
CUUVE TAl CHINH liEN TE 

r!Il Manulife 

PHAT TRIEN QUY HUU TRI Til NCiUY£N 
TREN THI TRUONCi CHIJNCi KHOAN VI£T NAM 

ThS. TRAN NGUYEN MINH HAl 

~ 

TH! TRUdNG CHlJNG KHOAN (TICK) Vln NAM TRAI QUA HdN 15 NAM HiNH THANH VA PHAT TRIEN, CHO D~N 
NAY CHI Mdl THUC HIEN CHU YEU Vdl VAl TRO LA KENH HUY DONG VON THONG QUA TIEN TRiNH CO PHAN 
HOA cAc DOANH NGH·I~P TRONG NUde (sse. 2012). oo1 vd1 CHIEN woe PHAT TRIEN TICK VIETNAM DEN NAM 
2020, VIEC PHAT TRIEN CAC NHA DAU TU CO TO CHVC NHU QUY sAo HIEM, QUY HUU TRf Tl,f NGUYEN VA PHAT 
TRIEN CAC QUY NAY TRO THANH NHA DAU TU CH[NH TREN TICK LA MQT TRONG NH0NG GIAI PHAP QUAN · 
TRQNG NHAM HOAN THIEN VA PHAT TRIEN TH! TRUONG TRAI PHIEU CHfNH PHU (TPCP). KHI DO NGUON TIEN 
DAU TU VAO QUY HUU TRI TU NGUYEN St TRO THANH NGUON TIEN LdN DAU TU VAO TPCP VASt LAM GIAM 
BdT TY TRQNG DAU TU V Ao .TPCP CLJA CAC NGAN HANG THUdNG MAl. Vi THE, PHAT TRIEN QUY HUU TRf Tl,J 
NGUYEN SE GIA TANG THEM Cd SO CAC NHA DAU TUTO CHVC, TAO THEM NGUON c.Au DANG KE DOl Vdl CAC 
SAN PHAM D.AU TU TAl CHfNH TREN TH! TRUONG TAl CHfNH. NHU VAY. TRONG GIAI f>OAN HIEN NAY TAl VIeT 
NAM, VI€C PHAT TRIEN QUY HUU TR[ Tlj NGUYEN co MOl QUAN HE MAT THIET Vdl VIEC THUC DAY VA PHAT 
TRIEN THI TRUONG TRAI PHIEU CH[NH PHU. 

1. Khai ni~m v~ quy hLru trt tl! 
nguy~n 

Quy huu trf cong theo cache thvc 
thu thvc chi (PAYG- Pay as you go)(l} 
Ia lo<;1i quy duoc v~n hanh theo mo 
hinh tai chfnh c6 muc huang xac 
dinh (DB - defined benefit) va thuoc 
he thong huu trf khong duoc tai tro 
(public unfunded pension system) 
nen ph1,1 thu(lc r~t nhieu vao nguon 
lvc lao dong mm gia nh~p tren thi 
truong lao dong chfnh thuc va rui ro 
truong tho sau khi ngubi lao dong 
nghi huu. dieu nay dan tm ap lvc chi 
tra tai chfnh cua quy huu trf cong 
PAYG. Trong moi tuang quan d6. quy 
huu trf tv nguyen Ia lo<;ii quy thuoc 
he thong huu trf tu nhan duoc tai tro 
(private funded pension system) va 
duoc v~n hanh theo mo hlnh tai 

chfnh c6 muc d6ng g6p xac dinh (DC 
- defined contribution) lam chuyen 
giao rui ro tai chfnh sang cho ngubi 
lao dong tham gia d6ng g6p vao 
quy, dong thbi chu dong han vm vai 
tro nha dau tu to chuc tren TICK 
trong viec tim kiem cac ca h(li sinh 
lbi va phan tan rui ro theo danh ml,IC 
dau tu cua quy. 

He thong huu trf a moi quoc gia 
Ia r~t khac nhau, nhung thuong co 
sv ket hop he thong huu trf c6ng va 
he thong huu trf duqc tai trq. Trong 
d6, quy huu trf tv nguyen chfnh Ia 
tr\,1 cot III(2ltrong he thong huu trf da 
trv cot duoc WB gi6i thieu vao n~m 
1994 (WB, 1994; OECD, 2004; WB, 
2008; OECD. 2011), bao gom: 

(i) Quy huu trf nghe nghiep do 
ngubi su dvng lao dong tai tro (pri-

vate occupational funded pension): 
Quy huu trf tv nguyen c6 the c6 sv 
d6ng g6p tCr phi a ngubi su d1,1ng lao 
d(lng va Ia d<;ing quy huu trf theo 
hop dong duoc kY ket b6i c6ng ty 
quim ly QUY V6'i ngubi Slr d1,1ng lao 
d(lng dung ra d<;1i dien cho nhcmg 
ngubi lao d¢ng tham gia hop dong, 
nhung ngubi lao dong c6 quyen 
khOng tham gia va kh6ng c6 ngh1a 
vv bat bu(lc phai tham gia d<;1ng hqp 
dongnay • 

(ii) Quy huu trf ca nhan do 
ngubi tham gia d6ng g6p (private 
personal funded pension) theo mo 
hlnh DC: Quy huu trf ca nhan tv 

· nguyen duoc thanh l~p b6i cac to 
chuc tai chinh (chang h<;in nhu ngan 
hang. c6ng ty bao hiem nhan tho) ap 
d1,1ng cho tat ca cac ca nhan. ho<;it 
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dong trong khuOn kho he thong quy 
djnh cua phap lu~t va co quan quan 
ly gi6ng nhu cac quy dau tu tren thi 
truong va dU(}C khuyen khich b6i 
chinh sach liU dCli ve thue cua nha 
nu6c 

MI,JC dfch cua quy huu tri tv 
nguyen Ia de cung c~p cho nhan vien 
va ngum lao dOng tv do. ho~c ben 
thv huang cua quy huu tri tv nguyen 
cac IQi ich ve thu nh~p huu trf bo 
sung them vao an sinh xa hoi bat 
buoc. Qua d6. quy huu trf tv nguyen 
duqc xem nhu Ia mOt phuong tien 
dau tu mang tfnh t~p hqp duqc 
thanh l~p de thu th~p va dau tu cac 
khoan d6ng g6p cho thu nh~p huu 
trf vao cac lo~i tai san nh~m t~o ra 
IQi nhu~n va giam thieu rui ro dau 
tu. ter d6 lam gia tang gia tri tai san 
cua quy de bao dam trach nhiem chi 
tra cho cac thanh vien cua quy. 

Trong xu huang cai each huu tri 
va tlnh tr;;tng gia h6a dan s6 theo 
thm gian. St.r hien dien cua quy huu 
trf tv nguyen thOng qua y tuang ve 
sv tfch lOy tai san cua quy huu trf tv 
nguyen da t~o nen tac dOng m~nh 
me aen viec khuyen khfch gia tang 
tong tiet kiem. phat trien thi truong 
von nOi dja. tCr d6 phat trien kinh te 
(Raddatz. C. E.. & Schmukler. S. L 
2008). 

2. Sl! can thiet phat trien quy 
huu trf tl! nguyen tren thi truong 
ch(mg khoan 

Trong he th6ng tai chfnh cua bat 
cu mot qu6c gia nao. ho;;tt dOng cua 
TICK luon gan ket m~t thiet vm ho;;tt 
dOng cua cac trung gian tai chfnh. Vl 
v~y. phat trien quy huu trf tv nguyen 
tren TICK tra thanh xu the khach 
quan trong qua trinh phat trien ho~t 
dong tai chfnh cua cac qu6c gia 
nh~m huang tm: 

Gia tang tong tiet ki~m dap 
(mg nhu cau xa hQi va yeu cau cua 
thi tnrong 

Ben c;;tnh vai tro quan trong 
trong he thong an sinh xa hoi cua 
cac qu6c gia. cac quy huu trf tv 
nguyen cOn Ia thanh phan quan 
trong tham gia tren TICK trong viec 
t;;to nguon v6n cho nhting ngubi/t6 
chuc c6 nhu cau nhu cac doanh 
nghiep. cac hO gia dlnh va chfnh phu 
dum d~ng cac khoan dau tu hoac 
tieu dung (Davis E. P .• 1998). Theo 

d6. quy huu trf tv nguyen Ia t6 chuc 
t~p hqp hO'P dong tiet kiem. d6ng 
vai trO trung gian tai chfnh tren 
TICK, tham gia trong qua trinh v~n 
dong va phat trien cua TICK, lam cau 
noi ghia cung va cau ve v6n tren 
TICK (Mishkin. F. S .. 2012). 

Trong vai trO nha dau tu c6 t6 
cht:rc. cac quy huu trf tl! nguyen tien 
hanh t~p hqp va dau tu cac khoan 
d6ng g6p c(Ja nguOi Slr d1,1ng lao 
dong va ngum lao dong de phvc vv 
cho cac IQi fch khi nghf huu cua 
ngum lao d<)ng. Do d6. cac quy huu 
trf tv nguyen cho phep cac ca nhan 
tich lOy cac khoan tiet kiem cua 
mlnh trong suot thm gian lam viec 
nham dam bao cho nhling nhu cau 
tieu dung khi ve huu dum d;;tng chi 
tra mot khoan tien tron g6i. hoac 
nhung khoan tien co dinh hang 
than g. 

Phat trien ca sa nha dau tlr to 
chCrc tren thi tnrong ch(mg khoan 

Quy huu tri tv nguyen c6 day du 
cac d~c diem cua nha dau tu c6 t6 
chuc. bao gom: (i) t~p hqp rui ro cho 
cac nha dau tu nh6 le. cung cap cac 
giai phap phong ngCra rui ro tot hon 
cho cac nha dau tu nh6 le; (ii) IQi the 
ve da d~ng h6a dau tu. b~ng each 
nam giu nhieu lo;;ti tai san khac nhau 
(ca co phieu. trai phieu va cac tai san 
khac). ca tai san trong nuoc va tai 
san nu6c ngoai; (iii) thanh khoan tot 
hon. dong thm tang wong thanh 
khoan cho thi truong; (iv) Kha nang 
thu nMn va xu ly th6ng tin t6t hon 
so vm cac nha dau tu ca nhan. nh6 le 
tren thi truong; (v) IQi the quy mo 
nho luqng von lan. giao djch lon. do 
d6. chi ph1 cho m6i nha dau tu tMp 
hon. Quy huu tri tv nguyen duqc 
dieu hanh va ho~t dong hieu qua. 
phat trien nghiep Vl,l quan ly gia San. 
huang tm mvc tieu toi da h6a gia trj 
tai san cua quy. th6ng qua d6 gia 
tang tY le thay the cua thu nh~p huu 
trt cua cac ca nhan tham gia d6ng 
g6p so v6i thu nh~p khi ho cOn lam 
viec (Hryckiewia. A .• 2009; Sun. s .. & 
Hu. J., 2014). 

Cung (mg nguon von on djnh 
va dai h~n tren thi tnrong ch(mg 
khoan 

Trong vai trO Ia nha dau tu t6 
chuc. quy huu tri tv nguyen c6 dOng 
lvc de dau tu nhieu hon vao cac tai 
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san kem thanh khotm (illiquidity) va 
dai h~n nhung mang l9i IQi tuc cao 
hon. va do d6 cung c~p mot nguon 
cung von lau dai cua quy vao cac thi 
truong von thOng qua viec tich lOy 
tai san va tfnh ch~t dai h;;tn ella cac 
nghTa vv nq. huang tm doi mm tai 
chin h. cai tien trong cac quy djnh ve 
tai chfnh va quan trj doanh nghiep. 
hien d;;ti Ma co sa h;;t tang ella TICK, 
ter d6 cai thien tong the hH~u qua thi 
truong tai chfnh va minh b~ch. gop 
phan thUc day tang truang kinh te 
trong dai h~n (Davis. E. P .. & Hu. Y. W .• 
2005; Davis E. P .. 2005; Kim. H. S. 
.2010). 

Tang mong chieu sau va tfnh 
thanh khotm cua thi truong 
ch(mg khotm 

Cac quy huu tri tl! nguyen g6p 
ph an thuc d~y tfnh hieu qua ella thi 
truong b~ng each tac dong vao cau 
true ella TICK nho nhu cau ve thanh 
khoan va nhOng giao dich quy mo 
lon. Quy huu tri tv nguyen con t~o 
thanh khoan cho thi truong th6ng 
qua cac ho;;tt dong giao dich thuong 
xuyen vm khoi luqng lan va phOng 
ngCra rui ro cua mlnh. tCr d6 giUp 
tang wong tfnh hieu qua cua thi 
truong. giam chi phf von va giam 
tfnh phv thuOc vao he thong ngan 
hang trong viec t;;to thanh khoan 
cho thi truong (Davis E. P .. 1998; 
Meng. C.. & Pfau, W. D .• 2010; Liang. 
R., & Bing, L 2010). 

a g6c do tai chfnh cong sinh 
(symbiotic finance), Vittas. D. (2000) 
thCra nMn vai trO cua quy huu tri tv 
nguyen trong viec tuong ho va tang 
wong sv hi en dien cua nhieu yeu to 
quan trong cua he thong tai chfnh 
hH~n d;;ti. Theo d6. quy huu tri tv 
nguyen ho trQ' sv phat trien ella ho;;tt 
dOng bao thanh toan. ho;;tt dong cho 
thue tai chinh. cac c6ng ty dau tu 
von m~o hiem. tai tr(} mm va ma 
rOng cac cong ty nh6. 

3. Trien vong phat trien quy 
huu tri tren thi truemg ch(mg 
khotm Viet Nam 

PMt tiien cac chuong trinh/ke 
ho(.)ch huu tri tl! nguy~n t(.)i Vi~t 
Nam 

Ooi vai cac chuang trlnh/ke 
ho;;tch huu trf tv nguyen t;;ti VietNam 
hien nay duqc thvc hien theo quy 
dinh cua chfnh phu thOng qua cac 



san ph:im bao hi~m huu tr1 tv 
nguyen (nien kim) do cac cOng ty 
bao hil~m nhan tho cung c~p. Mvc 
dich huang den viec hoan thien 
them cho bao hi~m huu tr1 bM buOc. 
nh~m g6p phan t9o nen mOt he 
thong an sinh xa hOi tuong doi toan 
dien. day du. da d9ng. dap t1ng co 
ban nhu cau bao hiem huu tri cua 
ngum lao dOng thuOc moi thanh 
phan kinh t~. D6ng thm. ngu6n von 
lon va dai h9n se duoc tap hop tMng 
qua viec huy dOng ngu6n phf bao 
hiem tl.r ngum lao dOng va chu sti 
dvng lao dOng. tl.r d6 thuc day dau 
tu. t~ng truong kinh t~- xa hOi. 

Bang lliet ke 6 cOng ty trong 18 
cOng ty bao hiem nhan tho t9i Viet 
Nam c6 du dieu kien trien khai bao 
hiem huu trf tv nguyen theo luat 
dinh. Dai-ichi Life Viet Nam Ia cong 
ty bao hiem nhan tho da dua ra san 
ph:.lm Bao hiem huu trf tv nguyen 
dau tien tren thi truong tu ngay 
15/10/2013. Sau d6. Manulife. AlA 
Viet Nam va PVI Sunlife cOng cong 
bo dua san ph:.lm bao hiem huu tri 
tv nguyen ra thi truong. Dai-ichi Life 
VN va sao Viet nhan tho phat trien 
dong san ph:.lm huu trf tv nguyen 
danh cho nh6m l~n ca nhan c6 the 
tham gia. 4 cong ty bao hiem nhan 
tho g6m Manulife. PVI Sun life. AlA VN 
t~p trung trien khai dong san ph:.lm 
bao hiE~m huu trf danh cho nh6m 
ngum lao dOng lam viec tQi doanh 
nghiep. rieng Prudential VN phtlt 
trien dong san ph:.lm bilo hiem huu 
trf dimh cho ca nhan. Sau 2 ntlm 
trien khai nghieP v1,1 bao hiem huu 
trf tv nguyen. k~t qua t~ng tru6ng 
cua bao hi~m huu trf tv nguyen kha 
an tuong trong thm gian ng~n va 
cho thay tiem nang phat tri~n kha 
quan cua bao hiem huu trf tv 
nguyen va qu9 huu trf tv nguyen 
trong tuong lai t9i Viet Nam. 

Ho~t d<)ng quy huu t rf t l! 
nguy~n t~i Vi¢t Nam 

Quy huu tri tv nguyen ho9t dOng 
t9i Viet Nam duoc quan ly b6i cong 
ty quim ly quy dliOC uy thac ho~C 
duoc thue b6i cOng ty bao hh~m 
nhan tho dum sv giam sat cua co 
quan quan ly Ia BO Tai chfnh tMng 
qua cac quy dinh nham dam bao 
tinh an toan va than trong trong 
ho9t dOng cua quy de bao ve quyen 
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Bang 1 cac cong ty bao hiem nhan thQ do dU!u ki~n trien khai 
san pham bao hU~m huu trt t~i Vi~t Nam 

Cling ty bao hi~m san pM m M o hl~m huu trf 
N:!mcong b6 STT 

nhan tho Dftnh cho Ooanh nghi~p Dftnh cho ca nhan 

1 Dai-ichi life VN Hllllg nghtep huu tr1 An nMn huu trf 2013 

2 Manu life Manulife- Di~m tva huu trf 2013 

3 PVI Sunlife Huu tr1 PVI Sun life 2013 

4 AIAVN An nghiep huu tr1 2014 

5 Prudential VN Phu -An thinh huu tr1 2015 

6 sao vtet Nhan tho Huu tr1 vll'ng nghtep Huu tr1 An Khang 2015 

Ngu6n: Tdng hflp 

Hinh 1 co che ho~t dc)ng cua quy huu trf tl! nguy~n 
t~i Vi~t Nam 

It- ~.-:---;~ 

80 Tftl chlnh __ l rr J 1 
eai ly huu trll 

r cong ty bao hl~m nhan I ~· tJ~ huu trl 2 J 
T6 chlic lw kY l J.f 

--1 .r I I "'!! COng ty quan ly qu9 r eally huu trf 3 

1 Ngan Mng giam sat 
e~HY hw trL n I r ___c - · ~· Jl Qu9 hw trl tv nguyen_ 

~ -. J. ~ 

T~i khoan huu trl I r Tai kho~n huu trl II Tal khoan huu trf ~~ I Tftj khoan hliU trl 
ca nhan 1 ca nhan 2 ca nhan 3 ca nhan n 

Chuona trlnh/k~ hoach huu trl tu nauven dlmh cho nh6m/ca nhan 

Ngu6n: Tdng h(lf) til tMng tv 115/Z013/TT-BTC 

loi cua kMch hang. COng ty quan ly 
quy dQng mo. quan ly tach biet cac 
tai san dau tll tl.r quy huu trf ti,C 
nguyen cua cong ty bao hi em v6'i cac 
quy khac cua cong ty bao hiem va 
cua cac khach hang khac. 

Ho9t dOng cua cac quy huu trf tv 
nguyen t9i Viet Nam hien nay v~n 
con 6 giai do~m ban dau. do d6 
thOng tin so lieu con h9n che tren thj 
truong. Tai san cua qu9 huu trf tv 
nguyen ho9t dong t9i Viet Nam bao 
g6m tai san hlnh thanh tl.r (i) ngu6n 
phf bao hiem. (ii) ngu6n d6ng g6p 
cua cong ty bao hi em nMn tho theo 
quy dinh cua phap luat va (iii) tai san 
hlnh thanh tl.r loi nhu~n dau tu cua 
cac ngu6n tren. Hien t9i. do cac quy 
huu trf tv nguyen tQi Viet Nam trvc 
thuOc va duoc quim ly b6i cac cOng 
ty bao hiE~m nhan tho. do d6 co cau 
danh mvc dau tu cua quy huu trf tv 

nguyen cong mang tinh chat an 
toan va t~p trung chu y~u vao tien 
gtii t9i cac to chlrc tfn dvng va trai 
phieu chfnh phu theo quy djnh ve tY 
trong phan bo tai san. 

Doanh thu trong kY cua cac quy 
huu trf tv nguyen tren thi truang 
hien nay chu y~u den tl.r (i) ngu6n 
phi bao hi em nien kim va (ii) ngu6n 
lai tl.r cac khoan dau tu. bao gom dau 
tu vao ti~n gtii khOng kY hQn. tien 
gtii c6 ky h9n. trai phieu va co phieu 
theo quy djnh. Chi phi trong kY cua 
cac quy huu tri tv nguyen duoc ghi 
nhan phat sinh dva tren co s6 d6n 
tfch. chU y~u bao g6m cac loQi phf 
nhu sau (i) phf ban dau; (ii) phi bao 
hiem rui ro; (iii) phf qutm ly hop 
d6ng bao hi em; (iv)·phi quan ly quy; 
(v) phi chuyen giao tai khoan huu tri; 
(vi) chi trfch l~p dv phbng nghiep vv 
va (vii) chi pMn bo cho phan tuong 
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(mg cua doanh nghiep bao hiE~m 
nhan tho trong quy. 

Quy huu trf t~,r nguyen duqc dau 
tu mOt each chuyen nghiep d~ c6 the 
mang l;;ti hieu qua dau tu trong dai 
h;;tn vm chien luqc dau tu an toan. 
th~n trong. Theo d6. ICii suat dau tu 
dUQC cac quy bao hiem huu trf t1,r 
.,guyen cOng b6 cOng khai qua hang 
t.1ang. duqc ghi nhan theo gia tri 
danh nghia va c6 SIJ di~u chlnh phil 
hQp vm dinh huong dau tu cua quy 
truoc tlnh hlnh chung cua nen kinh 
te. Khi tien hanh ho;;tt dOng dau tu 
cua quy. do lai suat dau tu th~,rc te c6 
the bien dOng so vm lai suat dau tu 
cong bo tuy theo muc dO thuan loi 
cua thi truong. tCr d6 d~n tm lai suat 
tich lOy vao gia tri tai khoan c6 the 
tang ho~c giam. Tuy nhien. cac quy 
huu trf ti,C nguyen cOng cong khai c1.1 
the lai suat cam ket tich lOy toi thieu 
vao tai khoan huu trf ca nh~m nham 
bao dam quyen loi bao hi em huu tri 
t~,r nguyen cua ben mua bao hiem 
theo luat dinh. Ho;;tt dOng cua cac 
quy huu trf ti,C nguyen tuy v~n con 
mm me nhung c6 trien vong lon lao 
v~ ti~m nang kinh te va loi fch kinh 
te theo thbi gian. 

oanh gia mtic dO phat trien th1 
tnrcmg chting khoan Vi~t Nam 

TCr quoc gia duqc danh gia c6 n~n 
kinh te phat trien d~,ra vao cac yeu to 
ca ban trong giai do~m 2008 - 2014. 
aen 2015 chi so nang II,CC C;;tnh tranh 
toan cau nam cua Viet Nam dUQC 
danh gia a m(rc xep h;;tng 56 so vm 
140 nen kinh te tren the gim (WEF. 
2008 - 2016). Dieu nay da ghi nMn 
nen kinh te Viet Nam dang a buoc 
chuyen tiep sang giai do;;tn phat 
trien d~,ra tren tfnh hieu qua. Trong 
d6, muc dO phat trien thi truong tai 
chinh Viet Nam n6i chung. TICK Viet 
Nam n6i rieng du v~n con xep h;;tng 
tha"p a muc 84/140 nhung da c6 
nhOng cai thien dang ke. 

Hinh 2 cho thay muc dO phat 
trien TICK Viet Nam duqc danh gia 
cao a cac chl tieu ve (i) muc dO de 
dang huy dOng v6n thOng qua thi 
truong c6 phieu (xep thu 48/140); 
(ii) muc dO hien hliu nguon von dau 
tu m;;to hiem tren thi truong (xep 
thu 46/140); va (iii) muc dO bilo ve 
cac quyen hqp phap theo phap luat 
(xep thlr 24/140). Tuy nhien. cac chl 

Bang 2 Ty su~t sinh lm cua cac quy huu trf tl! nguy~n 
t~i Vi~t Nam giai do~n 2013 - 2015 (Dvt: %/n~m) 

m 
cong ty bao hiem Nl!m2013 I Nam 2014 I Nam201s 

nMnthQ (I) (II) (I) (ii) (i) (ii) 

1 Dai-ichi life VN 10.75% 8.78% 10.49% 8.98% 8.55% 8.06% 

2 Manu life n/a 4% nfa 4%. 7.12% 4%. 

3 PVI Sunlife n/a n/a 5.89% 8% 7.32% 7.51% 

4 AIAYN 8.13% 6% 8.12% 5.5% 

5 Prudential VN 3.55% 4% 

6 sao Viet Nhan tho n/a n/a 

(i) Lai su~t dau tu th vc t~ 
(ii) Lai su~t thanh toan cho b~n mua bao hl~m 
* Lai su~t cam k~t chi tra (lai su~t tfch lOy t6i thieu vao tai khoan cho b~n mua). 

Ngu6n: T6ng hllP 

Htnh 2 Xep h~ng mtic d() phat trien cua thi tnrong tc'ti chlnh 
Vi~t Nam tr~n the giCri qua cac n~m 2008 - 2015 
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legal rights index• 
-8th oillar: Financial market develooment 

-Availability of financial services 
Financing through local equity market 
Venture capital availability 

-Regulation of securities exchanges 
-GCI of VietNam 

Ngu6n: T6ng hqp cua Ide giJ Ur WEF (2008 • 2015} 

tieu ve (i) cac quy che ho~t dOng 
giao dich va giam sat tren TICK chua 
th~,rc sv hieu qua (xep thu 108/140); 
(ii) muc d(> da d;;tng va phong ph(J 
cua cac san ph~m dich v1.1 tai chfnh 
van con thap (xep th(r 103/140); (iii) 
~1nh c~nh tranh giCra cac t6 chlrc 
cung cap djch Vl,l tai Chfnh tren thj 
truong duqc danh gia thap nen cac 
dich v1.1 tai chinh duqc cung cap tren 
thi truong van con c6 muc chi phf 

cao (xep thu 115/140). 
Nhu vay. TICK Viet Nam. trai qua 

hon 15 nam truong thanh va phat 
trien. da s~n sang de hinh thanh va 
phat trH~n quy huu tri tv nguyen. 
Viec ph at trien quy huu trf t1,r nguyen 
tren TICK Viet Nam Ia het sue can 
thiet de phat huy vai tro tfch c~,rc nha 
dau tu t6 chuc cua lo;;ti hinh nay d6i 
vm SIJ phat trien cua TICK Viet Nam. 

4. Nhling thach thtic doi v6i 
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phat trien quy huu trf tl! nguy~n 
tren thj tnrong ch(mg khoan Vi~t 
Nam 

Phat tri~n quy huu trf tv nguyen 
tren TICK Viet Nam c~n phai vuQt 
qua nhung thach thl.rc d~ c6 th~ phat 
huy hieu qua vai tro cua minh. cu 
the nhu sau: 

Yeu to l~m phat va tfnh on 
dinh cua kinh te vi mo 

M~c du toe dO t~ng truang GOP 
6n dinh qua cac n~m gan day song 
tinh hinh tY le IQm phat co ban cua 
Viet Nam bien dOng thang tr~m qua 
cac nam va Viet Nam v~n Ia mOt 
qu6c gia c6 thu nMp blnh quan ct:1a 
moi nguOi dan con thap so v6i cac 
nen kinh t~ trong khu vvc va tr~n the 
gi6i. Chfnh vi vay. viec 6n dinh kinh 
te vi mo. duy trl tang truang kinh te 
v6i IQm phat th~p Ia dieu can thiet 
va cong Ia thach thuc doi vm Viet 
Nam d~ tQo moi truong hoQt dOng 
hieu qua cho TICK cong nhu cac nha 
dau tu tham gia tren thi truong. d~c 
biet trong b6i canh hOi nhap kinh te 
khu vvc va qu6c te. 

Hi~n d~i h6a co so h~ tang cua 
thj truemg chling khoan 

Viec hien dQi h6a co sa hQ tang 
TICK kh6ng chi bao gom sv phat 
trien cua nganh quan ly tai san rna 
con Ia phai gim thieu duoc cac th6a 
thu~n giao djch hien dQi va ky thu~t 
dau tu tinh vi; c6 M thong thanh 
toan bu tru dang tin cay va hieu qua. 
bao gom mOt trung tam luu ky hoQt 
dOng tot c6 he th6ng thanh toan 
lien ngan hang c6 gia tri lon hieu 
qua va mQnh m~. bao gom ca mOt co 
sa hQ tang van htlnh mQnh m~ va 
dang tin cay; va c6 mOt M thong 
ngan hang vong chk Nhu vay. song 
song vm viec phat trien quy huu tri 
tv nguyen. cac giai phap hien dQi 
h6a co sa TICK can duoc tri~n khai 
thvc hi en dong bO va toan dien. 

Quy djnh phap ly ve ho~t d{lng 
dau tu va phan bo tai san 

Khung phap ly d6ng vai tro quan 
trong trong viec xac dinh khuon kh6 
cac nguy~n tAc hoQt dOng theo phap 
luat d6i vm cac t6 chuc dau tu tren 
thi truong. TQi Viet Nam hien nay. dv 
thilo Nghj djnh ve quy djnh quy huu 
tri tv nguyen da duoc BO Tai chfnh 
de xu~t trinh Chfnh phu. hien v~n 
dang trong giai do~m hoan thien. 

nen viec dv thao Nghi dinh nay can 
duoc day nhanh tien dO se hoan 
thien khung phap ly quy djnh ve 
hoQt dOng cua quy huu trf tv nguyen 
tren TICK Viet Nam. 

D6i v6i TICK Viet Nam, neu qua 
trinh tu nhan h6a cac doanh nghiep 
thuOc sa htiu nha mroc va niem yet 
tren TICK se g6p phan tQo dO sau 
cua TICK thi viec t~p trung vao cac 
quy dinh bao dam quyen tai san 
{tfnh ven toan cua tai san) va tfnh 
thanh khoan cua TTCK Ia can thiet 
nham thu hUt m6i quan tam dau tu 
tu quy huu tri tv nguyen. d~c biet Ia 
tu cac nha dau tu t6 chuc nuoc 
ngoai. 

Che d{l thue 
ve khia cQnh thue. kh6ng gi6ng 

nhu cac lo9i hinh dau tu to chuc khac 
nhu quy bao hiem cua cong ty bao 
hiem va quy tuong ho (mutual 
funds), quy huu tri tv nguyen duoc 
huang loi tu viec hoan thu~ (lien 
quan den che dO thu€(3) ap dung d6i 
vm (i) sv dong g6p cung nhu (ii) lai 
va loi von duoc tich lOy, (iii) thu nhap 
huu tri duoc nh~n vao thOi diem 
nghi huu). Viec huang loi tu uu dai 
thue cho phep quy huu trf tv nguyen 
c6 loi the trong viec thu hut ngum 
lao dOng tham gia vao cac hop dong 
thu nMp huu tri. dong thm sli dung 
toi da duoc ngu6n tai tro cho viec 
dau tu nham gia t~ng t6i da gia trj 
tai san cua quy. Do a6. de quy huu trf 
tv nguyen phat trien thi can phai c6 
nhting uu dai ve chfnh sach thue 
(thue thu nMp doanh nghiep va 
thue thu nMp ca nMn). 

s. Ket Juan 
T6m IQi. TICK Viet Nam v~n con 

Ia mOt thi trubng non tre v6i quy 
mo von h6a thj tnrong trung blnh 
con thap. san pham tai chfnh chua 
da dQng. chi phf giao djch cao ... 
nhung kh6ng ngung no lvc cai tien 
va hoan thien d~ tro thanh kenh 
huy dOng von quan trong d6i v6i 
nen kinh te va con chtia dvng nhieu 
tiem nang va trien vong can duoc 
khai thac. Viec phat trien quy huu trf 
tv nguyen se gia tang them co sa 
cac nha dau tu to chuc. thuc day va 
phat trien ncK. d~c biet Ia thi 
truong trai phieu nham g6p phan 
phat huy toi da vai tro cua TTCK va 
tang tru6ng kinh te• 

TAl CHINH TIEN TE 

CHU TH1CH: 
1. ThuOc he th6ng huu trf cong theo ca 

eM thvc chu thvc chi PAYG (Pay as you go) do 
trong CC! c~u qu9 nJy kh6ng co ngu6n danh 
ri~ng d~ chi tra cho tM he huu tri trong tuung 
lai. 

2. WB d~ vJ dang n6 lvc quang M h6 tr(T 
nhi~u qu6c gia cai each he th6ng an sinh x~ 
hOI cai each he tMng huu trt wa quoc gia 
mlnh theo huang dva tr~n t6i thi~u ba trv c¢t 
c~n ban. bao g6m qu9 huu trf Mt buOc (trv 
c¢t !), qujl huu trf b6 sung (trv c¢t IJ} va quy 
huu trf tv nguyen {trv cOt JJJ). 

3. EfT: mi~n thu! cho (iJ khoan dong gop. 
mi~n thu€ cho (ii) l~i vJ l(!i von dwc ttch IDy. 
tfnh thu€ tr~n (iii) thu nMp huu trf- fTE: mf~n 
thu€ cho (i), tfnh thu€ tren (ii). mien thu€ cho 
(ifi) • TEE: tfnh thue tren (i), mien thue cho (ii). 
mi~n thu€ cho (iii). 
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