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PHAT TRIEN QUY HUU TRI TU NGUYEN
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

ThS. TRAN NGUYEN MINH HAI

THI TRUGNG CHUNG KHOAN (TTCK) VIET NAM TRAI QUA HON 15 NAM HINH THANH VA PHAT TRIEN, CHO BEN
NAY CHI MGI THUC HIEN CHU YEU VOI VAI TRO LA KENH HUY DONG VON THONG QUA TIEN TRINH CO PHAN
HOA CAC DOANH NGHIEP TRONG NUGC (SSC, 2012). DOI VOI CHIEN LUGC PHAT TRIEN TTCK VIET NAM DEN NAM
2020, VIEC PHAT TRIEN CAC NHA DAU TU CO TO CHUC NHU QUY BAO HIEM, QUY HUU TRI TU NGUYEN VA PHAT
TRIEN CAC QUY NAY TRG THANH NHA DAU TU CHINH TREN TTCK LA MOT TRONG NHUNG GIAI PHAP QUAN:
TRONG NHAM HOAN THIEN VA PHAT TRIEN TH| TRUGNG TRAI PHIEU CHINH PHU (TPCP). KHI BO NGUON TIEN
PAU TU VAO QUY HUU TRI TU NGUYEN SE TRG THANH NGUON TIEN LON DAU TU VAO TPCP VA SE LAM GIAM
BOT TY TRONG DAU TU VAO TPCP CUA CAC NGAN HANG THUGNG MAI. Vi THE, PHAT TRIEN QUY HUU TRi TU
NGUYEN SE GIA TANG THEM CO G CAC NHA PAU TU TO CHUC, TAO THEM NGUON CAU DANG KE DOI VOI CAC
SAN PHAM DAU TU TAI CHINH TREN THI TRUSNG TAI CHINH. NHU VAY, TRONG GIAI DOAN HIEN NAY TAI VIET
NAM, VIEC PHAT TRIEN QUY HUU TRI TU NGUYEN CO MOI QUAN HE MAT THIET VOI VIEC THUC DAY VA PHAT

TRIEN THI TRUSGNG TRAI PHIEU CHINH PHU.

1. Khai niém vé quy huu tri tu
nguyén

Quy huu trf cong theo co ché thuc
thu thuc chi (PAYG - Pay as you go)(1)
1a loai quy dugc van hanh theo moé
hinh tai chinh ¢6 muc hudng xac
dinh (DB - defined benefit) va thudc
hé théng huu trf khéng dugc tai trg
(public unfunded pension system)
nén phy thudc rat nhiéu vao nguén
luc lao dong moi gia nhap trén thi
truong lao dong chinh thirc va rti ro
truong tho sau khi nguti lao dong
nghi huu, diéu nay dan téi ap luc chi
tra tai chinh cla quy huu tri cong
PAYG. Trong méi tuong quan do, quy
huu tri tu nguyén la loai quy thudc
hé thong huu tri tu nhan dugc tai trg
(private funded pension system) va
duoc van hanh theo mé hinh tai

chinh cé mirc déng g6p xac dinh (DC
- defined contribution) lam chuyén
giao rui ro tai chinh sang cho nguoi
lao dong tham gia déng gbp vao
quy, dong thoi cht dong hon véi vai
tro nha dau tu té chac trén TTCK
trong viéc tim kiém cac co hoi sinh
Ii va phan tan rui ro theo danh muc
ddu tu cia quy.

Hé thong huu tri & méi quéc gia
la rat khac nhau, nhung thuong c6
sy két hop hé théng huu tri cong va
hé théng huu tri dugc tai trg. Trong
do. quy huu tri tu nguyén chinh la
tru cot @trong hé théng huu tri da
tru ¢ft dugc WB gidi thiéu vao ndm
1994 (WB. 1994; OECD, 2004; WB,
2008; OECD, 2011), bao gém:

(i) Quy huu tri nghé nghiép do
ngudi str dung lao dong tai tro (pri-

vate occupational funded pension):
Quy huu tri ty nguyén 6 thé co su
dong goép tu phia ngudi st dung lao
dong va la dang quy huu tri theo
hop doéng dugc ky két bai cong ty
quan ly quy véi nguoi str dung lao
dong ding ra dai dién cho nhimg
nguti lao dong tham gia hgp déng,
nhumg ngudi lao dong c6 quyén
khéng tham gia va khong ¢6 nghia
vil bat budc phai tham gia dang hop
dong nay

(i) Quy huu tri ¢d nhan do
ngudi tham gia dong gbp (private
personal funded pension) theo mo
hinh DC: Quy huu trd @ nhan ty

* nguyén dugc thanh lap boi cac to

chic tai chinh (chang han nhu ngan
hang, cong ty bao hiém nhan tho) ap
dung cho tat ca cac ca@ nhan, hoat
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dong trong khudn khé hé théng quy
dinh ctia phap luat va co quan quan
I gidng nhu cac quy ddu tu trén thi
truong va dugc khuyén khich boi
chinh sach vu dai vé thué cia nha
nuac

Muc dich ctia quy huu tri tu
nguyén la dé cung cdp cho nhan vién
va ngudi lao dong tu do. hodc bén
thu hudng cta quy huu tri tu nguyén
cac lgi ich vé thu nhap huu tri bo
sung thém vao an sinh xa hoi bat
budc. Qua do, quy huu tri tu nguyén
dugc xem nhu la mot phuong tién
dau tu mang tinh tap hop dugc
thanh lap dé thu thap va dau tu cac
khoan déng gép cho thu nhap huu
tri vao cac loai tai san nham tao ra
loi nhuan va giam thiéu rui ro ddu
tu, tir do lam gia tang gia trj tai san
clia quy dé bao dam trach nhiém chi
tra cho cac thanh vién ctia quy.

Trong xu huéng cai cach huu tri
va tinh trang gia héa dan s6 theo
thai gian, su hién dién cta quy huu
tri tu nguyén thong qua v tudng vé
sur tich lay tai san ctia quy huu tri tu
nguyén da tao nén tac dong manh
mé dén viéc khuyén khich gia tang
téng tiét kiém, phat trién thi truong
von ndi dija, tir d6 phat trién kinh té
(Raddatz. C. E. & Schmukler, S. L.
2008).

2. Su cdn thiét phat trién quy
huu tri ty nguyén trén thi truong
chimg khoan

Trong hé théng tai chinh clia bat
cr mgt quéc gia nao, hoat dong cta
TTCK ludn gan két mat thiét véi hoat
dong clia cac trung gian tai chinh. Vi
vay, phat trién quy huu tri tu nguyén
trén TTCK tro thanh xu thé khach
quan trong qua trinh phat trién hoat
dong tai chinh cla cdc qudc gia
nham hudng toi:

Gia tang tong tiét kiém dap
{mg nhu cdu xa hoi va yéu cau clia
thi truong

Bén canh vai trd0 quan trong
trong hé théng an sinh xa hdi clia
cac qudc gia, cdc quy huu tri tu
nguyén con la thanh phan quan
trong tham gia trén TTCK trong viéc
tao ngudén von cho nhing ngudi/to
chic ¢6 nhu cdu nhu cac doanh
nghiép, cac ho gia dinh va chinh phu
dudi dang cac khoan ddu tu hoac
tiéu dung (Davis E. P., 1998). Theo

d6, quy huu tri ty nguyén la té chirc
tap hop hop déng tiét kiém, dong
vai tro trung gian tai chinh trén
TTCK, tham gia trong qua trinh van
dong va phat trién ciia TTCK. 1am cdu
ndi gitra cung va cdu vé von trén
TTCK (Mishkin, F. S.. 2012).

Trong vai tro nha dau tu c6 to
chirc cac quy huu tri tu nguyén tién
hanh tap hop va ddu tu cac khoan
dong gép clia ngudi su dung lao
dong va ngudi lao dong dé phuc vu
cho cac loi ich khi nghi huu clta
ngudi lao dong. Do do, cdc quy huu
tri tu nguyén cho phép cac ¢a nhan
tich 1oy cac khoan tiét kiém cla
minh trong sudt thoi gian lam viéc
nham dam bao cho nhimg nhu céu
tiéu dung khi vé huu duéi dang chi
tra mot khoan tién tron goi. hodc
nhimg khoan tién c6 dinh hang
thang.

Phat trién co s6 nha ddu tu to
chirc trén thi truong chimg khoan

Quy huu tri tu nguyén co day du
cac dac diém cia nha dau tu o to
chirc. bao gom: (i) tap hop rdi ro cho
cac nha dau tu nho 1é, cung cdp cac
giai phap phong ngtra rti ro tét hon
cho cacnha dau tu nho 1é; (ii) lgi thé
vé da dang héa ddu tu. bang cach
ndm gilr nhiéu logi tai san khac nhau
(ca c6 phiéu, trai phiéu va cac tai san
khdc), ca tai san trong nudc va tai
san nudc ngoai; (iii) thanh khoan tot
hon, dong thoi tang cuong thanh
khoan cho thi truong; (iv) Kha néng
thu nhan va xtr ly théng tin t6t hon
50 VOi cac nha dau tu ca nhan, nho 1é
trén thi truong; (v) loi thé quy mo
nhd lugng von lon, giao dich 16n, do
da6, chi phi cho méi nha dau tu thap
hon. Quy huu tri tu nguyén dugc
diéu hanh va hoat dong hiéu qua,
phat trién nghiép vu quan Iy gia san,
hudng téi muc tiéu t6i da hoa gia tri
tai san cia quy, thong qua do gia
tang ty [é thay thé cta thu nhap huu
tri clia cac @ nhan tham gia déng
gop so vai thu nhap khi ho con lam
viéc (Hryckiewicz, A.. 2009; Sun, S.. &
Hu. J.. 2014).

Cung ‘mg ngudn vén 6n dinh
va dai han trén thi truong chimg
khoan

Trong vai tro 1a nha ddu tu té
chire. quy huu tri ty nguyén cé dong
luc dé dau tu nhiéu hon vao cac tai

san kém thanh khoan (illiquidity) va
dai han nhumg mang lai lgi tic cao
hon, va do dé cung cdp mot nguén
cung von lau dai cia quy vao cac thi
trudng von thang qua viéc tich lay
tai san va tinh chat dai han cta cac
nghia vy ng, hudng t6i déi mai tai
chinh, cai tién trong cac quy dinh vé
tai chinh va quan tri doanh nghiép,
hién dai hoa co s ha tang clia TTCK,
tir do cai thién téng thé hiéu qua thj
truong tai chinh va minh bach, gép
phdn thic ddy tang trudng kinh té
trong dai han (Davis, E. P., & Hu, Y. W,,
2005; Davis E. P., 2005; Kim, H. S.
,2010).

Tang cuong chiéu sau va tinh
thanh khoan cta thi trudng
chimg khoan

Cac quy huu tri tu nguyén gop
phén thac ddy tinh hiéu qua cia thi
truong bang cach tac dong vao cau
triac ctia TTCK nhé nhu cdu vé thanh
khoadn va nhimg giao dich quy mo
I6n. Quy huu tri tu nguyén con tao
thanh khoan cho thj truong théng
qua cac hoat dong giao dich thudng
xuyén vai khoi lugng 16n va phong
ngtra rdi ro cia minh, tir do gidp
tang cuong tinh hiéu qua cia thi
truong, giam chi phi von va giam
tinh phu thug¢c vao hé thong ngan
hang trong viéc tao thanh khoan
cho thi truong (Davis E. P., 1998;
Meng, C. & Pfau, W. D., 2010; Liang,
R. & Bing, L., 2010).

0 goc do tai chinh cong sinh
(symbiotic finance), Vittas, D. (2000)
thira nhan vai tro clia quy huu tri tu
nguyén trong viéc tuong hd va tang
cudng sy hién dién cia nhiéu yéu t6
quan trong cia hé théng tai chinh
hién dai. Theo do, quy huu tri tu
nguyén hé trg sy phat trién ctia hoat
dong bao thanh toan, hoat dong cho
thué tai chinh, cac cong ty dau tu
vén mao hiém, tai trg méi va mo
rong cac cong ty nho.

3. Trién vong phat trién quy
huu tri trén thi truong chimg
khoan Viét Nam

Phat trién cac chuong trinh/ké
hoach huu tri tu nguyén tai Viét
Nam

Poi véi céc chuong trinh/ké
hoach huu trf tir nguyén tai Viet Nam
hién nay dugc thuc hién theo quy
dinh cua chinh phu théng qua cdc

THI TRUGNG TAI CHINH TIEN TE @ SO 22 (463) - THANG 11/2016



I 0!EN DAN NGHIEN cuu VE ETYRTTITRT R

san phdm bao hiém huu tri tu
nguyén (nién kim) do cac céng ty
bao hiém nhan tho cung cap. Muc
dich huéng dén viéc hoan thién
thém cho bao hiém huu tri bat budc
nham g6p phédn tao nén mot hé
thong an sinh xa hoi tuong doi toan
dién, ddy du, da dang, dap tmg co
ban nhu cdu bao hiém huu tri ctia
ngudi lao dong thudc moi thanh
phdn kinh té. D4ng thoi, ngudn vén
I6n va dai han sé dugc tap hgp thong
qua viéc huy dong ngubn phi bao
hiém tir ngudi lao dong va cha sur
dung lao dong. tir do thuc ddy ddu
tu, tang trudng kinh té - xa hoi.

Bang 1 liét ké 6 cong ty trong 18
¢ong ty bao hiém nhan tho tai Viét
Nam c6 du diéu kién trién khai bao
hiém huu tri ty nguyén theo luat
dinh. Dai-ichi Life Viét Nam la cong
ty bao hiém nhan tho da dua ra san
phdm Bdo hiém huu tri tu nguyén
dau tién trén thj truong tir ngay
15/10/2013. Sau d6, Manulife, AIA
Viét Nam va PVI Sunlife cing cong
bd dua san phdm bao hiém huu tri
tu nguyén ra thj truong. Dai-ichi Life
VN va Béo Viét nhan tho phat trién
dong san phdm huu tri tu nguyén
danh cho nhém lan ca nhan co thé
tham gia, 4 cong ty bao hiém nhan
tho gém Manulife, PVI Sunlife, AIA VN
tap trung trién khai dong san phdm
bao hiém huu tri danh cho nhém
ngudi lao dong lam viéc tai doanh
nghiép, rieng Prudential VN phat
trién dong san phdm bao hiém huu
tri danh cho ca nhan. Sau 2 nam
trién khai nghiép vu bdo hiém huu
tri tu nguyén, két qua tang trudng
clia bao hiém huu tri tu nguyén kha
an tugng trong thoi gian ngdn va
cho thdy tiém nang phat trién kha
quan cia bao hiém huu tri tu
nguyén va quy huu tri ty nguyén
trong tuong lai tai Viét Nam.

Hoat dong quy huu tri tu
nguyén tai Viét Nam

Quy huu tri ty nguyén hoat dong
tai Viét Nam dugc quan Iy boi cong
ty quan ly quy dugc ty thac hoac
dugc thué bdi cong ty bao hiém
nhan tho dudi su gidm sat clia co
quan quan Iy Ia Bo Tai chinh thong
qua cic quy dinh nham dam bao
tinh an toan va than trong trong
hoat dong ctia quy dé bao vé quyén

Bang 1 Cac cong ty bao hiém nhan tho du diéu kién trién khai
san pham bao hiém huu tri tai Viét Nam

San bao hiém huu tri
= Cong ty bao hiém pham s ey 6
nhan thg Danh cho Doanh nghiép | Danh cho Ca nhan
1 | Dai-ichi LifeVN | Hung nghiép huu tri An nhan huu tri 2013
2 | Manulife | Manulife - Biém tya huu tri 2013
3 | PV Sunlife Hiru trf PVI Sunlife 2013
4 LAIAVN An nghiép huu tri 2014
5 | Prudential VN Pha - An thinh huu tri 2015
6 | Bao Vit Nhantho | Huu tri ving nohiép Huu trf An Khang 2015
Nogudn: Téng hop
Hinh 1 Co ché hoat dong cia quy huu tri tur nguyén
tai Viét Nam
| ‘”“I""'“" | vol lyhunutri1 |
| congtybo hiémnhan | ballyhuutiz |
| 76 chirc Juu ky w1 =
! cong ty quan Iy quy pailyhuutid |
| Ngan hang giém sat 1 =
[ Qup huw tri tunguyen | pailyuutin |
|
v v v v
Tai khoan huu tri Tai khodn huu tri Tai khoan huu tri Tai khoan huu tri
ca nhan 1 canhan 2 canhan 3 ca nhann
Chuona trinh/ké hoach huu trf tu nauvén danh cho nhdm/ca nhan

Ngudn; Tdng hop tir thong tu 115/2013/TT-BTC.

lgi ctia khach hang. Cong ty quan Iy
quy dang ma, quan Iy tach biét cac
tai san ddu tu tir quy huu tri tu
nguyeén ctia cong ty bao hiém vai cac
quy khac ctia cong ty bao hiém va
clia cac khach hang khac.

Hoat dgng clia cac quy huu tri tyr
nguyén tai Viét Nam hién nay van
con & giai doan ban ddu, do do
thong tin so liéu con han ché trén thi
trudng. Tai san cua quy huu tri tu
nguyén hoat dong tai Viét Nam bao
gom tai san hinh thanh tir (i) ngudn
phi bao hiém., (ii) nguén déng gop
ctia cong ty bao hiém nhan tho theo
quy dinh cia phép luat va (iii) tai san
hinh thanh tir lgi nhuan déu tu cta
cac ngudn trén. Hién tai, do cac quy
huu tri ty nguyén tai Viét Nam truc
thudc va dugc quan Iy bdi cac cong
ty bao hiém nhan tho, do d6 co cdu
danh muc dau tu ctia quy huu trf tu

nguyén ctng mang tinh chdt an
toan va tap trung chu yéu vao tién
glri tai cac té chirc tin dung va trai
phiéu chinh phu theo quy dinh vé ty
trong phan bo tai san.

Doanh thu trong ky ctia cac quy
huu tri ty nguyén trén thj trudng
hién nay cht yéu dén tur (i) ngudn
phi bao hiém nién kim va (ii) nguén
13i tir céc khoan dau tu. bao gom dau
tu vao tién gii khong ky han. tién
gl ¢6 ky han, tréi phiéu va c6 phiéu
theo quy dinh. Chi phi trong ky clia
¢ac quy huu tri ty nguyén dugc ghi
nhan phat sinh dua trén co s¢ don
tich, chti yéu bao gém céc loai phi
nhu sau (i) phi ban dau; (ii) phi bao
hiém rdi ro; (i) phi quan Iy hgp
ddéng bao hiém; (iv)'phi quan ly quy;
(V) phi chuyén giao tai khoan huu tri;
(vi) chi trich lap du phong nghiép vu
va (vii) chi phan bé cho phan tuong
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{mg ctua doanh nghiép bao hiém
nhan tho trong quy.

Quy huu tri tu nguyén dugc dau
tu mot cach chuyén nghiép dé c6 thé
mang lai hiéu qua ddu tu trong dai
han vai chién lugc dau tu an toan,
than trong. Theo do, lai sudt dau tu
dugc cac quy bao hiém huu tri tu
nguyén cong bd cong khai qua hang
tudng, dugc ghi nhan theo gia tr
danh nghia va cé su diéu chinh phu
hop véi dinh hudng dau tu ctia quy
truoc tinh hinh chung ctia nén kinh
té. Khi tién hanh hoat dong dau tu
clia quy, do lai suat dau tu thuc té co
thé bién dong so vai 1ai sudt ddu tu
cong bé tuy theo murc do thuan lgi
ctia thi truong, t do dan toi 1ai sudt
tich Iy vao gia trj tai khoan co thé
tang hoac giam. Tuy nhién, cac quy
huu trf tur nguyén cting cong khai cuy
thé 13i sudt cam két tich lay t6i thiéu
vao tai khoan huu tri & nhan nham
bdo dam quyén lgi bao hiém huu tri
tyr nguyén clia bén mua bao hiém
theo luat dinh. Hoat dong cla cac
quy huu tri ty nguyén tuy van con
mdi mé nhung ¢6 trién vong 16n lao
vé tiém nang kinh té va lgi ich kinh
té theo thai gian.

Panh gia mirc do phat trién thi
trudng chimg khoan Viét Nam

Turquéc gia duge dénh gid co nén
kinh té phat trién dya vao cac yéu t6
co ban trong giai doan 2008 - 2014,
dén 2015 chi s6 nang Iyc canh tranh
toan cdu nam cta Viét Nam dugc
ddnh gia & murc xép hang 56 so vai
140 nén kinh té trén thé gidi (WEF,
2008 - 2016). Piéu nay da ghi nhan
nén kinh té Viét Nam dang & budc
chuyén tiép sang giai doan phat
trién dya trén tinh hiéu qua. Trong
do6, muc do phat trién thj trudong tai
chinh Viét Nam n6i chung. TTCK Viét
Nam no6i riéng du van con xép hang
thdp & murc 84/140 nhung da c6
nhing cai thién dang ké.

Hinh 2 cho thdy mic do phat
trién TTCK Viét Nam dugc danh gia
cao ¢ cac chi tiéu vé (i) muc do dé
dang huy dong von thong qua thi
truong ¢ phiéu (xép thir 48/140);
(i) muc dg hién hru nguén von dau
tu mao hiém trén thj truong (xép
thir 46/140); va (iii) mrc do bao vé
cac quyén hgp phap theo phép luat
(xép thir 24/140). Tuy nhién, cac chi

Bang 2 Ty suat sinh 101 clia cac quy huu tri tu nguyén
tai Viét Nam giai doan 2013 - 2015 (Pvt: %/nam)

oy | COnatybao hiém |  Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015
nEiaR tho 0] M | o (i) M (if)
1 | Dai-ichi Life YN 1075% | B8.78% | 1049% | 8.98% | 855% | 8.06%
2 | Manulife n/a 4% n/a 4% | 7.12% 4%
3 | PviSuniife n/a nfa| 589% 8% | 7.32%| 751%
4 |AAVN 8.13% 6% | 812% 5.5%
5 | Prudential VN 3,55% 4%
6 | Bdo Viét Nhan tho nfa n/a

(i) Lai sudt ddu tu thuc té

(ii) Lai suat thanh todn cho bén mua bao hiém

* Lai sudt cam két chi tra (lai suat tich liy t6i thiéu vao tai khoan cho bén mua).
Ngudn: Tdng hgp

Hinh 2 Xép hang mirc d§ phat trién ctia thi truong tai chinh
Viét Nam trén thé giéi qua ¢ac nam 2008 - 2015

160 -
140 -
120 -
100 -
80-
60- 1
20 4 E: E
i 15 i

= Number of countries in ranking

mam Affordability of financial services

= Ease of access to loans

== Soundness of banks

= Legal rights index*

= 8th pillar: Financial market develooment

2008/20092009/20102010/20112011/20122012/20132013/20142014/20152015/2016

= Availability of financial services

s Financing through local equity market
s Venture capital availability

= Regulation of securities exchanges
s GCl Of Viet Nam

Ngudn: Tdng hop cua tdc gia tir WEF (2008 - 2015)

tiéu vé (i) cac quy ché hoat dong
giao dich va giam sat trén TTCK chua
thuc su hiéu qua (xép thir 108/140);
(ii) murc d§ da dang va phong pht
clia cac san pham dich vu tai chinh
van con thap (xép thir 103/140); (iii)
dnh canh tranh gitla cac té chirc
cung ¢ap dich vu tai chinh trén thj
truong dugc danh gia thap nén cac
dich vu tai chinh dugc cung cdp trén
thi truong van con ¢d mirc chi phi

cao (xép thir 115/140).

Nhu vay, TTCK Viét Nam, trai qua
hon 15 nam truéng thanh va phat
trién, da san sang dé hinh thanh va
phat trién quy huu tri tu nguyén.
Viéc phét trién quy huu tri tu nguyén
trén TTCK Viet Nam la hét stc can
thiét dé phat huy vai trd tich cuc nha
dau tu té chirc cta loai hinh nay di
voi sir phat trién cta TTCK Viét Nam.

4. Nhimg thach thirc d6i véi
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phat trién quy huu tri tu nguyén
trén thi truong chimg khoan Viét
Nam

Phat trién quy huu tri ty nguyén
trén TTCK Viét Nam cdn phai vuot
qua nhimg thach thirc dé c6 thé phat
huy hiéu qua vai tro ciia minh. Cu
thé nhu sau:

Yéu té lam phat va tinh on
dinh ctia kinh té vimo

Mac du tc do tang trudng GDP
6n dinh qua cac nam gén day song
tinh hinh ty 1é lam phat co ban clia
Viét Nam bién dong thang trdm qua
cac nam va Viét Nam van la mot
quoc gia c6 thu nhap binh quan ctia
mo6i ngudi dan con thdp so voi cac
nén kinh té trong khu virc va trén thé
gigi. Chinh vi vay, viéc 6n dinh kinh
té vi ma, duy tri tang trudng kinh té
vai lam phat thdp la diéu cdn thiét
va ciing la thach thac déi vaoi Viet
Nam dé tao moi trudng hoat dong
hiéu qua cho TTCK c@ing nhu cac nha
dau tu tham gia trén thj trudng, dac
biét trong bdi canh hdi nhap kinh té
khu vic va qudc té.

Hién dai h6a co so ha tdng clia
thi truong chimg khoan

Viéc hién dai héa co s ha tdng
TTCK khong chi bao gdm sy phat
trién cia nganh quan ly tai san ma
con la phai gidi thiéu dugc cac thoa
thuan giao dich hién dai va ky thuat
ddu tu tinh vi; c6 hé théng thanh
toan b trir déng tin cay va hiéu qua,
bao gdm mat trung tam luu ky hoat
dong tot: cd hé théng thanh toan
lién ngan hang c6 gia tri lon hiéu
qua va manh mé, bao gém ca mot co
s¢ ha tdng van hanh manh mé va
dang tin cdy; va ¢6 mot hé thdng
ngan hang vimg chac. Nhu vy, song
song vai viéc phat trién quy huu tri
tr nguyén, cac giai phap hién dai
hoéa co so TTCK can dugc trién khai
thuc hién déng bé va toan dién.

Quy dinh phap Iy vé hoat dong
dau tuva phan bé tai san

Khung phap ly déng vai trd quan
trong trong viéc xac dinh khuon kho
cac nguyén tac hoat dong theo phap
lugt déi voi cac t6 chic ddu tu trén
thj trudng. Tai Viét Nam hién nay. du
thao Nghj dinh vé quy dinh quy huu
tri tu nguyén da dugc B Tai chinh
dé xudt trinh Chinh phu, hién van
dang trong giai doan hoan thién,

nén viéc du thao Nghj dinh nay cdn
dugc ddy nhanh ti€n do sé hoan
thién khung phéap ly quy dinh vé
hoat dong ctia quy huu tri tu nguyén
trén TTCK Viét Nam.

DOi voi TTCK Viet Nam, néu qua
trinh tu nhan héa cac doanh nghiép
thudc so hiru nha nudc va niém yét
trén TTCK sé gop phdn tao dj sau
clia TTCK thi viéc tap trung vao cdc
quy dinh bao dam quyén tai san
(tinh ven toan cua tai san) va tinh
thanh khoan ctia TTCK la cdn thiét
nham thu hat maéi quan tam dau tu
tUr quy huu tri tu nguyén, dic biet 1a
tlr cdc nha ddu tu té chic nudc
ngoai.

Ché do thué

Vé khia canh thué, khong giéng
nhu cac loai hinh ddu tu té chirc khac
nhu quy bdo hiém cta cong ty bao
hiém va quy tuong hdé (mutual
funds). quy huu tri tu nguyén dugc
hudng loi tir viec hoan thué (lién
quan dén ché do thuéB) ap dung doi
voi (i) sir dong gop cang nhu (i) lai
va lgi von dugc tich lay, (iii) thu nhap
huu tri dugc nhan vao thdi diém
nghi huu). Viéc hudng lgi tir uu dai
thué cho phép quy huu tri ty nguyén
6 lgi thé trong viéc thu hat ngudi
lao dong tham gia vao cac hgp déng
thu nhap huu tri, déng thoi sir dung
t6i da dugc ngudn tai tro cho viéc
dau tu nham gia tang t6i da gia tri
tai san ctia quy. Do do, dé quy huu tri
tur nguyén phat trién thi can phai co
nhimg uu dai vé chinh sach thué
(thué thu nhap doanh nghiép va
thué thu nhap ca nhan).

5. Két luan

Toém lai, TTCK Viet Nam van con
la mot thi truong non tré vai quy
mo von hoa thi trudng trung binh
con thap, san pham tai chinh chua
da dang. chi phi giao dich cao ...
nhung khong ngimg nd luc cai tién
va hoan thién dé trd thanh kénh
huy dong von quan trong doi voi
nén kinh té va con chira dyng nhiéu
tiém nang va trién vong can dugc
khai thac. Viéc phat trién quy huu tri
tu nguyén sé gia tang thém co so
cac nha dau tu té chirc thuc ddy va
phat trién TTCK, dac biét I1a thj
truong trai phi€u nham gép phan
phét huy toi da vai tro clia TTCK va
tang trudng kinh tém

CHU THiCH:

1. Thugc hé théng huu trf cong theo co
ché thyuc thu thuce chi PAYG (Pay as you go) do
trong co cdu quy nay khdng cé ngudn danh
riéng dé chi tra cho thé hé huu tri trong tuong
lai.

2. WB da va dang nd luc quang bd. hé tro
nhiéu qudc gia cdi cdch hé théng an sinh xa
hot cdi cach hé thong huu tri cta qudc gia
minh theo huéng dua trén toi thiéu ba tru cot
can ban, bao gém quy huu tri bat budc (tru
Ot 1), quy huu trf bo sung (tru cot 1) va quy
huru trf tr nguyén (tru ¢t I).

3. EET: mién thué cho (i) khoan dong gép.
mién thué cho (ii} Iai va lgi von dugc tich Iay,
tinh thué trén (iii) thu nhap huu trf - ETE: mién
thué cho (i), tinh thué trén (ii). mién thué cho
(i) - TEE: tinh thué trén (i), mién thué cho (ii).
mién thué cho (if).
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