chú trọng phát triển 
thị trường tài chính vì đây được xem là 
kênh huy động vốn đóng vai trò chủ đạo 
trong phát triển đầu tư, cải tiến công nghệ 
và sáng tạo; trong đó chính nhu cầu đầu tư 
là nguyên nhân chính thúc đẩy nền kinh tế 
phát triển (Schumpeter, 2006). 
Thị trường tài chính được chia thành thị 
trường tiền tệ và thị trường vốn căn cứ vào 
kỳ hạn của các công cụ giao dịch trên thị 
trường. Levine (1991) nhấn mạnh vai trò 
của thị trường tài chính thông qua TTCK, 
cung cấp vốn cho các khoản đầu tư dài hạn, 
giảm rủi ro, tăng tính thanh khoản cho các 
nhà đầu tư, đồng thời tạo ra nguồn vốn 
đáng tin cậy cho các doanh nghiệp. Như 
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vậy, có thể thấy vai trò của thị trường tài 
chính thường được tiếp cận ở hai góc độ là 
thị trường vốn ngắn hạn và thị trường vốn 
dài hạn. Việc lựa chọn phát triển phân khúc 
thị trường nào phụ thuộc vào đặc điểm kinh 
tế chính trị của mỗi quốc gia. 
Theo Silva (2008), môi trường kinh tế vĩ 
mô ổn định, đặc biệt là chính sách tiền tệ tin 
cậy, cùng với việc quản lý tài khoá và ổn 
định hệ thống tài chính được coi là những 
điều kiện tiên quyết để phát triển thị trường 
vốn. Ngược lại, thị trường vốn phát triển sẽ 
nâng cao hiệu quả chính sách tiền tệ và ổn 
định hệ thống tài chính về mặt dài hạn. 
Ở các quốc gia đang phát triển, phần lớn 
nguồn vốn của các doanh nghiệp được huy 
động thông qua kênh vốn ngân hàng, trong 
khi thị trường trái phiếu được Chính phủ sử 
dụng là chủ yếu. Ở các quốc gia này, các tổ 
chức tài chính ngân hàng và phi ngân hàng 
đóng vai trò chủ yếu trong việc phát triển 
thị trường cổ phiếu và trái phiếu doanh 
nghiệp, với việc phát hành vốn cổ phần, trái 
phiếu nợ, hoặc đầu tư mua chứng khoán 
của tổ chức khác nhằm đáp ứng nhu cầu 
vốn của đối tượng huy động. Đối với các 
quốc gia phát triển, ngoài việc thị trường 
vốn cổ phần đóng vai trò chính trong huy 
động vốn của doanh nghiệp, thị trường các 

chứng khoán phái sinh như các khoản nợ 
có thế chấp (CDOs), hay các sản phẩm tín 
dụng cấu trúc đã làm tăng tính thanh khoản 
cũng như độ sâu của thị trường trái phiếu 
(Silva, 2008).
Trong hai thập kỷ qua, nhiều ngân hàng 
trung ương (NHTW) tại các quốc gia đang 
phát triển đã sử dụng quyền điều hành của 
mình, lựa chọn các công cụ và mục tiêu tiền 
tệ để phát triển thị trường tài chính theo cấu 
trúc HTTC mong muốn (BIS, 2020). Chẳng 
hạn, với các quốc gia tập trung phát triển 
thị trường tiền tệ và thị trường trái phiếu 
chính quyền địa phương, đã sử dụng công 
cụ repo để thúc đẩy sự tăng trưởng của thị 
trường mua lại các công cụ trên thị trường 
tài chính (People Bank of China, 2019). 
Việc sử dụng các hợp đồng mua lại nhiều 
hơn, đặc biệt với các công cụ do Chính phủ 
phát hành ra, sẽ thúc đẩy sự phát triển ban 
đầu của thị trường trái phiếu Chính phủ, 
tạo điều kiện tốt để kiểm soát tính thanh 
khoản của các ngân hàng. Thêm vào đó, 
thị trường repo phát triển tăng tính thanh 
khoản của trái phiếu chính phủ trên thị 
trường thứ cấp; trong trường hợp thị trường 
trái phiếu chính quyền địa phương còn nhỏ 
so với nhu cầu hấp thụ tính thanh khoản, 
các NHTW sẽ phát hành các chứng khoán 

Nguồn: Joost và Aerdt, 2017
Hình 1. Xác suất vỡ nợ của hệ thống ngân hàng tại HTTC bank-based và  

HTTC market-based
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của NHTW, kết hợp với các công cụ sẵn 
có trên thị trường để xây dựng đường cong 
lợi suất. Thông thường, việc phát hành này 
sẽ được thực hiện ở các kỳ hạn ngắn, nhằm 
tránh các tương tác bất lợi với việc phát 
hành trái phiếu Chính phủ của kho bạc.
Một số quốc gia đang phát triển cũng thực 
hiện các chính sách tiền tệ nhằm phát triển 
các thị trường khác. Ví dụ tại Hungary đã 
thực hiện chương trình mua trái phiếu thế 
chấp của NHTW vào năm 2008, nhằm kích 
thích việc phát hành trái phiếu thế chấp, 
giúp các ngân hàng quản lý rủi ro về thời 
hạn. Một ví dụ khác, đó là Ngân hàng Nhân 
dân Trung Hoa (PBOC) đã bắt đầu chấp 
nhận hình thức tín dụng xanh, và các trái 
phiếu xanh làm tài sản đảm bảo, đủ điều 
kiện cho các hoạt động chính sách tiền tệ 
của mình; đây được coi là một phần của 
biện pháp khuyến khích các ngân hàng 
tham gia vào hoạt động tài chính xanh của 
quốc gia này. 
Trong khi thị trường tài chính trong nước 
tiếp tục phát triển, các công cụ trên thị 
trường ngoại hối vẫn giữ vai trò quan trọng 

trong thực thi chính sách tiền tệ quốc gia, 
đặc biệt ở các quốc gia đang phát triển. 
Trong giai đoạn chứng khoán của Chính 
phủ khan hiếm, các đồng ngoại tệ có thể 
được sử dụng để thế chấp trong các thoả 
thuận mua lại, nhất là trong các giao dịch 
hoán đổi ngoại hối. Ngoài ra, theo Aaron và 
Jochen (2020), gần như tất cả các NHTW 
đôi khi sẽ can thiệp vào thị trường ngoại 
hối để ổn định tỷ giá nhằm kiểm soát xu 
hướng thị trường, hoặc thậm chí thao túng 
làm tăng giảm tỷ giá hối đoái. Điều này 
vô cùng cần thiết, đặc biệt trong các giai 
đoạn thị trường có các cú sốc lớn với các 
dòng vốn ra và vào nền kinh tế, có thể gây 
ra những ảnh hưởng tiêu cực đối với thị 
trường tài chính, các tổ chức trung gian tài 
chính và toàn bộ nền kinh tế nói chung. 
Ở chiều ngược lại, thị trường vốn có những 
tác động nhất định đến thị trường tiền tệ. 
Các doanh nghiệp, hộ gia đình trở lên nhạy 
cảm hơn với sự thay đổi của lãi suất trên thị 
trường khi thị trường tài chính hội nhập sâu 
hơn, bởi với sự hội nhập tài chính cho phép 
nhiều doanh nghiệp và hộ gia đình tiếp cận 

Nguồn: Khảo sát của BIS, 2019
Hình 2. Tầm quan trọng của thay đổi các chính sách tiền tệ,  

giai đoạn 2000 - 2018 tại các quốc gia đang phát triển
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vốn vay dễ dàng hơn. Với mức độ nợ cao 
hơn của toàn bộ nền kinh tế, khi chính sách 
tiền tệ điều chỉnh theo hướng thắt chặt sẽ 
dẫn đến những cú sốc lớn với các đối tượng 
có liên quan (Aaron và Jochen, 2020).
Theo Carlos và Michael (2020), với sự phát 
triển của thị trường vốn, kênh huy động vốn 
trong nền kinh tế đã có sự thay đổi rất nhiều 
qua thời gian, như tỷ trọng sử dụng vốn 
trong nền kinh tế thông qua các kênh vay 
vốn phi ngân hàng (phát hành vốn cổ phần, 
vay trái phiếu) đã có sự tăng trưởng mạnh 
ở các khu vực trên thế giới. Như vậy, tuy 
vai trò của các tổ chức tài chính phi ngân 
hàng tăng lên nhưng lại chưa có những tác 
động rõ ràng đến việc truyền tải chính sách 
tiền tệ; đã dẫn đến các ngân hàng phải cạnh 
tranh nhiều hơn, và nâng mức chấp nhận 
rủi ro của kênh chính sách tiền tệ. Thực tế 
cho thấy, các tổ chức tài chính phi ngân 
hàng thường có khẩu vị rủi ro cao hơn, vốn 
đa dạng và lớn hơn so với hệ thống ngân 
hàng, nhưng có sự nhạy cảm hơn với các 

chính sách tiền tệ so với các ngân hàng. 
Ở góc độ chính sách, khi NHTW thay đổi 
chính sách tiền tệ ở các quốc gia sẽ có tác 
động rất lớn đến thị trường tài chính (Sellin, 
2001). Tại Mỹ, NHTW có thể tăng hoặc 
giảm lãi suất cột mốc/chuẩn (benchmark 
rates) để điều chỉnh nền kinh tế, tương tự 
như công cụ lãi suất. Điều này dẫn đến các 
mức độ phản ứng khác nhau của thị trường 
chứng khoán nước này đối với các thay 
đổi trong chính sách điều hành của NHTW 
(Bjørnland và các cộng sự, 2009; Farka và 
các cộng sự, 2009). Tại Anh, Bredin và các 
cộng sự (2009) nhận thấy giá các chứng 
khoán trên thị trường có phản ứng ngược 
chiều với sự thay đổi các chính sách tiền 
tệ của nước ngày. Tại khu vực Châu Âu, 
Cassola và các cộng sự (2004), Fernández-
Amador và các cộng sự (2011), Hussain 
và các cộng sự (2011), Kholodilin và các 
cộng sự (2009) tập trung nghiên cứu những 
thay đổi trong chính sách tiền tệ do NHTW 
Châu Âu (ECB) điều hành có tác động như 

Nguồn: Khảo sát của BIS, 2019
Hình 3. Tác động chính sách của Chính phủ đến các phân khúc khác nhau 

của thị trường tài chính tại các quốc gia đang phát triển, giai đoạn 2000-2018
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thế nào đối với thị trường. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy, việc áp dụng chính sách tiền 
tệ mở rộng sẽ làm tăng tính thanh khoản 
trên TTCK của Đức, Pháp và Ý (Fernandez 
và các cộng sự, 2011); đồng thời các chính 
sách của ECB có tác động rõ ràng đến biến 
động các chỉ số chứng khoán tại châu Âu 
(Hussain và cộng sự, 2011). Tại Trung 
Quốc, Tang và các cộng sự (2013) nghiên 
cứu tác động của thay đổi lãi suất và tỷ lệ dự 
trữ bắt buộc của PBOC đến thị trường tiền 
tệ liên ngân hàng và TTCK Thượng Hải. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, thị trường 
tiền tệ có mối liên hệ chặt chẽ với nền kinh 
tế vĩ mô; đồng thời việc thay đổi chính sách 
tiền tệ có tác động đến cả thị trường liên 
ngân hàng và TTCK ở Trung Quốc, với sự 
thay đổi khác nhau.
Như vậy có thể thấy, để thúc đẩy kinh tế 
phát triển phải dựa vào sự phân bổ vốn và 
sàng lọc, chuyển nguồn lực vốn từ tiết kiệm 
sang đầu tư, từ hiệu quả kém sang ưu tiên 
hiệu quả tốt. Sự phân bổ này, ở các nước 
đang phát triển, luôn bắt đầu từ việc lấy 
ngân hàng làm trung tâm, phát triển hơn 
mới đến TTCK. Ngân hàng làm trung tâm 

cấp vốn cho mọi hoạt động kinh tế, nhưng 
có nhược điểm là rủi ro hệ thống có thể đánh 
sập cả một hệ thống tài chính, đó là vấn 
đề minh bạch, hiệu quả giám sát sử dụng 
vốn và rủi ro thanh khoản. Trong khi đó, 
hệ thống tài chính dựa vào thị trường mang 
đến cách đánh giá khách quan hơn về giám 
sát đầu tư, hiệu quả sử dụng vốn tốt hơn và 
tính minh bạch cao hơn. Do đó, cấu trúc 
nào tốt hơn không quan trọng, quan trọng 
là thực hiện chức năng huy động vốn, phân 
bổ và sàng lọc tốt, đảm bảo sự lành mạnh 
và ổn định của cả hệ thống tài chính tổng 
thể. Bên cạnh đó còn tùy thuộc vào năng 
lực điều hành của nhà quản lý, người làm 
chính sách (như NHTW, Bộ Tài chính, Uỷ 
ban Chứng khoán Nhà nước), đặc biệt là cơ 
chế truyền tải hiệu quả trong việc điều hành 
chính sách (như chính sách tiền tệ và chính 
sách ổn định thị trường tài chính, cách tác 
động của chính sách tiền tệ đến hệ thống 
ngân hàng thương mại và TTCK…).

3.	 Hiện trạng cấu trúc hệ thống tài chính 
Việt Nam 

Phản ứng với cú sốc 
chính sách tiền tệ

Tỷ trọng vay nợ 
phi ngân hàng

Thị trường chứng khoán 
nợ của các doanh nghiệp

Nguồn: Hofmann & Peersman (2017); Coppin et al. (2019)
Hình 4. Một số cơ chế truyền tải khi tăng nợ trong nền kinh tế
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Số  liệu thống kê cho thấy cấu trúc HTTC 
Việt Nam đang phát triển theo xu hướng 
bank-based trong đó vốn huy động qua hệ 
thống ngân hàng đóng vai trò chủ đạo trong 
nền kinh tế. Theo tính toán của nhóm tác 
giả, hệ thống ngân hàng và tổ chức tín dụng 
(TCTD) luôn chiếm tỷ trọng lớn trong quy 
mô tổng tài sản của hệ thống tài chính giai 
đoạn 2011- 2020 (Hình 5). Từ năm 2013 
đến nay, con số này khoảng 60% đến 70%. 
Tỷ trọng thị trường cổ phiếu cao thứ hai, và 
cao hơn thị trường trái phiếu, trong khi đó 
bảo hiểm chỉ chiếm một tỷ trọng nhỏ trong 
tổng tài sản của hệ thống tài chính. Năm 
2020, theo tính toán của nhóm tác giả, hệ 
thống ngân hàng thương mại (NHTM) và 
TCTD chiếm khoảng 66,3% quy mô tổng 
tài sản hệ thống tài chính, sau đó là đến thị 
trường cổ phiếu và trái phiếu chiếm khoảng 
32,8% và bảo hiểm (tính theo doanh thu 
phí bảo hiểm) chiếm khoảng 0,9% (Hình 
5). Tuy nhiên tỷ trọng các cấu phần trong 
HTTC đã có sự thay đổi đáng kể trong thời 
gian qua theo xu hướng tăng dần tỷ trọng 
vốn hoá của TTCK và bảo hiểm. Giá trị 
vốn hoá TTCK (gồm cả thị trường cổ phiếu 
và trái phiếu) so với GDP đã tăng gần 4 lần 
trong 10 năm, từ năm 2011 đến năm 2020. 
Cùng với đó, thị trường bảo hiểm liên tục 
mở rộng về quy mô, chất lượng dịch vụ bảo 
hiểm được nâng cao, đóng góp vào hỗ trợ 
doanh nghiệp và tái đầu tư cho nền kinh tế. 
Năm 2011, ngành Bảo hiểm đầu tư trở lại 
nền kinh tế hơn 83 nghìn tỷ đồng, đến năm 
2020, con số này đã là hơn 501 nghìn tỷ 
đồng (Hình 6).
Cấu trúc HTTC Việt Nam những năm 
gần đây đã có sự thu hẹp đáng kể trong 
chênh lệch giữa tỷ lệ vốn tín dụng mà các 
NHTM, TCTD cấp và tỷ lệ vốn huy động từ 
thị trường cổ phiếu và trái phiếu (Hình7). 
TTCK đã hỗ trợ tích cực trong việc cung 
ứng vốn cho nền kinh tế, không chỉ thông 
qua hoạt động phát hành thêm cổ phiếu 

tăng vốn điều lệ cho các NHTM mà còn là 
kênh cho các doanh nghiệp huy động vốn, 
nhất là các giai đoạn nguồn vốn từ NHTM 
bị hạn chế. 
Mặc dù có sự phát triển mạnh trong thời 
gian qua, cấu trúc thị trường tài chính 
Việt Nam vẫn tồn tại sự mất cân đối giữa 
thị trường vốn và thị trường tiền tệ dẫn 
đến nguy cơ rủi ro hệ thống gia tăng. 
Tỷ lệ dự nợ tín dụng/GDP của Việt Nam 
năm 2020 lên tới 140% (Hình 7). Tỷ lệ này 
tăng cao sẽ gây áp lực cân đối vốn cho các 
NHTM khi vốn huy động ngắn hạn được 
sử dụng để cho vay trung và dài hạn. Tỷ lệ 
cho vay trung và dài hạn ở các NHTM Việt 
Nam trong một khoảng thời gian dài luôn ở 
mức cao dẫn đến tình trạng hệ thống ngân 
hàng yếu và dễ chịu tác động, ảnh hưởng 
của những biến động và khủng hoảng. 
Trên thị trường tiền tệ, một số NHTM còn 
yếu kém về năng lực, một số ngân hàng 
thuộc diện phải cơ cấu lại, kiểm soát đặc 
biệt, có những ngân hàng âm vốn chủ sở 
hữu đã được SBV mua lại với giá 0 đồng. 
Hơn nữa, tỷ lệ nợ xấu hiện nay trong hệ 
thống ngân hàng vẫn tiềm ẩn nhiều rủi ro 
do dịch bệnh tiếp tục diễn biến phức tạp. 
Một vấn đề khác hiện nay đang được xem 
xét, đó là việc dòng vốn từ hệ thống các 
TCTD chảy vào kênh chứng khoán thay vì 
đầu tư vào lĩnh vực sản xuất kinh doanh, 
khả năng tạo ra bong bóng tài sản (Ngân 
hàng Nhà nước, 2021). Điều này tiềm ẩn 
nguy cơ cho toàn bộ hệ thống tài chính. 
Trên thị trường vốn, khả năng tiếp cận vốn 
của các doanh nghiệp còn hạn chế. Thị 
trường cổ phiếu, mặc dù quy mô đã cải 
thiện đáng kể nhưng nguồn vốn đi vào khu 
vực kinh tế thực thông qua phát hành cổ 
phiếu ra công chúng còn hạn chế. Trên thị 
trường trái phiếu, dự nợ trái phiếu vẫn ở 
mức thấp (Hình 7). Nhiều doanh nghiệp gặp 
khó khăn khi phát hành trái phiếu do không 
đủ điều kiện phát hành ra công chúng hoặc 
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không có nhà đầu tư. Từ năm 2018, mặc 

dù thị trường trái phiếu doanh nghiệp bắt 
đầu tăng trưởng nhanh nhưng chủ yếu là 
phát hành riêng lẻ, chiếm 93,4% tổng khối 
lượng phát hành (FiinGroup, 2021). Chất 
lượng tổ chức phát hành cũng là một vấn 
đề khi doanh nghiệp phát hành trái phiếu 
không có xếp hạng tín nhiệm, không tài 
sản đảm bảo, không bảo lãnh thanh toán. 
Một số doanh nghiệp phát hành có năng 
lực tín dụng ở mức yếu, có sự phân hoá rõ 

rệt về sức khoẻ tài chính giữa các doanh 

nghiệp phát hành (FiinGroup, 2021). Có 
những doanh nghiệp phát hành khối lượng 
trái phiếu lớn hơn gấp nhiều lần so với vốn 
chủ sở hữu, liên tục huy động thông qua 
việc chia nhỏ thành nhiều đợt phát hành và 
tăng lãi suất để thu hút nhà đầu tư cá nhân 
nhỏ lẻ. Hơn nữa, khi doanh nghiệp phát 
hành trái phiếu riêng lẻ, nhà đầu tư lại chủ 
yếu là các NHTM và công ty chứng khoán 
(Nguyễn Hoàng Dương, 2021). Các nhà 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp và tính toán từ số liệu của Ngân hàng 
Nhà nước Việt Nam (SBV),  

Ngân hàng phát triển Châu Á (ADB), Bộ Tài chính, Uỷ ban chứng 
khoán Nhà nước

(Đơn vị: Tỷ trọng từng cấu phần trên quy mô thị trường tài chính (%))
Hình 5. Cấu trúc hệ thống tài chính Việt Nam 

giai đoạn 2011 - 2020

Nguồn: Bộ Tài chính
(Đơn vị: Tỷ đồng 

Hình 6. Doanh thu phí bảo hiểm và tổng số tiền đầu tư lại nền 
kinh tế của các công ty bảo hiểm giai đoạn 2011- 2020 
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đầu tư tổ chức khác như quỹ hưu trí, quỹ 
đầu tư, công ty bảo hiểm... tham gia vào thị 
trường còn hạn chế. 
Thị trường bảo hiểm Việt Nam mặc dù đã 
có sự tăng trưởng mạnh mẽ nhưng tại Việt 
Nam, tỷ lệ doanh thu phí bảo hiểm trên 
GDP mới chỉ đạt mức 3,07%, thấp hơn mức 
trung bình 3,35% khối ASEAN, mức trung 
bình Châu Á 5,37% và thế giới 6,3%. Đồng 
thời, phí bảo hiểm bình quân đầu người tại 
Việt Nam mới chỉ ở mức 72 USD/ người/ 
năm, chưa bằng một nửa so với mức trung 
bình của các quốc gia mới nổi (Ngô Việt 
Trung, 2021). Một số sản phẩm bảo hiểm 
như bảo hiểm thiên tai, bảo hiểm tài sản 
công, bảo hiểm xuất nhập khẩu, bảo hiểm 
nhân thọ, bảo hiểm sức khoẻ... là những 
sản phẩm tiền năng của thị trường vẫn chưa 
được khai thác hết. 
Thị trường tài chính đã có những phát triển 
vượt bậc nhưng quy mô và độ sâu thị trường 
vẫn còn nhỏ so với các nước trong khu vực, 
phát triển chưa tương xứng với tiềm năng. 
Tính đến cuối năm 2020, tổng tài sản của 
các định chế tài chính Việt Nam tương 
đương 218,6% GDP, thấp hơn so với mức 
320% GDP của bình quân nhóm 5 quốc 
gia hàng đầu ASEAN (Vũ Nhữ Thăng, 
2021). Nếu so sánh với các thị trường trên 
thế giới, Việt Nam hiện vẫn nằm ở vị trí 

tương đối thấp trong nhóm các thị trường 
mới nổi châu Á- Thái Bình Dương. Theo 
Bảng chỉ số phát triển thị trường vốn châu 
Á McKinsey, Việt Nam xếp cuối trong số 
12 nước thuộc khu vực châu Á- Thái Bình 
Dương được khảo sát với 1,2/5 điểm. Ba 
tiêu chí “quy mô đầu tư”, “cơ hội đầu tư” 
và “hiệu quả chi phí giá” có mức đánh giá 
lần lượt là “nông”, “nông” và “rất nông”. 
Trong khi đó, các nước như Trung Quốc, 
Malaysia, Thái Lan được chấm lần lượt là 
2,45/5; 2,8/5 và 3,25/5 điểm. Đứng đầu là 
Nhật Bản với 4/5 điểm (Bảng 1). Trong 
số 20 nước được Mckinsey (2017) nghiên 
cứu, Việt Nam ở cuối bảng về độ sâu tài 
chính của thị trường sơ cấp với mức 0 (rất 
nông) về các sản phẩm vốn phát hành tư 
nhân gồm cổ phiếu, trái phiếu, các sản 
phẩm chứng khoán hóa. Cũng vì nghèo 
nàn về các sản phẩm trên thị trường vốn, 
Việt Nam tiếp tục đứng cuối trong bảng 
xếp hạng về cơ hội đầu tư các loại hình tài 
sản trên thị trường như cổ phiếu, trái phiếu 
chính phủ, trái phiếu doanh nghiệp, các sản 
phẩm chứng khoán hóa.  Cùng nhóm với 
Pakistan, Nga, Indonesia, Việt Nam đứng 
cuối bảng với mức điểm 50%.

4.	 Một số đề xuất kiến nghị phát triển hệ 
thống tài chính Việt Nam trong thời gian tới

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp và tính toán từ số liệu của SBV, ADB, Bộ 
Tài chính, Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước

Hình 7. Cấu trúc hệ thống tài chính Việt Nam theo hình thức 
huy động vốn
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Để đạt được mục tiêu cuối cùng phát triển  
bền vững, tạo sự ổn định cho toàn bộ 
HTTC, việc phát triển cân đối các cấu phần 
trong HTTC là cần thiết. Với hiện trạng của 
Việt Nam hiện nay, cần giảm tải gánh nặng 
cho hệ thống ngân hàng nhằm giảm thiểu 
rủi ro hệ thống, do đó cần dịch chuyển 
HTTC theo hướng market-based. Để thực 
hiện được điều này cần xem xét một số giải 
pháp như sau:
Thứ nhất, cần xác định rõ ràng mục tiêu 
tái cơ cấu thị trường tài chính, đảm bảo 
hài hoà cấu trúc giữa thị trường vốn và 
thị trường tiền tệ. Xác định vai trò của hệ 
thống TCTD trong hệ thống tài chính, vai 
trò của tín dụng ngân hàng trong cung ứng 
vốn. Đồng thời cần thống nhất trong quá 
trình triển khai thực hiện và phối hợp các 
chính sách đối với TTCK và tín dụng. Tăng 
cường phối hợp giám sát vĩ mô thận trọng 
đối với TTCK và tín dụng. Phát triển thị 
trường tiền tệ ổn định, minh bạch phù hợp 
với định hướng và mục tiêu, đồng thời phát 
triển thị trường vốn theo chiều sâu, hướng 
tới phát triển bền vững nhằm gia tăng vốn 
trung và dài hạn cho phát triển kinh tế. 
Thứ hai, triển khai các giải pháp thúc 
đẩy sự phát triển của thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp theo hướng an toàn, minh 
bạch và bền vững. Khuôn khổ pháp lý cho 
thị trường trái phiếu doanh nghiệp đã được 
hình thành. Thị trường trái phiếu doanh 
nghiệp cũng là cấu phần có sự tăng trưởng 
mạnh mẽ nhất trong thị trường tài chính. 
Thời gian tới cần phát triển thị trường trái 
phiếu doanh nghiệp cả về lượng và chất 
nhằm tạo điều kiện cho doanh nghiệp huy 
động vốn, định hướng nhà đầu tư vào các 
khoản đầu tư trung và dài hạn, giảm bớt rủi 
ro cho các NHTM. Trước tiên cần nâng cao 
chất lượng của các tổ chức phát hành, phân 
biệt rõ ràng giữa phương thức phát hành 
riêng lẻ và phát hành ra công chúng từ đối 
tượng phát hành, điều kiện phát hành và 

cơ sở nhà đầu tư. Hơn nữa, thị trường cần 
được cải thiện về tính minh bạch, thông tin 
doanh nghiệp, tổ chức phát hành cần được 
công khai và được xếp hạng tín nhiệm bởi 
các tổ chức xếp hạng tín nhiệm uy tín. Thúc 
đẩy dịch vụ xếp hạng tín nhiệm tham gia 
cung cấp dịch vụ trên thị trường trái phiếu 
doanh nghiệp Việt Nam. Thị trường thứ cấp 
trái phiếu doanh nghiệp cũng cần được quan 
tâm phát triển nhằm tạo thanh khoản cho trái 
phiếu và thu hút đa dạng nhà đầu tư tham gia 
thị trường. Ngoài ra, để tạo cơ sở nhà đầu tư 
cho thị trường phát triển bền vững cần mở 
rộng cơ sở nhà đầu tư, thúc đẩy sự phát triển 
của các nhà đầu tư tổ chức, các định chế tài 
chính như doanh nghiệp bảo hiểm, các quỹ 
đầu tư, quỹ hưu trí...
Thứ ba, mở rộng thị trường bảo hiểm về 
quy mô và chất lượng, góp phần cân bằng 
cấu trúc thị trường tài chính, thúc đẩy sự 
tham gia sâu hơn của khu vực bảo hiểm 
trong cung ứng vốn trung và dài hạn cho 
nền kinh tế và cũng tạo cơ sở nhà đầu tư 
tốt cho phát triển thị trường vốn. Hoàn 
thiện khuôn khổ pháp luật liên quan đến 
kinh doanh bảo hiểm. Phát triển đa dạng 
các kênh phân phối bảo hiểm, tận dụng 
thành quả của cuộc Cách mạng công nghệ 
4.0, ứng dụng công nghệ trong hoạt động 
phân phối bảo hiểm. Các doanh nghiệp bảo 
hiểm cần tăng cường hợp tác, đa dạng hoá 
các sản phẩm bảo hiểm mới. Đồng thời cần 
có các biện pháp nâng cao nhận thức của 
người dân về sự cần thiết của bảo hiểm. 
Thứ tư, tiếp tục cơ cấu lại hệ thống TCTD, 
xử lý nợ xấu. Tăng trưởng tín dụng hợp lý 
cần gắn với nâng cao chất lượng tín dụng, 
tập trung vào lĩnh vực sản xuất, các lĩnh 
vực ưu tiên, các doanh nghiệp vừa và nhỏ, 
doanh nghiệp trong ngành, lĩnh vực có hiệu 
quả, năng suất, công nghệ cao. Tiếp tục 
thực hiện các giải pháp cơ cấu lại hệ thống 
các TCTD yếu kém. Giám sát các NHTM 
trong quá trình thực hiện Basel II, đảm bảo 
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đúng yêu cầu và đúng thời hạn nhằm nâng 
cao năng lực tài chính và quản trị, quản lý 
rủi ro tại các NHTM. Các NHTM, TCTD 
tổ chức đánh giá, rà soát phân loại nợ, trích 
lập dự phòng rủi ro theo quy định, và đề ra 
các giải pháp giảm nợ xấu, nâng cao chất 
lượng tín dụng. 
Thứ năm, phát triển TTCK, tập trung 
các giải pháp nâng hạng thị trường. Hiện 
nay công ty Morgan Stanley Capital 
International (MSCI) vẫn xếp TTCK Việt 
Nam trong nhóm thị trường cận biên, và tổ 
chức cung cấp chỉ số chứng khoán toàn cầu 
FTSE Russel tiếp tục giữ Việt Nam trong 
danh sách chờ xét nâng hạng TTCK từ thị 
trường cận biên lên thị trường mới nổi. 
Việc nâng hạng thị trường sẽ giúp thu hút 
lượng vốn mới, đáng kể từ các quỹ đầu tư, 
các nhà đầu tư nước ngoài, tạo lực đẩy cho 
thị trường Việt Nam. Nâng hạng thị trường 
cũng là bước phát triển về chất của TTCK, 
đưa thị trường tới gần hơn với chuẩn quốc 
tế, thu hút được nhiều nhà đầu tư tham gia 

hơn và cũng là cơ hội cho các doanh nghiệp 
huy động vốn. Nâng hạng thị trường có thể 
làm tăng mức vốn hoá thị trường lên và thay 
đổi cấu trúc thị trường tài chính. Một số 
giải pháp cần triển khai tích cực trong thời 
gian tới là tiếp tục hoàn thiện khuôn khổ 
pháp lý cho hoạt động của thị trường, nâng 
cao năng lực quản lý, giám sát thị trường, 
đa dạng hoá sản phẩm chứng khoán, nâng 
cao năng lực của các tổ chức trung gian 
thị trường, các tổ chức kinh doanh chứng 
khoán, cải thiện cơ sở nhà đầu tư, phát triển 
hệ thống nhà đầu tư chuyên nghiệp, nâng 
cao năng lực quản trị doanh nghiệp và cải 
thiện tính minh bạch, đảm bảo nguyên tắc 
công khai thông tin...
Thứ sáu, cùng với các biện pháp phát triển 
thị trường thì công tác giám sát, quản lý thị 
trường tài chính cũng cần được chú trọng. 
Tăng cường phối hợp, chia sẻ thông tin giữa 
các cơ quan quản lý giám sát tài chính như 
Bộ Tài chính, Ngân hàng Nhà nước Việt 
Nam, Uỷ ban Giám sát tài chính quốc gia... 

Nguồn: Mckinsey, 2017
Hình 8. Độ sâu tài chính của Việt Nam và một số nước trên thế giới
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Hoạt động giám sát cần được thực hiện linh 
hoạt, phù hợp với điều kiện thị trường mới. 
Nghiên cứu xây dựng mô hình đánh giá, 

quản lý, giám sát rủi ro. Tăng cường thanh 
tra và xử lý các vi phạm ■
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