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Muc tiéu duy tri téc do tang truéng kinh té & mic cao trong giai doan 2026-
2030 dang dat ra yéu cau cap thiét doéi véi hé thong tai chinh. Trong nhiéu nam,
tin dung ngan hang gan nhu tré thanh nguén cung vén chd yéu cla nén kinh té.
Tuy nhién, khi nhu cau dau tu trung va dai han ngay cang Ién, md hinh nay bdc
|6 nhiéu giGi han, doi héi qua trinh tai cdu trdc céc kénh dan von theo hudng
phat huy manh hon vai tro cuda thi trudng chidng khoan va thi truong trai phiéu.

Theo s6 liéu méi nhat, quy mo du ng tin dung clda nén kinh té da vuogt 17 triéu
ty dong, tuong duong khoang 145% GDP, thuéc nhém cao trong khu vuc. Trong
khi @6, du von hda thi trudng ching khoan da dat khodng 70-75% GDP, lugng
von thuc su dugc huy déng cho doanh nghiép thong qua phat hanh c6 phiéu va
trai phi€u van con kha khiém tén so véi nhu cau phat trién.

Sy mat can doi nay khién hé thong ngan hang ti€p tuc ganh phan 1én trach
nhiém cung ng vén, khdng chi cho nhu cau von luu dong ma con ca cac du an
dau tu dai han. Khi tin dung tdang nhanh hon huy dong trong nhiéu nam lién
tiép, ap luc thanh khoan va chénh léch ky han ngay cang Ién, lam gidm du dia
diéu hanh chinh sach tién té.




= | - ® 0
Thi truong ching khodn dugc ky vong ting buéc dadm nhan vai tro
cung irng ngudn von trung va dai han, giam ap luc |én hé thong tin
dung ngan hang.

Thi truong vén chua phat huy duang vai tro

Trong mot nén kinh té phat trién, ngan hang va thi truong von thuong ddm
nhiém nhitng chdc nang khac nhau. Ngan hang tép trung cung cdp vén ngan
han cho hoat dong san xuat, kinh doanh, con thi trudng chiing khoan va thi
truong trai phi€u la noi huy déng nguon von trung va dai han phuc vu dau tu
m& réng.

Tai Viét Nam, su phén vai nay van chua thuc su ré nét. Thanh khodn trén thj
truong chidng khoan cé nhiéu thoi diém dat mdc rat cao, nhung phan |6n dong
tién chi luan chuyén gilra cdc nha dau tu trén thj truong thir cap. Hoat dong
phat hanh c6 phi€u mdi, phat hanh thém hay phat hanh trai phi€u dé bé sung
nguodn luc cho doanh nghiép van chiém ty trong kha nho.

Trong nam 2025, tong gia tri huy dong von qua phat hanh c6 phiéu va trai
phiéu doanh nghiép riéng |é dat hon 763.500 ty dong. Dén gilra thang 6/2026,
gia tri phat hanh c6 phi€u dat hon 114.100 ty déng, tang trén 67% so vGi cliing
ky nam trudc, trong khi phat hanh trai phiéu doanh nghiép dat khoang 148.800
ty dong. DU ghi nhan tin hiéu phuc hoéi, quy mo nay van chua tuong xing vdéi
nhu cau von cda nén kinh té.



Mot diém nghén khac la thi truong trai phiéu doanh nghiép van dang trong qua
trinh 18y lai niém tin sau giai doan bi€n ddng manh. Nhiéu nha dau tu van than
trong trudc cac rui ro lién quan dén kha nang thanh toan ctia doanh nghiép,
trong khi khéng it doanh nghiép gap khé khan khi ti€p can kénh huy dong vén
nay do yéu cau ngay cang chat ché vé tai chinh va minh bach thong tin.

Trong khi dd, co cau nha dau tu trén thj trudng chirng khodn van nghiéng manh
vé ca nhan. Diéu nay khién thj truong dé bién dong theo tdm ly ngan han, trong
khi vai tro ctia cac quy dau tu, bao hiém va quy huu tri - nhitng nguén vén dai
han quan trong - van con kha han ché.

Can hinh thanh hé sinh thai tai chinh cdn bang hon

Trong béi cdnh nhu cau von cho ha tang, chuyén déi s6, chuyén déi xanh va céac
nganh céng nghé ngay cang Ién, viéc tai co cadu kénh dan vén khéng chi la yéu
cau cla thj truong tai chinh ma con la diéu kién dé duy tri tang trudng kinh té
bén ving.

Theo dé, hé thong ngan hang can tap trung nhiéu hon vao chitc nang cung cap
von luu dong, tai trg chubi cung (ng va tin dung phuc vu hoat déng san xuét,
kinh doanh. Nguon von trung va dai han nén dugc chuyén dan sang thi truong
c6 phi€u va thi truong trai phi€u, qua d6 giam ap luc chénh léch ky han trong
hé théng ngan hang.

Dé dat dugc muc tiéu nay, viéc hoan thién khudn khé phap ly cho hoat dong
huy dong voén qua thi trudng chiing khoan tiép tuc déng vai tro quan trong.
Nhing quy dinh m@i vé phat hanh trai phi€u doanh nghiép, cung véi qua trinh
nang hang thj truong ching khodan, dugc ky vong sé tao nén tang thu hit thém
dong von trong va ngoai nudc.

Nhiéu té chirc qudc té du bdo, khi dugc ndng hang |én thi trudng maéi néi, Viét
Nam c6 thé thu hut thém tir 3-7 ty USD von dau tu nudc ngoai trong nhitng nam
dau. Tuy nhién, dé€ hién thuc hda ky vong nay, thi trudng van can tiép tuc cai
thién chat lugng hang hda niém yét, tang tinh minh bach théng tin, hoan thién
co ché giao dich va ma rong du dia cho nha dau tu nuéc ngoai.

Song song vai do, viéc phat trién cac dinh ché dau tu dai han nhu quy huu tri,
quy dau tu co sé ha tang, quy dau tu bat dong san (REIT), quy ETF chuyén dé
va cac san pham tai chinh xanh sé gép phan da dang héa nguén von, giam su
phu thudc vao tin dung ngan hang.

Trong dai han, mot hé théng tai chinh cadn bang hon, noi ngan hang, thi truong
chimng khodén va thi truong trai phi€u cung chia sé vai tro cung ng von, sé gilp



nang cao kha nang chéng chiu ctdia nén kinh té trudc cac cl soc bén ngoai, dong
thoi tao ngudn luc 6n dinh dé thuc hién cdc muc tiéu tang trudng trong giai
doan phat trién mdi.
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