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GIOI THIEU

Thi truong tai chinh, cling nhu dong nudc chay, ludn bién déng
khéng nglrng. Ngudi di trudec do dam mé duong, ngudi di sau
phai hoc cach chéo lai dé khéng bi cudn troi. Gilra dong chay
ay, nganh quan ly tai san — moét Iinh vuc tuy con maéi mé & Viét
Nam, nhung lai nam gilr vai tro c6t I6i cho su phat trién dai 1au
clia nén kinh té - dang dan dinh hinh va ma ra nhitng co hoi
cling nhu thach thurc 16n lao.

Ban vé dau tu, phan Ién chung ta thudng nght dén Igi nhuén
trudc mat, nhung it ai chiu khé suy ngam vé cach gin giir va
phat trién tai san mot cach bén virng qua thoi gian. M6t ca
nhan mudn an hudng tudi gia, mot doanh nghiép mudén ma rong
quy md, mét gia tdc mudn duy tri sy gidu cé qua nhiéu thé hé,
mot qudc gia mudn di xa trén con dudng thinh vuong ... tat ca
déu can dén moét nén tang quan ly tai san virng vang, minh
bach va hiéu qua.

Viét Nam la mét trong vai nudc cé tdc do gia tdng tai san nhanh
nhat thé gidi trong giai doan vira qua. Su tdng toc tich 1Ty tai
san tdi tlr sy tang trudng manh mé clia nén kinh té ndi chung va
viéc ma réng nhanh choéng cua tang Ion trung luu va tang 16p
giau, siéu giau hién tai. Dac biét 1a khi thu nhap binh quan/dau
ngudi Viét Nam dang chudn bi téi “diém bung phat” - 5.000
USD/nguci/ndm sé tao ra giai doan thay d6i cudc choi trong
ITnh vuc quan ly tai san téi day.

Blc tranh 16n trudc mat chinh la diéu théi thuc chung ta tim
hi€u sadu hon vé nganh quan ly tai sdn — mot linh vuc khéng chi
don thuan Ia nhitng con s, ma con chira dung ca nghé thuat
nhin xa trong rong, tinh ky luat cao, su khéo léo trong quan
tri, va trén hét, 1a tam nhin dai han vi lgi ich chung. Néu quy
doc giad cling tran tré vé nhing diéu ay, thi co 1, day chinh Ia
chu dé dang dé nghién ngam.



1. BOI CANH Vi MO TOAN CAU: NHU'NG CON GIO NGU'QC VA DONG CHAY
CO HOI CHO THI TRUONG MOI NOI

Bic Tranh Vi Mo Toan Cau Hién Tai

Theo bdo céo Trién vong Kinh t&€ méi nhat cua
OECD, nén kinh té toan cau dugc duy bdo tdng
trudng & muc 3,3% vao nam 2025, nhich nhe tlr
3,2% cla ndm 2024 va duy tri 3,3% vao nam
2026. Lam phat tai cac nudc OECD cd xu
huéng giam, tur 5,4% nam 2024 xudng 3,8%
vao nam 2025 va dat 3,0% vao nam 2026.

Vé khu vuc, nén kinh t& My tiép tuc tang trudng
on dinh nhd nhu cau ndi dia vitng chac, trong
khi khu vuc Eurozone dinh tré do khung hoang
nang luong va bat én dia chinh tri. Trung Quéc
suy giam tr muc tang truéng ~5% nam 2023
xudéng con ~4,5% nam 2024, chu yéu do kho
khan trong linh vuc bat dong san va xuat khau
suy y&u. Nhiéu nén kinh t& chau A mai néi (An
DO, ASEAN) tiép tuc duy tri mic tadng trudng
cao 5-6%, tré thanh dong luc quan trong bu
dap cho su suy giam cla cac khu vuc khac.

Lam phat toan cau da co dau hiéu ha nhiét sau
khi dat dinh vao nam 2022. T muc trung binh
~8% vao nam 2022, lam phat toan cau giam
con ~6% trong nam 2023 va du bao ~5% vao
nam 2024. Cac ngan hang trung uong Ién (FED,
ECB) d3a thuc hién chinh sach that chat tién té
bang cach nang lai suat Ién mlc cao nhat trong
nhiéu thap ky nham kiém soat lam phat. Mac
du diéu nay lam gia tang chi phi von va phan
nao kim hdm da phuc héi kinh t&€, nhung cling
tao diéu kién cho 13i suat cé thé dan giam khi
lam phat dugc kiém sodt trong 1-2 nam tdi.

Vé dia chinh tri, nhitng bat 6n nhu xung dot
Nga-Ukraine va cing thang thuong mai My-
Trung ti€p tuc lam gia tang rui ro ddi vdi nén
kinh té toan cau. Chién su kéo dai tai Ukraine
da gay gian doan ngudén cung nang lugng va
lvong thuc, gop phan duy tri mdc lam phat cao
tai nhiéu khu vuc. Su canh tranh chién lugc
gira cac cuong qudc lam gia tdng nguy co
phan manh kinh té&, khi chudi cung &rng va dong
von cé xu hudng bi chia tach theo cac khoi doi
lap. Thi truong tai chinh quéc té trd nén bién
dong hon, budc nha dau tu phai cé chién lugc
than trong hon trong quan ly tai san.

Tac dong Kinh té Vi M6 Toan Cau dén Thi
truong Mdi noi

Céac thi truong mdi n6i (EM) chiu anh hudng
truc tiép tUr moi trudng vi mo toan cau nhiéu
bién dbéng. Giai doan 2022-2023, dong von
quoc té, rui ro tai chinh va ca trién vong tang
trudng clia nhém nay déu gan lién véi nhirng
chuyén dong tr bén ngoai.

Nam 2022, khi 1di suadt My tang vot va rui ro dia
chinh tri dang cao, nhiéu EM ching kién von
ngoai rut rong. Dong vén da phuc hoi dang ké
trong hai ndm qua, chd yéu qua kénh trai phiéu.
Mac du vén vao tang tré lai, dong tién chu yéu
tim dén trai phiéu (lgi suat cao), trong khi dau
tu cd phi€u van than trong do trién vong loi
nhudn chua ré rang. Nhin chung, 1ai suat USD,
tam ly rdi ro toan cau va sutc khde kinh té EM
sé ti€p tuc la nhiing yéu t6 quyét dinh dong
vOn ngan han vao cac thi trudng nay.

Trong bdi canh thé gidi nhiéu bat trac, cac thj
truong maéi nGi déng thoi déi mat vai rdi ro 1an
co héi. Rui ro bao gém chi phi vén tang cao,
nhu cau xuat khau suy giam, ty gia va gia hang
hda bién déng kho luong. Ngugc lai, co hdi mé
ra khi cac tap doan da quéc gia dich chuyén
dau tu, giup mot s6 EM thu hut dong FDI va
ti€p can cong nghé mai; bén canh do, nhiéu
EM c6 thé hudng lgi tir gia tai nguyén cao.

Dong vén danh muc dau tu vao céc thj trudng mdéi néi tang nhung van con yéu.
Dong vén rong hang ndm cua nudc ngoai vao danh muc ng va cd phiéu cda céc thj trudng mdi néi

11 BT

Bvt: Ty USD

Dong vén dau tu danh muc vao cac thj trudng mdi néi 2019-2024 (ty USD).
Sau khi gan nhu bang 0 ndm 2022, dong vén phuc hoéi trong 2023-2024
(~180 va 270 ty USD) nhung van thap hon giai doan trudc dai dijch.
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Nguon: Institute of International Finance



30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

Il. NEN TANG KINH TE VIET NAM: BE PHONG CHO KY NGUYEN TANG

TRUONG NGANH
Tong quan Noi luc nén Kinh té Viét Nam:

Trong nhitng nam qua, kinh té Viét Nam tiép
tuc duy tri da tang trudng tich cuc bat chap boi
canh thé gigi nhiéu bién dbéng. Toc d6 tang
trudng GDP ndm 2022 dat 8,0% — murc phuc hoi
manh sau dai dich - va nam 2023 van dat
khoang 5,05%, du c6 nhitng thach thic tir moi
trudng kinh t€ toan cau. Dy bdo dén nam 2025,
guy mod nén kinh té Viét Nam c6 thé dat khoang
506 ty USD, tung budc khdng dinh vi thé trong
khu vuc. Tuy nhién, dé dat duqc muc tiéu nay,
Viét Nam van can duy tri nhitng cai cach
manh mé nham nang cao nadng suat, thuc day
doi méi sang tao va dam bao su phat trién bén
virng.

Co cadu kinh té cling dang c6 nhitng chuyén
dich theo hudng tich cuc. Ty trong néng nghiép
giam dan, trong khi céng nghiép va dich vu
ngay cang dong vai tro chu dao. Dac biét, khu
vuc dich vu dang tang truéng manh, dong gép
gan mdt nlra muc tang trudng GDP ndm 2023.
Bén canh dd, ndng suat lao dong ti€p tuc cai
thién — nam 2023 tang khoang 3,65%, dat muc
tuong duong 8.380 USD/lao déng. Du vay, so
véi cac nudc phat trién, nang suat lao déng cua
Viét Nam van con & murc thap va can cé nhirng
giai phap dong b6 dé thu hep khodng cach.

817%

Ngudn: Fiinpro, SHS Research
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N&ng Ldm Ngu nghiép Cong nghiép va xay dung Dich vu — GDP

Khong chi duy tri mic tang trudng kha quan,
Viét Nam con kiém soat 6n dinh cén déi vi mo.
Lam phat binh quan ndm 2024 udc tinh khoang
3,63% - van trong tam kiém soat du chiu ap luc
tur bién dong ty gia.

B&i chi ngan sach va ng cong/GDP ciing dugc
quan ly trong gidi han an toan, tao du dia nhat
dinh cho dau tu phat trién. Tuy nhién, trong boi
canh kinh té toan cau chua thuc su 6n dinh, viéc
dam bao su bén ving cla cac chinh sach tai
khoa va tién té van la mot bai toan can dugc cén
nhac ky ludng.

QUANLY TAI SAN

D3 ma cua nén kinh té Viét Nam giai doan 2015 -2024 (DVT: ty USD) - Nguén: GSO
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Mot diém séng khdc cla nén kinh t€ Ia mirc dé ho: nhap sau réng voi thé
gioi. Tong kim ngach xuéat nhap kh&u nam 2024 udc dat khoang 177% GDP,
dua Viét Nam trd thanh mét trong nhing nén kinh té cé dé ma thuong mai
cao nhat thé gidi.

Viét Nam cilng dang hudng loi
tr mét “clra s6 dén sé vang” -
giai doan hiém cé khi gan hai
phén ba dén sé nam trong d¢
tudi lao déng (15-64). Loi thé
co cdu nay, theo du bdo, sé
con kéo dai dén 2038 - mot
khodng thoi gian quy bdu d€
tich Ity nguén luc va ndng cao
ndi luc quéc gia. Song hanh vdi
dé la lan séng dé thi hda dang
dién ra manh mé. Ty Ié dan sé
s6éng & dé thj du kién dat méc
45% cudi nam 2025.

Nam 2024

Ngudn: GSO
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Nhom tudi

Chinh su cdng hudng gilra luc lugng lao ddng doi
dao va nang suat lao dong cai thién on dinh (tang
5,88%, dat muirc 221,9 triéu dong/ngudi lao dong,
tuong duong khoang 9.182 USD, tadng 726 USD so
vGi nam 2023 theo Xinhua). Quan trong hon, no
dang ma& duong cho sy gia tdng déu dan cua cai
ca nhan - mot tién dé khong thé thiéu cho su phat
trién clia nganh quan ly tai san trong thap nién

.ssut di *

Dong von FDI vao Viét Nam sé& c6 dau hiéu chirng
lai khi nhiing bién dong dia chinh tri, dac biét Ia
quyet dinh ap thué clia Hoa Ky, khién nhidu nha
dau tu quoc te phai can nhac lai chién lugc roét
von. Trong ngan han, day cé thé xem nhur mot
giai doan diéu chinh cla lan séng dich chuyeén
chudi cung Ung toan cau da kéo dai sudt thap ky
qua.

Tuy nhién, vé dai han, quy luat ctia toan cau héa
van khong doi. Viét Nam, vdi vi thé dia chinh tri
thuan lgi, chi phi lao dong canh tranh, va su 6n
dinh turang ddi vé chinh sach, van Ia mat xich
quan trong trong chudi cung ung Dong A. biéu
guan trong luc nay khéng phai la gilr 1dy qua khtr,
ma la cung c6 ndi luc: ndng cép ha tang, cai thién
chét lugng nhén luc, tdng ndng luc hadp thu céng
nghé va minh bach hda méi trudng kinh doanh. .



l1l. TAM QUAN TRONG - NHU CAU - THU'C TRANG QUAN LY TAI SAN TAI
VIET NAM

1.Tam quan trong Chién lugc clia Quan ly
Tai san trong nén kinh té:

Quan ly tai san (QLTS) la mot tru cdt quan
trong cua nén kinh té€, déng vai tro trung gian
tai chinh giup huy ddéng va phan b6 von hiéu
quad. Bang cach tap hop cac khoan tiét kiém
nho Ié thanh ngudn dau tu dai han, QLTS khong
chi ho tro doanh nghiép mé rong san xuat ma
con tai trg cho cac du an ha tang, giam bét sy
phu thudc vao tin dung ngan hang. Khi hé
thong ngan hang gap kho khan, kénh QLTS van
c6 thé cung cap von, gop phan duy tri 6n dinh
kinh té.

Khong chi thic day tang trudng, QLTS con gilp
hé théng tai chinh van hanh bén ving hon.
Khac vdi ngan hang, vén clia cac quy dau tu
chl yéu dén tir c6 phan nha dau tu, it rui ro
thanh khoan va khong chiu ap luc tra ng ngan
han. Viéc han ché s dung don bay tai chinh
cling giup giam thiéu nguy co gay ra khing
hoang hé thong. Tuy nhién, nhitng bién dong
I6n tUr cdc quy dau tu van cd thé anh hudng
dén thi truong, do dd, viéc gidam sat chat ché
dé can bang gilra tang trudng va 6n dinh Ia
diéu can thiét.

Vietnam TSF U'dc Tinh

Total Social Financing (TSF): Tng tai trg nén kinh té

Ty VND
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VGi nén kinh té dua vao ngén hang, hay tin ding ddng gép Ién vao thay déi M2

thi cau tin dung ddng vai tro rdt quan trong (YTD 2025: +3.55%).
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Nguén: IPE Top 500 survey

Su phat trién cta QLTS cling tao déng luc cho
thi truong von, thdc ddy doanh nghiép phat
hanh cd phiéu, trai phiéu thay vi chi dua vao
ngan hang. Cac nha dau tu td chic nhu quy
huu tri, quy tuong hé giup tang thanh khoan,
tao dd sau cho thi truong tai chinh. Nho do,
hé thong tai chinh can bang hon, vira cé thi
truong von, vira co tin dung ngan hang cung
phat trién. Kinh nghiém quéc té€ cho thay,
QLTS da tré thanh mét tru cét cua khu vuc tai
chinh hién dai, cung cdp nguén von dai han
khéong chi cho doanh nghiép ma con cho
chinh phu.

Vé mat xa hoéi, QLTS gilp cd nhan tich Gy tai
san, bdo toan sirc mua va chuan bi tai chinh
cho tuong lai thdng qua cac san phdm nhu
quy m&, quy huu tri. Doanh nghiép va t6 chirc
cling c6 thé tdi vu hdéa nguén quy du trir, dam
bao an toan tai chinh. Bang viéc luan chuyén
von vao nhirng linh vuc hiéu qua, nganh
QLTS khéng chi mang lai lgi ich cho nha dau
tu ma con tao dong luc tdng trudng cho nén
Kinh té.

Tam quan trong clia QLTS thé hién ré qua quy
mo toan cau cua nganh. Tinh dén ndm 2024,
téng tai san do cac céng ty QLTS quan ly da
Ién téi gan 111,4 nghm ty USD, tuong duong
toan bo GDP thé gigi. O nhidu nén kinh t&
phat trién, gia tri tai sdn nay tham chi con Ion
hon quy md nén kinh té, cho thay QLTS da tré
thanh mét kénh trung gian tai chinh quan
trong ngang tam véi hé thong ngan hang.



2. Nhu cau vé Quan ly Tai san tai Viét Nam
2.1 Nhu cau tir ca nhan: dai chung, trung luu,
ngudadi giau va siéu giau

Nén kinh té Viét Nam tang trudng nhanh kéo theo
thu nhap ngudi dan tang, lam gia tdng nhu cau vé
cac dich vu quan ly tai san (QLTS). Dua trén thu
nhap va kha nang tai chinh, cé thé chia nhu cau
cd nhan thanh bén nhém chinh: dai chung, trung
lru, ngudi giau va ngudi siéu giau.

e Nhom dai chung

Chiém phan 16n dan so trudng thanh (70-85%),
nhém nay cé thu nhédp con han ché, chd yéu uu
tién tich Iy an toan nhu gui tiét kiém, mua vang
thay vi dau tu. Tinh dén cudi 2024, chi khoang
0,4% dan sb tham gia cac quy dau tu céng chung.
DU chua phai khach hang chinh cia QLTS, nhém
nay co tiém nang Ién néu duoc tiép can vdi cac
san phdm dau tu phu hgp (quy huu tri, quy tiét
kiém dai han). Hién tai, tai san tai chinh cta ho
chii yéu nam 6 tién gtri ngan hang (hon 5,6 triéu
ty déng, tuwong duong ~60% GDP), vang, ngoai
té va bat déng san. Thach thuc I6n 1a thay doi
thaoi quen “an chac mac bén” dé ho san sang dau
tu qua céc dinh ché chuyén nghiép.

e Nhom trung luu
Day la tang I16p dang md réng nhanh chong. Theo
du bao cua EIU, ty Ié trung luu tai Viét Nam sé
tang tir 13% dan s6 nam 2022 Ién 26% vao nam
2026 (tuwong duong hon 25 triéu nguoi). Nhom
nay cé thu nhap kha, bat dau quan tam dén dau
tu thay vi chi tiét kiém.

Nhiéu ngudi da tham gia thj truong ching khodn
(c6 phiéu, trai phiéu) va tim hi€u vé quy dau tu,
bao hiém nhan tho lién két dau tu.

Tinh dén cudi 2024, cé khoang 393.000 nha
dau tu sd hiru chiing chi quy md, tang 54% so
véi 2023, nhung van rat nho so véi hang chuc
triéu ngudi trung luu.

Nhu cau cta nhém nay la cdc san phadm don
gia’n, dée tham gia, thanh khoan cao nhu quy
md, quy ETF, hodc quan ly tai san s6 (robo-
adV|sory) Tuy nhién, thiéu klen thirc tai chinh
van la rao can lon. Do dod, can day manh gido
duc tai chinh va mé réng kénh phan phai (ngén
hang, cong ty chiing khodan) dé ti€p can nhom
khach hang nay.

e Nhom ngudi giau (HNWI).

Dinh nghia la nhitng cd nhan s& hitu tai san
rong tr 1 triéu USD tr& 1én, nhdm nay tuy chiém
ty 1& nhd nhung dang tdng nhanh. Theo Bao
cdo Thinh vugng 2024 cua Knight Frank, Viét
Nam hién cé khoang 19.400 triéu phd USD, va
du kién sé& tang manh trong giai doan 2023-
2030. Con theo bdo cdo mdi nhat 2025 cua
Knight Frank thi udc tinh s6 ngudi Viét Nam cé
tai san tir 10 triéu USD trd 1én 1a 5.459 ngudi.

Khac véi hai nhédm trén, nguoi giau cé nhu cau
QLTS da dang va chuyén sau, tir quan ly danh
muc dau tu chirng khoan, bat dong san, dén
Iap ké hoach thué, thira ké. Nhiéu ngudi su
dung dich vu private banking hoac thué céng ty
quan ly quy dé dau tu. Tuy nhién, dich vu QLTS
cao cap tai Viét Nam van con so khai.

Mot bo phan nguoi giau dang dua tai san ra
nudc ngoai (Singapore, My, chau Au) do
trong nudc thiéu san pham dap ung ky vong.
Day la thach thuc va cling la co hdi dé nganh
QLTS phat trién cac dich vu chuyén nghiép hon
nham gilr dong von nay & lai. Ngoai ra, nhu cau
dau tu vao tai san thay thé (prlvate eqwty, quy
phong hd, nghé thuat...) cling ngay cang gia
tang.

Thu Nhap cac ho gia dinh Viét Nam (bvt: Dollar)
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e Nhom siéu giau (Ultra HNWI)
La nhitng cd nhan cd tai san rong t&r 30 triéu
USD trd Ién, nhédm nay c6 khoang 750 ngudi
vao nam 2023, du kién dat gan 1.000 ngudi vao
2028.

Khac véi nhdm HNWI, nhu cau cua gidi siéu
giau vuot ngoai bién gigi quoc gia. Ho tim
kiém co hoi dau tu toan cau, lap family office
dé quan ly tai san, dong thoi tham gia cac
hoat dong tir thién, xa hoi.

Hién nay, QLTS cho gidi siéu giau tai Viét Nam
chu yéu do cac ngadn hang tu nhan (Private
Bank), cong ty nudc ngoai dam nhiém (thong
qua chi nhanh qudc té, quy dau tu nudc ngoai).
DEé gilr chan tai san clia nhom nay, can phat
trién khung phap ly cho family office va xay
dung cac trung tadm tai chinh trong nudc, thay
vi dé dong tién chay ra Singapore, Thuy Si...

K&t ludn: Nhu cadu QLTS cé nhén tai Viét Nam

dang tang manh, nhung mac dé tham gia thuyc
té van con thap. Tang I6p trung luu md réng
nhanh la déng luc chinh, trong khi sy gia tang
ngudi giau va siéu giau tao co hdi cho cac dich
VU cao cap.

Thach thic dat ra la da dang hda san pham va
kenh phan phdi dé dap ung tung phan khuc:
Nhém dai ching can san pham don gian,
chi phi thap.
e Nhdém trung luu can kénh dau tu linh hoat,
dé tiép can.
e Ngudi giau & siéu giau can dich vu tuy
bién, chuyén sau.

Ngoai ra, xay dung niém tin va hiéu biét vé
QLTS rat quan trong. Hién nhiéu ngudi van e
ngai dau tu do lo ngai rdi ro hoac thiéu kién
thire. Khi cac quy dau tu trong nudc ching
minh dugc hiéu qua (lgi nhuan tét, minh bach),
sé co6 nhiéu nha dau tu ca nhan tham gia hon.

(Bang duéi day tom tat udc luwgng quy méd cac phan khiic ca nhan va nhu cau QLTS tuong trng)

Nhu cau quan ly tai san

An toan 13 chinh, ua thich gui tiét kiém, vang. it tham gia dau tu
qua quy do ngai rui ro va thi€u hiéu biét. Nhu cau tiém nang vé quy
huu tri, ti€t kiém gido duc... trong tuong lai khi thu nhap tang.

Bat dau tim kiém kénh dau tu sinh I6i ngoai gui bank. Quan tam
chirng khodn, quy mé&, bao hiém lién két dau tu bén canh cac san
pham truyén théng nhu tién gli, vang, bat dong san. Nhu cau: san
phadm dau tu don gian, linh hoat, uy tin; dich vu tu van co ban. S6
lugng tham gia quy m& ~0,4% dan s6 (2024) — du dia tang rat 16n

Nhu cau da dang hda danh muc dau tu (c6 phiéu, trai phi€u, BDS,
qguy dau tu,...); dich vu ngan hang private bank, tu van thué&, quan
ly tai san ca nhan. Thuong yéu cau dich vu dugc “may do” theo
muc tiéu tai chinh riéng. Mot phan sir dung dich vu tu van dau tu

Nhu cau quan tri tai san tong thé, 1ap ké hoach thlra k&, quy gia

Quan tdm dau tu qudc té, tai san thay thé (PE, quy phong ho, tac
phdm nghé thut,...). Thuong thiét 1ap van phong gia dinh riéng

Phan khuc Quy mo udéc tinh
Dai chung ~70-80% dan s6 (~80 triéu
(thu nhap ngudi); tai san tai chinh han
thap - trung ché, chu yéu la tién gui,
binh) vang, BDS nho
~13% dan sdé nam 2022
Trung luu (~12-13 triéu ngudi) 1én du
(thu nhap bdo ~25% (~25 triéu) ndm
kha) 2026. Thu nhap binh quan
$10.000-$30.000/nam.
L ~19.400 ngudi (2023); du
(';'_'%‘L"z:)g('gi kién  >30.000 ngudi  vao
san = $1 2025. Thuong la doanh nhan
trié_u) thanh dat, chu DN hodc nha C tié
; dau tu ca nhan I6n. quoc té.
';i%‘l""('usl't‘:: ~752 ngudi (2023); dy bdo | dinh.
HNWI) (Tai ~980> nguoi nam 2928. Mot
san = $30 sO ty Qhu USD nam trong
triéu) nhém nay.

hodc thué quan ly tai san chuyén nghiép & nudc ngoai. Tiém nang
phat trién dich vu family office trong nudc d€ gilr chan nhém nay.

Chdu thich: HNWI — High Net Worth Individuals (cd nhén giau cd); Ultra HNWI (cd nhén siéu giau).
S6 ligu udc tinh dua trén Knight Frank, New World Wealth va du bdo EIU/Oxford Economics.

Ngudn: Knight, Frank, SHS Research téng hop




2.2 Nhu cau tir cac toé chirc: Quy huu tri, ngan
hang, doanh nghiép, té chtrc phi lgi nhuan

Bén canh khach hang ca nhan, cac t6 chuic trong
nén kinh té€ cling cé nhu cau quan ly tai san
chuyén nghiép, bao gom: quy huu tri va bdo hiém,
ngan hang, doanh nghiép, t6 chirc phi lgi nhuan
(quy tu thién, truong dai hoc...). Tai Viét Nam,
nhiéu loai hinh t6 chirc van dang trong giai doan
phat trién so khai, song tiém nang tang trudng rat
I&n trong tuong lai.

QuY huu tri va cong ty bdo hiém

Day 1a nhom t6 chirc quan ly cac khodn tiét kiém
dai han (huu tri, bao hiém nhan tho) cho nguoi
dan, do do cé nhu cau dau tu tai san 6n dinh va
dai han. Hién nay, hé théng huu tri Viét Nam chu
yéu dua vao quy bao hiém xa hoi nha nudc
(BHXH Viét Nam), v&i quy mé hang tram nghin ty
dong. Tuy nhién, danh muc dau tu cua quy nay
con han ché, chd yéu tap trung vao tién gui ngan
hang va trdi phiéu Chinh phu, chua mad rong sang
dich vu quan ly tai san chuyén nghiép.

Xu hudng chung trén thé gidi la cac quy huu tri
thué ngoai mot phan danh muc dau tu cho cac
coéng ty quan ly quy nham da dang hda tai san va
tdi uu hda hiéu qua. Tai Viét Nam, quy huu tri tu
nguyén theo mé hinh quy md da dugc thi diém tu
nam 2016 (vi du: quy huu tri bd sung clia BVBF,
VCBEF...), nhung quy mé con khiém ton, chi & muc
vai trdam ty dong moi quy. Trong tuong lai, khi
nhan thic vé tiét kiém huu tri gia tdng va chinh
sach uu dai thué duoc hoan thién, quy huu tri tu
nhan co thé phat trién manh, tao ra nhu cau dang
k€& cho nganh quan ly tai san.

DGi véi cac cong ty bao hiém nhan tho, nhu cau
quan ly tai san da va dang rat I6n. Cac hang bao
hiém tich Ity lugng du phong nghiép vu khong 16
tUr phi bdo hiém va can dau tu sinh 16i. Thuc t€,
nhiéu cong ty bao hiém nhan tho tai Viét Nam da
thanh 13p hodc lién két véi cong ty quan ly quy
dé quan ly danh muc tai san cuia ho. Vi du:

» Prudential cé Eastspring Investments

e B3ao Viét c6 Baoviet Fund

e Manulife c6 Manulife IM

Theo thong ké, 85% gia tri cac khoan Uy thac
dau tu tai cac cong ty quan ly quy Viét Nam dén
tr cac cong ty bao hiém, cho thay vai tro chi
phdéi clia nguén von bao hiém. Xu hudng nay sé
ti€p tuc khi doanh thu phi bdo hiém duy tri mdc
tang trudng khoang 20%/ndm, budc cac héang
bdo hi€ém phai tim kiém kénh dau tu hiéu qua
hon (trai phi€u Chinh phu, trdi phi€éu doanh
nghiép uy tin, cd phi€u chia c6 tuc, quy dau tu
thu nhap cd dinh...). Vi vay, quan ly danh muc
dau tu cho khéi bao hiém/huu tri dugc xem la
“moé neo” 6n dinh clia nganh quan ly tai san
trong nudc, ca hién tai va tuong lai.

Ngéan hang_va t6 churc tin dung

Cac ngén hang thuong mai vlra 1a dinh ché tai
chinh, vira cé nhu cau quan ly tai san & hai khia
canh:

e Quan ly tai san cua chinh ngan hang (tai san
nhan réi tam thdi, quy huu tri nhan vién, quy
phuc lgi...). M6t s6 ngén hang cé thé Uy thac
danh muc cho céng ty quan ly quy (vi du: gui
tién nhan roéi vao quy thi truong tién té, hoac
dau tu trai phi€u qua quy md thay vi truc
ti€p). Tuy nhién, hién nay cdc ngan hang
Viét Nam chu yéu tu dau tu tai san nhan roi
thong qua phong dau tu ndi bd. Do dd, nhu
cau uy thac chua cao, trir khi cé su thay doi
trong quy dinh hodc chién luoc toi uu von.

e Quan ly tai san cho khach hang (wealth
management). M6t s6 ngan hang I6n da bat
dau phat trién mang nay, chang han:

o MBBank hogp téi Bodier ra mat dich vu
MB Private nam 2019

o BIDV hgp tac véi Edmon de Rothschild
vao nam 2023

o Techcombank c6 Techcombank Private

o VPBank c6 VPBank Diamond

Tuy nhién, do han ché phap ly, cdc ngan hang
chua duogc truc ti€ép phan phdéi chirng chi quy
(chi dugc gidi thiéu), khong dugc dau tu truc
ti€p nén dich vu wealth management chua thuc
su bung né. Trong tuong lai, néu hanh lang
phap ly md réng, cho phép ngan hang déng vai
tro dai ly phan phdi quy hodc tu van dau tu, nhu
cau hop tac gilra ngan hang va cbéng ty quan ly
tai san sé tang manh. Xu hudng nay dac biét ro
rét khi canh tranh trong nganh ngan hang
chuyén dan tir truyén théng (huy déng & cho
vay) cua Commercial Bank sang cung cap dich
vu dau tu chuyén biét. /



Doanh nghiép
Céac tap doan, tong cbng ty va doanh nghiép 1én
thudng cé bd phan quan ly ngan quy (treasury)

dé giam sat dong tién. Tai Viét Nam, mot s6

doanh nghiép du thira tién mat tam thoi (do ban
hang thu tién trudc, du trlr von cho duy an...) cé
nhu cau dau tu ngan han dé t6i uu hda loi nhuan.

Hién nay, nhu cau nay chu yéu dugc dap ung
bang viéc mua trai phiéu, giri ky han ngan hoéc
uy thac qua céng ty quan ly quy. Mot s6 cong ty
quan ly quy da cung cap dich vu dau tu dy thac
cho doanh nghiép theo mé hinh dau tu an toan.
Tuy nhién, thi trudng tai chlnh Viét Nam con han
ché san pham phi hop. & cadc nudc phat trién,
doanh nghiép thuong dau tu vao quy thi trudng
tien té (MMF) dé dam bao thanh khodn va an
toan, nhung Viét Nam chua cé quy MMF ndi dia
quy mo Ién.

Ngoai ra, mét s6 doanh nghiép cling cé nhu cau
quan ly quy huu tri cho nhan vién. Mot sd tap
doan da qubc gia tai Viét Nam da tham gia
chuong trinh huu tri ty nguyén cho nhan vién
théng qua cac quy huu tri do céng ty quan ly quy
van hanh. Néu xu hudng nay lan réng, cac doanh
nghiép ndi dia I&n nhu Vinamilk, FPT, Viettel co
thé trich 1ap quy huu tri riéng va thué céng ty
quan ly tai san chuyén nghiép.

Hién tai, Viét Nam chua cd nhiéu quy tai trg, quy
tur th|en hay quy dai hoc vdi tai san I6n nhu & cac
nudc Au My. Tuy nhlen moét s6 quy khuyén hoc,
quy tu thién gia dinh da xuat hién, nhu:

e QuY VinFuture

e QuYy DG6i mdi sang tao Vingroup

e Cac quy tir thién cua doanh nhan Viét

Nhirng quy nay, khi dat quy md du I6n, sé c6 nhu
cau dau tu phan tai sadn nhan réi dé duy tri hoat
dong. Khi do, ho cé thé tim dén cac cong ty quan
ly tai san dé dugc tu van chién lugec dau tu phu
hop véi sir ménh (uu tién an toan va thanh khoan
dé tai trg hang nam).

Hién tai, cac truong dai hoc céng lap tai Viét Nam
chua phat trién van hoéa quan ly quy tai trg
(endowment). Tuy nhién, mét sd truong tu nhan
I6n nhu VinUni, Fulbright VN cé thé tich Ity quy va
tim dén dich vu quan ly tai sdn chuyén nghiép
trong tuong lai.

Tong két: Nhu cau tur khéi td chirc tai Viét Nam
hién tép trung chu yéu 6 cac céng ty bao hiém va
tiem nang lon tir quy huu tri. Trong khi do, ngan
hang, doanh nghiép va té churc phi 19 nhuan van
dang trong giai doan khdi dau. bDé phat trién bén
vitng, nganh quan ly tai san can vlra gilr viing tép
khach hang t6 chic hién cé, vira m& rong sang
cac linh vuc mai nhu quy huu tri tv nhan va quy
phuc lgi doanh nghiép. Dong thdi, can da dang héa
danh muc khach hang nham giam rui ro tap trung
va nang cao hiéu qua kinh doanh.

So d6 cay: Nhu cau quan ly tai san tir khoi t6 chirc

Nhu cau té chuc

Quy huu tri

Ngubn: SHS Research

. T6 churc
& Béo hiém NUSHleto  Domnlinghicp phi lgi nhuan
|
Huu tri Bao hiém Tai san Tai san Pau tu Quy huu tri Quy tir thién Quy 8
nha nuéc nhan tho ngan hang khach hang ngén han nhan vién & gia dinh dai hoc tu



2.3 So sanh nhu cau QLTS tai Viét Nam va
Quoc Té
So vdi cac thi truong phat trién, nganh quan ly tai
san (QLTS) tai Viét Nam van con & giai doan so
khai, nhung chinh diéu nay lai md ra mét du dia
tang truong khdéng 16. V6i nhitng chuyén dong
tich cuc trong nén kinh té€, chinh sach va xu
hudng dau tu, Viét Nam dang budc vao thaoi ky
vang dé phat trién QLTS mot cach bén viing va
manh mé.

2.3.1. Khoang_céach Ién so véi thé gidi — Tiém nang
bung né

Mot trong nhitng chi bdo ré rét nhat vé tiém nang
tdng trudng la ty Ié tai san quan ly trén GDP
(AUM/GDP). Tai Viét Nam, con s6 nay hién chi
khoang 6,5%, thap hon nhiéu so véi muc trung
binh toan cau ~100%

Khoang cach I&n nay déng nghia véi du dia tang
truong khong 16. Khi cac diéu kién vé thu nhép,
nhan thic dau tu va khung phap ly cai thién,
dong von chay vao nganh QLTS Viét Nam sé tang
Ién nhanh chong.

Qubc gia Ty 18 I';li“a'.r?
AUM/GDP (%) dirligu
Viét Nam 6,5% 2023
Malaysia 52% 2023
Thai Lan % 2023
Singapore ~8898% 2020
Trung Qudc ~168% 2022
AnDd 18,2% FY2024
Nhat Ban 48,1% 2020
Hoa Ky 140,2% 2020
Anh 776% 2020
Phap 96,4% 2020

Nguén: MOF VN, WB, KPMG CN, UTI AMC, WB

2.3.2. Nhu cdu dau tu ngay cang_tdng - Xu huéng
tat yéu cla mot nén kinh t&€ dang_phat trién

Hién nay, chi dudi 0,4% dan s6 Viét Nam dau tu
qua cac quy, tuong ng cu 250 ngudi mdi co 1
nguoi mua ching chi quy. Trong khi d6, & MY,
50% ho gia dinh tham gia thi trudng tai chinh qua
quy dau tu, con tai chau Au, ty 1& nay dao dong tur
20-30% tuy qudc gia.

Tuy nhién, diéu nay khong phan anh sy thiéu
quan tdm cla ngudi dan ma chd yéu do murc thu
nhap con han ché. Vi GDP binh quan dau ngudi
hién tai chi khoang 4.000 USD/ndm, phan Ién dén
s6 van uu tién chi tiéu cho nhu cau thiét yéu.
Nhung dén ndm 2030, khi GDP binh quédn dau
nguoi du kién dat 7.500 USD, ty Ié nguoi dédn co
tién nhan réi dé dau tu sé tdng manh. Day chinh
la co hoi dé nganh QLTS md rong thi truong va
thu hut thém nha dau tu ca nhan.

hut nha dau tu

Hién tai, danh muc san pham QLTS & Viét Nam
con kha han ché, chu yéu tap trung vao quy md
c6 phi€u, quy trai phiéu, quy can bang va mot
s6 quy ETF mé phong chi s6. Trong khi dé, &
cac nudc phat trién, thi truong QLTS v6 cung da
dang:
e Quy c6 phi€u theo nganh, quy chi sd, quy
trai phiéu theo ky han,...
e Quy phong ho (hedge fund), quy PE (Private
Equity), quy bat dong san (REIT),..
e Cac san pham quan ly danh muc ca nhan, ay
thac dau tu, robo-advisor,...
e Cac san pham tién té (FX)
e Cac san phdm hang hoa, phdi sinh hang
hda,..
e Cac loai tai san thay thé khac (alternative)

Su da dang nay gilp nha dau tu cé nhiéu lua
chon hon, phu hgp véi khau vi rdi ro va muc tiéu
tai chinh cla ho. Néu Viét Nam cé thé md réng
danh muc san pham, dac biét 1a phat trién quy
huu tri tu nhadn va cdc quy thi truong tién té
(MMF), thi trudng chac chan sé thu hut dugc
nhiéu nha dau tu hon.

Ngoai ra, kénh phan phdi tai Viét Nam ciing
dang dan mé& réng. DU hién tai cac quy dau tu
chu yéu phan phdi qua cong ty ching khodn va
cébng ty quan ly quy tu phan phdi, nhung cac
ung dung fintech nhu Fmarket, Finhay, Digi
Invest, Topi,... da& xudt hién, gilp ngudi dan dé
dang tiép can quy md hon. Ngoai ra cac ngan
hang thuong mai cling da rat tich cuc tham gia
dac biét cac ngan hang da thanh lap b6 phan
Priate Bank nhu MBBank, BIDV, Techcombank,
VPBank - nhu céch Trung Qudc va chau Au
dang lam - viéc tiép can san phdm QLTS sé trd
nén phé bi€n hon nita.



2.3.4. Xu hudng_dai han — Hoc hdi tir cac thi

K&t luan: DU con nhiéu thach thic, nhung Viét

truong_phat trién

J cac nén kinh té 16n, dong lyc chinh clda nganh
QLTS dén tir hé thong huu tri va quy tiét kiém dai
han. Tai My, hang chuc nghin ty USD tuUr quy huu
tri ty nguyén 401(k) chdy vao cac quy tuong ho
mdi ndm. Chau Au cé cac chuong trinh bao hiém
lien két dau tu rat manh, con Nhat Ban va Han
Qudc thi thuic ddy dau tu quy dé ngudi dan chuan
bi tai chinh cho nghi huu.

Tai Viét Nam, dong luc thi truong hién van con
phu thudc nhiéu vao bién dong Iai suat tién gui va
chirng khodn. Tuy nhién, néu cé su phat trién cla
quy huu tri ty nguyén hoac chinh sach uwu dai
thué cho dau tu dai han, thi truong QLTS sé co co
héi chuyén dich tlr mang tinh thoi diém sang 6n
dinh va bén viing hon.
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Nam dang ding trudc mot co hoi lich sir dé phat
trién nganh quan ly tai san. Du dia tang trudng
con rat 1én khi ty 16 AUM/GDP hién chi bang mot
phan nho so vai thé gidi. Khi thu nhap binh quan
tang, nhu cau dau tu tai chinh sé bung nd. Néu
thi trudng kip thoi mé réng danh muc san pham,
cai thién kénh phan phdi va cé thém chinh sach
khuyén khich dau tu dai han, nganh QLTS Viét
Nam cé thé budc vao mot chu ky tang trudng
manh mé&, sanh ngang vdi cac nudc trong khu
vuc va tién dan téi chuan muc qudc té.

Van dé cét 16i khéng phai la liéu nganh co phat
trién hay khéng, ma la bao lau va bang cach nao
chung ta cd thé rut ngan khoang cdch nay!
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_ LS Tong hop céc loai Tai San

3?-_ kS ma hién nay 1 Quy Quan Ly

K Tai San clia MY c6 thé dau
tu.

% Ngudi viét xin gilt nguyén

: ban tiéng Anh vi nhiéu loai

tai san khi dich tén sé sai
léch y nghfa cta né 10

Naoudn: SHS Téng Hop



3. Thuc trang nganh Quan ly Tai san tai Viét Nam
3.1 Quy moé tai san quan ly va co cau canh tranh

Nganh quan ly tai san Viét Nam tuy con non tré
nhung dang trén da phat trién manh mé, ddc biét
trong nhitng nam gan day. Theo Uy ban Ching
khodn Nha nudc, dén cudi ndam 2023, tong gia tri
tai san do cac cong ty quan ly quy trong nudc quan
ly da dat khoang 670.000 ty dong, xap xi 7% GDP.
Con sd nay bao gébm ca tai san cua cac quy dai
chung (quy mé&, ETF, quy déng) lan danh muc dau
tu Uy thac. DU da cé budc tién dang ké so véi muc
chi khoang 2-3% GDP vao nam 2017, nhung ty Ié
7% van con rat nhé so vdi cac nudc trong khu vuc
(Thai Lan ~30%, Malaysia ~60%), phan anh tiém
nang phat trién van con rat lan.

M6t diém dang luu y 1a co cdu tai san cd sy mat
can doi ré rét: cac quy dau tu dai chdng chi chiém
khoadng 10% tdng tai san quan ly (AUM), trong khi
90% con lai thuéc vé danh muc Uy thac dau tu cua
td chlc. Cu thé, tinh dén quy 1/2023, téng tai san
cUa cac quy dau tu cong chung dat khoang 72.600
ty déng (tuong duong 0,8% GDP), chi bang 12%
tdng tai san do cac cong ty quan ly quy (QLQ) quan
ly. Diéu nay cé nghia la phan Idn nguén von (88%)
dén tlr cac khach hang té chirc - chu yéu la céc
cobng ty bdo hiém - thay vi tr nha dau tu céd nhan
dai chung.

Thyc trang cac cong ty quan ly quy tai Viét Nam
Hién tai, cé khoang 43 cong ty quan ly quy dang
hoat déng (tinh dén cudi ndm 2024), tang so Vdi
khoang 30 cbng ty mot thap ky trudc. Cac cong ty
nay bao gém ca doanh nghiép trong nudc, céng ty
lién doanh va doanh nghiép 100% vén nudc ngoai.
Xét vé co cau canh tranh, cé thé phan nhom cac
cong ty QLQ nhu sau:

Co cau gia tri tai san quan ly tai Viét Nam (2024)
Quy dau tu dai chung
10%

Dau tu Uy thac (chd yéu t6 chirc)
90%

e Nhém thubéc s& hitu ngan hang hoac tap
doan tai chinh ndi dia: Bao gém cac cong ty
nhu VCBF (Vietcombank), VietinbankCapital
(VietinBank), MB Capital (MB), SSIAM (SSI),
Techcom Capital (Techcombank),...

e Nhom lién két véi cong ty bao hiém: Chang
han: Baoviet Fund (Bao Viét), Manulife IM
(Manulife), Dai-ichi Life Vietham Fund (Dai-
ichi), Eastspring (Prudential),...

e Nhém coéng ty dbc 1ap hodc cd von nudc
ngoai: Gom DCVFM (Dragon Capital),
VinaCapital (Anh, My), , KIMVN (KIM Han
Quoc), Mirae Asset VN (Han Quéc), UOBAM
(Singapore),...

Quy mo tai san quan ly gilra cac cong ty khong
déng déu. Mot s6 it cong ty dan dau chiém phan
I6n tai san Uy thac, trong khi nhiéu céng ty nhd
chi quan ly dudi 1.000 ty dong.

Diém dang chu y la cac cong ty gan vdi tap
doan bdo hiém chiém uu thé tuyét doi vé tai san
nhd nhan Gy thac tlr céng ty me. Chang han:

» Baoviet Fund - lién théng vd&i Bao Viét -
dang quan ly hon 167.000 ty déng tai san uy
thac.

» Eastspring Vietnam (Prudential) ~156.000 ty
dong.

e Dai-ichi Life Vietham Fund va Manulife IM
Vietnam cling dat trén 100.000 ty déng moi
don vi.

Bon cong ty nay vuogt xa phan con lai, hinh
thanh nhédm dan dau nho ngudn von doéi dao tu
cac tap doan bao hiém. Doanh thu cla ho chu
yéu dén tu phi quan ly dy thac dau tu (~90%) va
phan Ién tai san dugc dau tu vao Tién gui va
trai phiéu Chinh phti, dam bao su on dinh.

Ngugc lai, cac cong ty quan ly quy doc lap
hoac gan véi ngan hang dau tu phai no luc huy
dong von tir nhiéu nguén hon (quy cong chung,
Uy thac nudc ngoai, tu van dau tu...), nén quy
mo thuong nhé hon.

Theo bao cao quy IV/2024, Dragon Capital
Vietnam dan dau doanh thu véi 258 ty doéng,
chu yéu tir mang tu van dau tu va quan ly quy.
Tiép theo la:

» VinaCapital: ~98 ty déng

» Manulife IM: ~96 ty dong

e Eastspring Vietnam: ~89 ty déng

1
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3.2 T6ng Quan Vé Cac San Pham Quan Ly Tai San
O Viét Nam hién nay

Hé sinh thai quan ly tai san tai Viet Nam tuy chua
thuc su phong phu nhu cac thi trudng qudc té,
nhung trong nhiing nam gan day da ¢6 nhing budc
tién dang k€ véi su xudt hién cla nhiéu loai hinh
qguy va dich vu tai chinh nham ddp Ung nhu cau
ngay cang da dang cla nha dau tu. Dudi day la blc
tranh tong thé vé cdc san pham tai chinh hién hanh
do cdc cong ty quan ly quy tai Viét Nam cung cap:

1. Quy md (Open-end Funds),

Quy ma hién 1a dong san pham chd dao, hudng dén
nha dau tu cad nhan. Dac diém ndi bat cda quy ma la
cho phép nha dau tu gép va rut von linh hoat (giao
dich chirng chi quy hang ngay hodc hang tuan).
Céac cong ty quan ly quy tai Viét Nam da trién khai
nhiéu quy ma vdi cac chién luge khdc nhau:

e QuYy cd phiéu - Tap trung vao cac cd phi€u niém
yét, vi du nhu DCDS (DCVFM), SSI-SCA
(SSIAM), VCBF-BCF (VCBF)...

e QuY trai phiéu — Dau tu vao trai phi€u Chinh phu
va doanh nghiép, nhu TCBF (Techcom), BVBF
(Bao Viét), SSI-BF (SSIAM)...

e QuYy can bang — K&t hgp cd cd phiéu va trai
phi€u, nhu VCBF-TBF, MBBF (MB Capital)...

Nh& da tang trudng manh mé cua thi truong chiing
khodn giai doan 2017-2021 cung vdéi chién dich
truyén thong bai ban, quy mé da thu hut dugc hang
trdm nghin nha dau tu mdi. Tuy nhién, quy mo
trung binh ciia méi quy van con tuong doi nho (chi
khoang 800-1.000 ty dong/quy), véi quy I6n nhat
la TCBF (~15.000 ty dong).

Vai tro cua quy md la két n6i dong vén dai chung
véi thi truong tai chinh, gép phan nang cao tinh
minh bach va thanh khoan. Nhirng két qua tich cuc
gan day — nhu nam 2024, khi hau hét cac quy co
phiéu déu cé hiéu sudt vugt VN-Index (14 quy dat
murc sinh 10i trén 20%, cao nhat 1én tdi ~27%) -
dang gilup quy md dan tao dyng niém tin trong gidi
dau tu ca nhan.

Théch thic I6n nhat cua quy md la duy tri su gan
bé cua nha dau tu trong nhung giai doan thij truang
kém thuan IOI Chang han, ndm 2022, nhiéu quy CO
phiéu sut giam 20-30%, dan dén tlnh trang rut von
manh. D& khac phuc didu nay, cac cong ty quan ly
quy dang dady manh tu van chién lugc dau tu dai
han, dinh ky thay vi ngan han theo ki€u "luét song",
dong thoi da dang hda danh muc dé gidm thiéu
bién déng.

2. Quy déng_va quy thanh vién

e Quy dong la quy huy ddng von mét lan, co
thé cé hodc khoéng cé thdai han nhat dinh, va
chiing chi quy cé thé niém yét giao dich nhu
c6 phiéu. Giai doan dau (2004-2007), Viét
Nam tirng c6 moét sé quy dong nhu VF1, VF4
(VFM), PRUBF1 (Prudential)... nhung hau hét
da chuyén déi sang quy ma hoac giai thé do
thanh khoan thap. Hién nay, chi con mét so
quy déng quy moé nho nhu cdc quy dong
TVGF - TVGF5 thudc Thién Viét (TVAM).

e Quy thanh vién (quy Private Equity) duogc
hinh thanh theo don dat hang cua mot nhom
nha dau tu t6 chldc chuyén nghiép (t6i da 30
nha dau tu). Hién tai, cé khoang 34 quy
thanh vién dang hoat déng tai Viét Nam,
ddng vai tro quan trong trong viéc huy dén
vOn cho cac du an dau tu dai han, tir bat
ddng san dén doanh nghiép khai nghiép.

3. Danh muc uy thac (Managed Account)

Dich vu quan ly danh muc uy thac khéng phai la
quy dau tuv ma la hinh thdc quan ly tai san theo
dy quyén cua tirng khach hang. Dy la san pham
chli yéu danh cho té chic hodc ca nhan cd tai
san lé6n mudn duy tri quyén s& hitu tryc ti€p doi
véi tai san (c6 phiéu, trai phiéu) nhung giao cho
céng ty quan ly quy thuc hién dau tu va giao
dich thay.

Hién nay, phan I6n danh muc dy thac tap trung
vao khach hang té chuirc, dac biét 1a cac cong ty
bdo hiém - véi téng s6 von Uy thac lén toi
586.000 ty dong (2024). D6i vai khach hang ca
nhan, dich vu nay chua phé bién do yéu cau von
t6i thiéu cao (thuong tur vai chuc ty doéng trd 1én).

4. San pham bdo hiém lién két dau tu

DU khong truc ti€p do cac cong ty quan ly quy
phat hanh, nhung bao hiém lién két dau tu la mot
san pham lai gitra bdo hiém nhéan tho va quy dau
tu, véi quy md ngay cang md réng. Cac hop
dong bdo hiém nhan tho lién két don vi (unit-
linked) trich mot phan phi bdo hiém dé dau tu
vao cac quy lién két, thuong do cong ty quan ly
quy diéu hanh (vi du: Prudential cé cac quy
PRUIink do Eastspring quan ly).

Tuy nhién, san phdm nay ciing tiém &n thach
thure khi thi truong di xudng — dién hinh nhu nam
2022, khi nhiéu hgp déng bao hiém lién két
ching kién gid tri tai khoan suy giam manh, dan
dén tranh chap véi khach hang.
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5. Quy ETF (Quy hodn déi danh muc),

Quy ETF la mot loai quy mé dac biét, mé phéng
mot chi s6 nhat dinh va niém yét giao dich trén san
chiring khoan nhu cé phiéu.

e TUr ndm 2014 dén nay, Viét Nam da ra mat 17
quy ETF md phong chi s6 c6 phi€u ndi dia
(VN30, VNX50, VN100, VN Diamond,
VNFinLead, VNFinSelect, VNMIDCAP, VN100,).
Tong tai san cac ETF ndi dia dat khoang 24.700
ty dong (Q3/2024), gidm so véi mic 33.500 ty
dong cudi ndm 2023 do bién dong dong von.
ETF ngay cang thu huat su quan tdm cua nha
dau tu nudc ngoai, dac biét 1a cac quy nhu VN
Diamond - gilp khéi ngoai gian tiép s& hiru co
phiéu hét room.

6. Quy huu tri tu nguyén
Viét Nam da bat dau trién khai quy huu tri tu
nguyén theo Nghi dinh 88/2016, vdi cac quy dau
tién nhu Quy Huu tri Bao Viét, Quy Huu tri
Vietcombank, Quy Huu tri BIDV,... Tuy nhién, quy
mo hién tai con rat nhd (téng tai san dudi 1.000 ty
dong). Nguyén nhan chinh 1a do chua cé chinh
sach wu dai thué da hap dan dé khuyén khich
nguoi lao dong tham gia.
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Hién tai, danh muc san pham quan ly tai san tai
Viét Nam tap trung chd yéu vao quy md va ETF
danh cho cbéng chung, danh muc Uy thac danh
cho td chirc, cung mét s6 quy dac thu nhu quy
huu tri va quy bao hiém lién két.

M6t s& san pham van con thiéu vang, nhu:
e Quy dau tu bat dong san (REIT) — mdi chi cé
moét REIT ndi dia dugc thanh 1ap nam 2023.
e QuY chi so trdi phiéu, quy phai sinh hang hoa,
guy phong hd, quy dau tu ra nudc ngoai —
van con nhiéu han ché& vé mat phap ly.

Viéc mé rong cac dong san pham nay sé gilp
nganh quan ly tai san tai Viét Nam phat trién bén
vitng hon, thu hut nhiéu dong von tur thi trudng
va dap Ung t6t hon nhu cau da dang clia nha dau
tu.

N
é@
‘\Q
&
N Y
abo?
RS
A\
e
. b ot
uy
Qug Ay, triy
”'Qu,,é -

Ngudn: SHS Research téng hop
13



3.3 Khung phap ly va hiéu qua hoat dong cuia
hganh

Nganh Quan ly Tai san (QLTS) tai Viét Nam tuy tudi
dai con tré, nhung da cé cho minh mét bd khung
phap ly kha vitng chac:

e Luat ChL’mg khoan 2019 1a c6t moc quan trong,
lan dau tién chinh thure luat hoa cac khai niém
cot 16i: quy dau tu, cong ty quan Iy quy, nhgan
hang giam sat. Nhung yeu cau ve von, nang luc
hanh nghé, tdch bach tai san, quan tri rui ro
dugc dat ra khong chi dé ph(‘)ng ngura rudi ro, ma
con dé dinh hinh dao ddc nghé nghiép tir sém.

* Nghi dinh 155/2020 va Thong tu 98 cung nam
tle'p tuc hoan thién buc tranh mé 16i cho quy
mo, quy ETF, quy bat dong san (REIT), quy dau
tu mao hlem (VC); cho phép vay ngan han, st
dung phai sinh phong hd... Nhitng diéu xua kia
tudng chi cé & cac thi truc‘jng phat trién, gio
dang dan hién dién tai Viét Nam.

e Nghi dinh 88/2016 tao dung khudén khé cho
quy huu tri tw nguyén - moét manh dat con
nhiéu tiém nang, nhung van vang béng nguoi
gieo trong do thiéu chinh sdch khuyén khich
nhu vu dai thué dai han.

e Vé thuég, lgi tirc tUr dau tu qua quy phai chiu
thué TNCN 5%, giao dich chirng chi quy ap thué
0,1% gia tri chuyén nhuong. Phi quan ly quy
van chiu VAT 10%. Nhirng chinh sach thué tuy
ré rang, nhung chua dd stc khuyén khich dau
tu dai han nhu cac nudc da phat trién.

Tuu trung, khung phap ly hién hanh d& dat ra nén
mong vimng chac cho nganh QLTS, dam bado su
glam sat bdi hai tdng: Uy ban Chung khoan Nha
nudc va ngan hang giam sat (nhu BIDV,
Vietcombank, Standard Chartered,...). Dén nay,
chua ghi nhan vu viéc bé bai I6n nao trong nganh -
mot dau hiéu cho thdy hé théng kiém soat dang
hoat ddng hiéu qua. Tuy vay, van con dé nhirng rao
can va khic mac can thdo g&:

» Kénh phan phai han ché: Ngan hang chua dugc
phan phdi chirng chi quy nhu mot san pham tai
chinh théng thuong, ma chi diing & muc "gidi
thiéu". Néu md rong cho ngan hang va fintech
lam dai ly phan phai, thi truong cé thé phat trién
dét pha.

* Han ché dau tu ra nuéc ngoai: Cac quy ndi dia
bi gisi han bdi quota ngoai héi, khién chién lugc
phan bd toan cau van con dang dé. Thi trudng
von hién dai khong thé chi quanh quan trong
bién gidi quoc gia.

e Co ché tam ngung: Su cO trdi phiéu doanh
nghiép nam 2022-2023 la moét I6i canh tinh.
Can thiét Iap co ché tam ngung giao dich trong
thai diém thi truong mat thanh khoan nghiém
trong va han ché rui ro tap trung danh muc.

 Cong bd thdng tin con so sai: Nhiéu quy van
chua cong bd cac chi s6 hiéu qua nhu alpha,
beta hay Sharpe ratio. UBCK can yéu cau
chuan hoéa bao cao, thiét 1ap hé thong xép
hang quy minh bach nhu cac thi truong tién
tién.

e Chuan muc nhan lyc va quan tri can nang cao:
DU yéu cau vé chiung chi nghé nghiép da duoc
ludt hdéa, nhung chat luvgng thuc té van chua
dong déu. Cac cong ty nhd can dugc giam sat
ky hon, déng thoi dinh hudng quan tri theo
thong 1é quoc té.

Hiéu qua van hanh - burc tranh hai chiéu sang_toi
Nganh QLTS Viét Nam dang trén da tang trudng,
song bién lgi nhuan van con mdng. Quy 4/2024,
doanh thu toan nganh dat gan 1.000 ty dong, lgi
nhudn sau thué tang 39%. Tuy nhién, co ca‘iu thu
nhap van lé thudc vao hai mang: quan ly uy thac
(47%) va quan ly quy (27%). Cac cong ty quy mo
nhd, do thiéu AUM (tbng tai san quan ly), van kho
tao I0| nhuén on dinh.

Vé hiéu suat dau tu, giai doan 2020-2021, cac quy
cd phiéu dat muic tang trudng 70-100%, nhung
nam 2022 phai chiu 16 ndng do thi truong diéu
chinh. Dén ndm 2023-2024, nhiéu quy da phuc hoi,
tham chi vuot VN Index. Tuy vay, ty lé chi ph|
(expense ratio) cuia quy co phleu (~2 %) va quy
trai phiéu (~1%) van cao so véi chuan quoc té -
phan anh dac diém thi truong con nhd va chi phi
van hanh co6 dinh I6n.

Tuong lai, khi quy mé AUM tang, cac cong ty sé
budc phai tinh dén viéc giam dan phi dé canh
tranh. Diéu nay khdéng chi mang lai lgi ich cho nha
dau tu, ma con la budc khén ngoan dé ma rong thi
phan trong mét thi trudng ngay cang khat khe va
chon loc hon.

Co cau doanh thu nganh QLQ trong quy 4 cia nam 2024 va 2023

= Quan ly qui
= Quan Iy danh muc diu tw
1 Khac

Ngubn: Vietstock
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3.4 Thach thirc hién tai va nang luc canh tranh cta
cac cong ty quan ly tai san

Dau da coé nhiing budc tién dang ghi nhan trong
nhirng n@m gan day, nganh Quan ly Tai san (QLTS)
cla nudc ta van dang di nhiing budc chap chiing dau
tién trén con dudng dai rong. Va con duong ay, du co
anh sang, van khong thiéu nhiing khuc quanh, 16i hep
can su can trong, kién tri va thau dao trong tung
budc di.

e Niém tin nha dau tu cd nhan - con mong manh
M6t trong nhiing trd luc Idn nhat chinh Ia viéc thu hat
va gilt chan nha dau tu cd nhan - luc lugng quan
trong bac nhat trong hé sinh thai tai chinh. Tam ly
chudng dau tu theo cach "tu than", dua vao bat dong
san, vang hay tién gui ngan hang van con rat phd
bién. Niém tin vao cac quy dau tu, du da co cai
thién, nhung van con dé dat. Nhiéu ngudi méi nhap
cudc vOi va rat lui khi thi trudng bién déng, chua kip
cam nhan hét gia tri dai han cla viéc dau tu chuyén
nghiép. Trong khi do, cac kénh dau tu mang tinh dau
co nhu tién sg, forex lai dang 16i cuén mét bdé phan
gidi tré — dat nganh QLTS trudc bai todn canh tranh
gay gat vé cd niém tin 1an cam xuc.

e Nhan luc, cdng nghé - con thi€u chiéu sau

Chat luong déi ngl chuyén gia tai chinh - trai tim van
hanh cla cac céng ty QLTS - van la diéu phai lo.
Nhirng nguoi giéi thuong tim dudng sang cac to
chirc quoc té hoac ngan hang Ién, noi da co hé
théng va thu nhap hap dan hon. Trong khi do, nhiéu
cong ty trong nudc van chua cé hé thong phan mém
quan tri danh muc, do luong rui ro hay trai nghiém
khach hang dua hién dai dé phuc vu tép khach hang
ngay cang hiéu biét va khat khe.

e Phap ly va niém tin thj trudng — nhiing vét xudc
chua lanh

DU phap luat vé QLTS da dinh hinh tuong ddi ré nét,
nhung do tin cay, minh bach va tinh nhat quan trong
thi hanh van |a diéu can bo6i dap thém. Mot vai su
kién dang tiéc gan day — nhu cac vu thao tlng thi
truong hay khdng hoang trdi phiéu doanh nghiép —
da it nhiéu dé€ lai vét gon trong long nha dau tu, dac
biét 1a gidi dau tu td chirc qudc té, von rat nhay cam
v&i rii ro thé ché.

e Thitruong — rébng ma chua sau

Quy md thi truong Viét Nam du tang nhanh,
nhung van con nho bé so vai tiém ndng va so Vai
mat bang khu vuc. SO luong cb phiéu chat lugng
cao con han ché, thi trudng trai phi€u dang trong
giai doan tai cau truc, khién cac coéng ty QLTS
gap kho trong viéc phan bé tai san hiéu qua. Viéc
nang hang thi truong theo chuan MSCI la mot ky
vong Ién, co thé tao ra cu huych vé dong van,
thanh khoadn va tiéu chuan van hanh. Song song,
m& réng hgp tac véi cac quy nudc ngoai, hoc hoi
kinh nghiém quan tri va ti€p can thém nguon von
dai han ciling la diéu can thiét, nhung khoéng thé
"mot sém mot chiéu".

Mot géc nhin thang_thén — nhiéu diéu con phai lo
oan

Néu nhin theo chudn quéc t&€, nganh QLTS Viét
Nam van la nguoi hoc trd con dang trong giai
doan 6n luyén can ban. Mot s6 quy ndi dia da thé
hién dugc nang luc dau tu, song dich vu khach
hang, san pham dau tu va quy trinh van hanh van
con nhiéu diéu phai hoan thién. S6 céng ty cé thé
ti€p can dong von 16n tlr cac td chirc toan cau van
dém trén dau ngodn tay.

—t

Dau vay, tin hiéu khédi sdc dang dan xuat hién:
mot s6 cbng ty tién phong dd manh dan nang
chuan, t&r 4p dung hé théng quan tri rdi ro hién
dai, thué kiém toan qudc té&, cho tdi trién khai nén
tang giao dich truc tuyén. Nhirng chuyén doéng dé
khéng chi la thay déi trong ky thuat, ma con la tin
hiéu clia mot cuéc chuyén minh tham Ia3ng nhung
chac chan - dé nganh Quan ly Tai san khéng con
la "an sd", ma trd thanh moét tru cbt quan trong
trong burc tranh tai chinh tuong lai cia dat nudc.




IV.DONG LU'C TANG TRUONG VA XU HUGNG PHAT TRIEN TUONG LAI:
DINH HINH NGANH QUAN LY TAI SAN VIET NAM 5-10 NAM TOI

e ESG - ba chir cdi dy sé khoéng con xa la. Khi
thé gidi dan thdc tinh trudc bién doi khi hau
va bat cong xa hoi, thi dau tu cling trd nén co

1. Xu hudng phat trién nganh QLTS tai Viét Nam
trong 5-10 nam téi
e D3u tu sé khoéng con la chuyén chung chung -

ma la cau chuyén riéng. Mo6i ngudi, méi muc
tiéu, moi khau vi rdi ro déu khac nhau, doi hoi
mot cach tiép can “do ni dong giay” thay vi may
san. Khi di liéu 16n trd nén sac bén nhu ludi dao
phau thuat, va cong cu danh muc tham chiéu
hoat déng nhu chiéc guong soi ré tam ly nha
dau tu, thi cd nhan hdéa khong con la ddc quyén
cla gidi siéu giau — ma la tiéu chuan phd cép.
TU nha dau tu mdi tap tanh cho dén ngudi sap
budc vao tudi nghi huu, ai cling sé cé “ké hoach
dau tu cla riéng minh”, dugc dan dat bai co van
— du la ngudi that hay tri tué nhan tao.

Cong nghé - canh tay néi dai, khdng con la xu
hudng, ma la ban chat. Khi mét robo-advisor cé
thé dua ra dé xudt dau tu trong vong vai giay,
khi mot Al cé thé cd nhan hdéa gan nhu hoan
toan khau vi rdi ro cta khach hang vaéi cac san
pham tai chinh phlu hgp, thi quan ly tai san dang
budc vao ky nguyén cula tdc d6, hiéu suat va do
tin cdy. M6t nha dau tu & vung sdu vung xa gid
cling cé thé tiép can dich vy tai chinh ngang
bang vdi cu dan thanh thi — chi vdi chiéc dién
thoai thng minh.

Cau trdc tai san cling dang chuyén minh. Khong
chi con la c6 phi€u va trai phi€u truyén théng,
gidi dau tu Viét Nam — dac biét la 16p tré — dang
bat dau tim dén cac “kénh la ma quen”: quy dau
tu tu nhan (PE), dau tu mao hiém (VC), bat
dong san thuong mai, hedge fund, tham chi ca
tai san s6. Khong con don thuan la chuyén
“kiém 106i”, ma 1a hanh trinh khdm pha gia tri,
chia sé rui ro, va tham gia vao nhitng céu
chuyén tang trudng.

luong tri hon. Tai Viét Nam, tin hiéu da rd: cac
chi s6 ESG manh nha xuat hién, doanh nghiép
bat dau cong bd bao cdo phat trién bén ving,
va nha dau tu tré thi khong chi quan tam |ai
suat - ma con quan tdm dén “di san dao duc”
ma déng von cla minh dé lai. Chinh pht ciing
da cam két trung hoa carbon vao nam 2050,
tao tién dé dé phat trién quy huu tri xanh, quy
ESG, trdi phiéu xanh... trong tuong lai gan.

e Nhung néu thi€éu mét nén méng khong ving,
moi cong trinh sé& sup dé. Dd 1a ly do vi sao
giao duc tai chinh phai la géc ré. Khong ai co
thé di duong dai trén thi truong néu khong
hi€u ré6 minh dang cam gi trong tay. DU tai
khoan ching khoan ca nhan Viét Nam da vuot
9,3 triéu (2024), nhung da sd ngudi trudng
thanh Viét Nam van thiéu kién thic co ban vé
tai chinh. Sy bung nd dau tu online — dac biét
trén TikTok, YouTube, Facebook - gilp phd
cap khai niém dau tu dén dai chung, nhung
cling tiém an nhiéu rdi ro tur thong tin sai léch.
M6t x3 hoi dau tu lanh manh trudce tién phai la
mot xa hoi hiéu dung - réi méi dau tu dung.




2. Cac dong luc then chét thiuc day ting trudng
nganh quan ly tai san

1. Tang_trudng_kinh té va thu nhap binh quan dau
nguai

Khdéng con la vién canh xa voi, nén kinh té Viét Nam
dang budc nhanh trén hanh trinh héi nhap va giau
manh. Du bdo GDP sé& can méc 500 ty USD vao
nam 2025, va thu nhap binh quan dau ngudi cé thé
dat 7.500 USD vao ndm 2030 - tang dén 75% so
véi hién tai. Khi thu nhap vuot qua ngudng co ban
cla doi séng, con nguodi sé tuy nhién nghi dén
chuyén tich liy, 1ap ké hoach tuong lai, bao vé
thanh qua lao dong va truyén lai cho thé hé sau.
Theo McKinsey, quy md thi truong quan ly tai san
tai Viét Nam co thé dat dén 600 ty USD vao ndm
2027 - tang trudng 11% moéi nam tr méc 360 ty
USD ndm 2022. Va nhu World Bank tirng nhan
manh: néu mudn trad thanh nudc thu nhap cao vao
nam 2045, Viét Nam can duy tri téc d6 tang trudng
6% moi ndm - diéu dé khéng chi déng nghia véi
nén kinh té€ I6n hon gap ba Ian hién nay, ma con Ia
mot khoi tai sdn khéng 16 can dugc quan ly hiéu
qua, minh bach va chuyén nghiép.

2. Phat tri€n va hoi nhap thitrudng vén

Chi trong vong mot thap nién, tong tai san quan ly
dang thanh khoan tai Viét Nam da tir con s6 khiém
tén 4,5 ty USD (nam 2014) vuon lén gan 25 ty
USD (nam 2023), twong duong 5,7% GDP. So vdi
cdc quéc gia nhu Thai Lan, Malaysia (30-40%
GDP), hay Han Quéc (trén 60% GDP), thi tiém nang
tdng trudng cuda Viét Nam van con rong mé nhu
mot canh déng chua gat.

Chinh phu cling dat muc tiéu nang hang thi trudng
ching khoan Ién nhdm mai ni vao nam 2025 - mét
budc ngoat mang tinh chién Iugc, hira hen thu hut
dong vén qudc té hang chuc ty USD. Khi dong von
ay dé vao, khong chi la tién dén, ma la chuan muc
quéc té, la ky vong minh bach, 1a dp luc déi mdi, la
su tr6i day cua cac san pham tai chinh chuyén sau:
quy ETF, quy huu tri, quy dau tu bat dong san...

Hanh lang phap ly cling dang dan hoan thién. Luat
Chung khoan, Luat Doanh nghiép, cung cac sang
kién vé ching chi luu ky khong quyén biéu quyét
(NVDR) dang md dudng cho cac nha dau tu trong
va ngoai nudc tham gia sadu hon, lau hon, va viing
tin hon.

3. Thay do6i nhan khdu hoc: Gia hda, tang_ldp
trung_luu tang, gidi tré ua dau tu

Cau truc dan s6 Viét Nam dang chuyén dich theo
hudng vira tao ra co hdi, vira dat ra thach thuec
ddi véi nganh quan ly tai san.

Thir nhat, tang I6p trung luu md réng nhanh
chéng. Du bao dén 2030, hon 36 triéu nguoi gia
nhap tang Iop trung luu, nang ty 1é dan so thudc
nhom tiéu dung (chi tiéu it nhat 11 USD/ngay)
Ién 75% (so véi ~40% hién nay). Nhitng ca nhan
nay cé thu nhap cao hon, nhu cau dau tu va bao
toan tai san cling tang Ién.

Thi hai, t6c do gia hda dan sé thudc hang nhanh
nhat thé gidi. Du kién dén 2035, Viét Nam sé
chinh thirc budc vao giai doan dan so gia vdi
14% dan so trén 65 tudi. Diéu nay dat ra thach
thirc 16n d6i véi hé théng huu tri cong, nhung
dong thoi mé ra du dia phat trién cho cac quy
huu tri, bdo hiém lién két dau tu va dich vu tu
van tai chinh ca nhan.

4. Céng_nghé tai chinh (Fintech) va chuyén d6i s6

Chua bao gio hanh trinh dau tu lai trd nén dé
dang dén thé. Chi véi mot chiéc dién thoai thong
minh, mdt &ng dung tai chinh don gian, chi vai
chuc nghin déng khéi dau - bat cir ai cling co thé
bat dau con duong tich IGy. Nhitng cai tén nhu
Finhay, Digi Invest, InvestingPro,... da dua khai
niém “quan ly tai san” tr tang I6p siéu giau xudng
tan tay gidi tré, sinh vién, cong nhan, ngudi noi
tro.

V&i hon 72% dan s6 dung smartphone, va hon
70% tiép can Internet, Viét Nam dang sd& hitu
mot nén tang khach hang sé v6é cung doi dao.
Chinh sach ciling theo sat thoi dai: eKYC, giao
dich dién t&, thanh todn sé... dang dugc Nha
nudc khuyén khich, tao diéu kién cho cac coéng ty
quan ly quy md rong dén moi mién dat nudc.

Chi trong 2 nam Covid 2020-2021, méi thang
trung binh c6 100.000-150.000 tai khoan chuing
khoan dugc md mdi — mét lan séng dau tu chua
tung co tién 1é. Va diéu nay mdi chi la khdi dau.
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3. So sanh Viét Nam va céc thi truong phat trién
Ung_dung_céng_nghé va déi mdi san pham (Bai hoc
tu J.P. Morgan AM, Goldman Sachs AM)

Nhitng tén tudi hang dau nhu J.P. Morgan Asset
Management khong ngung tai dinh nghia lai vai tro
cla nha quan ly tai san. Thay vi chi “trébng nom tién
bac”, ho bién minh thanh ngudi ban déng hanh thau
hi€u dir liéu, thau hiéu thi trudng, va hon hét - thau
hiéu tdm ly nha dau tu. V&i cong cu Guide to the
Markets, ho khong chi cung cap du bao, ma con
truyén dat tam nhin, dé moéi quyét dinh dau tu
khong con la mot [an dat cuge, ma la budce di co co
s@, cO niém tin.

Trong khi do, Goldman Sachs AM lai md ra moét
hudng di mdi: dan chd hdéa dau tu qua nén tang
robo-advisor Marcus - nagi Al khéng thay thé con
ngudi, ma hoé trg con nguoi dau tu mot cach cd hé
thong, vadi chi phi thap, téc dd cao, va hiéu qua dai
han. D6 |a cach ho két ndi nhirng ngudi tré, nhiing
khach hang dai ching, vao mot thé gidi dau tu ting
dugc xem la dac quyén cua gidi thugng luu.

Lay khach hang_lam trung_tdm va minh bach hda
(Bai_hoc tu Fidelity).

Tai cac thij trudng nhu M§, chau Au, quan ly tai san
khéng con la viéc ban san pham, ma la nghé thuat
déng hanh tron doi. Fidelity hi€u ré diéu dé. Ho
khong don thuan “quan ly tai san”, ma cung khach
hang vé nén mot ban do6 tai chinh - tir tudi tré tich
ldy, trung nién bao toan, cho dén khi nghi huu va
truyén thira.

Tu k& hoach huu tri, chién lugc thug, cho téi tu van
thira ké - moi dich vu déu xoay quanh cubc doi
nguoi khach hang. Va véi viéc minh bach chi phi,
t6i wu hiéu qua, nhiéu san pham cua Fidelity tham
chi cé muc phi gan nhu bang 0 — khong phai vi lgi
nhudn ngan han, ma vi cam két dai han vdéi khach
hang.

Da dang_hda kénh phén phdi va mé rong_hgp tac
(Bai hoc tur Amundi).

Con véi Amundi, bai hoc la sy linh hoat va rong
md&. Khdéng gidi han minh trong mét thj trudng hay
kénh phan phéi truyén théng, Amundi bat tay cung
cac ngan hang dia phuong, dua san pham tai
chinh dén gan hon véi tirng nguoi dan chau Au.
Doéng thoi, ho day manh kénh phan phai s6, giup
nha dau tu cd thé bat dau hanh trinh tich san chi
bang moét cu cham trén dién thoai thdong minh.

Con vdi Viet Nam?

Chung ta khoéng dirng ngoai lan séng dy. Cac ngan
hang I6n trong nudc da cd cong ty quan ly quy
riéng hodc lién doanh véi nhitng tap doan tam c&
toan cau. MB Capital — san pham rat nang déng cua
MBBank, Techcom Capital — cénh tay dau tu cua
Techcombank,... 1a nhirng budc di dau tién.

Nhung canh clra van con rong. Chung ta con nhiéu
khong gian dé két hop san phdm quy véi bao hiém,
tao gia tri kép cho ngudi tiéu dung. Con nhiéu co
héi dé tich hop dau tu vao ing dung ngan hang so,
bién dién thoai thanh "cd van tai chinh mini" cla
moi ngudi. Va con nhiéu tiém nang dé ma clra ra
thé gidi — phat hanh cac san pham dau tu chuyén
biét danh cho nha dau tu qudc té dang khao khat
nam bat su tréi day cua thi truong Viét Nam.

Vay nén, bai hoc tir cac cudng quéc tai chinh khong
phai dé chung ta sao chép, ma dé nhin thay rang:
mot khi da lay khach hang lam trung tam, mat khi
da dam mo rong tu duy, dan than vao cong nghé,
va hgp tac toan cau, thi nganh quan ly tai san Viét
Nam ciing c6 thé viét nén hanh trinh riéng - viing
vang, ban Iinh, va day cam hung.
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STRENGTHS (Diém manh)

WEAKNESSES (Diém yéu)

- Nén tang kinh té va thu nhap dan cu téng
cao.

- Dan s6 tré, nhanh nhay véi céng nghé.

- Thi truong tiém nang I6n chua khai thac hét.
- Chinh phu quan tadm, chinh sach hé trg manh
mé.

- Hé sinh thai tai chinh ndi dia ngay cang hoan
thién.

- Kién thtrc tai chinh dai chidng con han ché.

- Quy md doanh nghiép QLTS nhd, san pham
chua da dang.

- Thi€u hut nhan luc chat lugng cao, kinh
nghiém han ché.

- Khung phép ly, ha tang thj trudng chua theo
kip. Chua kich thich doanh nghiép va ngudai lao
dbéng tich cuc tham gia quy huu tri tu nguyén
(pension fund)

- Tam ly ua thich gui tiét kiém, bat dong san va
vang, théi quen dau tu ngan han.

THREATS (Thach thtrc)

- Thi trudng khach hang blung nd ca vé lugng
va chat.

- Cbng nghé thdc ddy mo hinh kinh doanh
md&i.

- Tang cuong k&t ndi dong von, kinh nghiém
quoc té.

- Da dang hda san phdm mdi theo nhu cau thi
trudng.

- Hb tro tlr chién lugce tai chinh toan dién quéc
gia va phat trién bén ving.

- Bién doéng thi truong va bat én kinh té toan
cau.

- Bai toan gido duc tai chinh cho céng dong rat
mat thoi gian va tién bac.

- Canh tranh gia tdng, ap luc gidm bién loi
nhuan.

- RUi ro phép ly, thay déi chinh sach dét ngot.

- Nguy co vé an ninh mang va bao mat di liéu.

- Bién dong xa hoi, cac yéu td bat kha khang
khac.

Nhin lai toan canh SWOT, ta cé thé thay: nganh quan ly tai san tai Viét Nam trong giai doan
2025-2030 dang dung trudc mét khic quanh day hira hen. M6t mat, nén tang kinh té — xa hoi
thuan lgi, cdng hudng cung lan song chuyén dich tai chinh toan cau, dang mé ra nhirng co
hdi hiém c6 dé but pha. Mat khac, ban than thi truong néi dia cling 8n chira nhiéu ndi luc tiém
tang: tlr dan so tré yéu cong nghé, tang I6p trung luu troi day, dén su s6 hoéa nhanh chéng
cuia hé sinh thai tai chinh.

Tuy nhién, khdong thé xem nhe nhitng thach thirc ton tai — ca tlr bén trong 1an bén ngoai. Chat
lugng ngudn nhan luc, kha ndng quan tri rui ro, su da dang clia san pham, va dac biét la
mirc do hiéu biét tai chinh clla nha dau tu ca nhan — van con la nhiing diém can got gila.
Ngoai ra, bién déng kinh té€ toan cau, canh tranh khéc liét tir cac dinh ché quéc té, va rdi ro an
ninh mang la nhing lan séng ngam luén doi hdi su canh giac.

Vi vay, chién lugc khén ngoan nhat khéng phai Ia né tranh hay déi dau truc dién, ma la “muon
gié day thuyén”: 18y ndi luc lam nén - phat huy cac thé manh san cé nhu quy mé thi truong,
cbng nghé va tang I6p dau tu mdi néi; 1dy xu thé lam don bay - tan dung co héi hdi nhap, déi
mdi san pham va dich vu; déng thdi, chi déng va lai cac 16 héng yéu diém - tlr ndng cao nang
luyc nhan sy, chudn hoa van hanh dén gido duc tai chinh céng déng.

Néu dugc hoach dinh bai ban va trién khai mot cach linh hoat, nganh quan ly tai san Viét Nam
khéng chi tru viing trudc song gid, ma hoan toan cé thé vuon minh thanh diém sang mdi trong
ban d6 tai chinh khu vuc. M6t nganh khong chi phuc vu tich san cho ca nhan, ma con déng
hanh cung quaéc gia trong hanh trinh tich liiy thinh vugng bén virng cho tuong lai.
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V. Khuyén nghi va ham y chinh sach: Kién tao hanh lang phap
ly va hé sinh thai thic day nganh quan ly tai san cat canh

1. Khuyén nghi hanh dong cho nha dau tu ca nhan
Xua nay, ngudi co tai sdn ma khong biét cach gilr
gin, phat trién chang khac nao ké I hanh gilra
hoang mac, mang theo tui nudc quy gia ma khong
biét cach dung, dé roi gilra duong kho can. Nha dau
tu cd nhan chinh la nén tang cho su Ién manh cua
nganh quan ly tai san, nhung mudn virng vang trén
thuong trudng, trudc hét phai cé tri tué sang sudt
va duong 16i dung dan.

Hoc hoi dé lam chu tai san, |ap ké hoach dai han

CO nhan cdé cau: “Khong cd cdi ngu nao bang cai
ngu cua ké 1am tién ma khong biét dung tién.” Mudn
gilr cua, lam giau thi trudc hét phai hoc héi. Nha dau
tu khén ngoan khéng véi lao vao thi trudng nhu con
thiéu than trudc anh dén ma phai biét trang bi cho
minh hi€u biét viing chac vé tai chinh, dau tu. Viéc
tham gia cac khda hoc, tim hiéu vé cac nguyén tac
quan ly tai san la diéu kién tién quyét dé tranh roi
vao cam bay cua long tham va sy béng bot.

Déc biét, dau tu khong chi la chuyén cua hién tai ma
con 1a bai toan lau dai. M6t ké hoach tai chinh viing
chac khéng chi gilp bao vé ban than ma con bao
dadm cudc séng an nhién IUc tudi gia. Nhat Ban Ia
mot minh ching ré rét: nén van hda tiét kiém cda ho
gilp tich I0y dugc khdi tai san Ién, nhung néu chi
gilr tien ma khong dau tu, thi dén khi nghi huu,
nhiéu gia dinh van roi vao canh thiéu hut tai chinh.
Theo bdo cdo cua Co quan Dich vu Tai chinh Nhat
Ban, mot ho gia dinh trung binh cd thé thiéu téi 20
triéu Yén (tuong duong 180 nghin USD) khi vé huu
néu khong cé ké hoach dau tu hop ly.

Viét Nam cling khéng nam ngoai quy luat dé. Néu
chi bi€t chat bop tiét kiém ma khong biét cach dé
dong tién sinh lgi, e rang dén IGc vé gia, khi strc lao
dong khdéng con, ta sé phai chat vat véi cuéc soéng.
Do vay, ngudi biét tinh todn nén som dat ra ké
hoach dau tu dai han, trdnh chay theo nhitng khoan
I6i ngan ngui ma quén di dai cuc.

Chon mat gli vang_— Chi tin cdy nhitng_ngi minh
bach, uy tin

Khi trao tai san cho ngudi khac quan ly, cling
gidbng nhu gui con cho thay, phai xét xem thay ay
c6 thuc su gidi, co dao duc hay khéng. Nha dau
tu cd nhan nén can trong chon lya céng ty quan
ly tai san cd danh tiéng, hoat déng minh bach, co
ddi ngl chuyén gia dang tin cay.

M6t thi truong tai chinh virng manh khoéng thé chi
dua vao Iong tin mu quang, ma can cd nén tang
phdp ly ré rang. Nhin sang Singapore, ta thay
chinh sach quan ly tai san cia ho chat ché dén
murc nao: cac quy dau tu, cong ty tai chinh déu
phai tuan theo nhiing tiéu chudn khat khe vé tinh
minh bach, trach nhiém giai trinh. D6 1a ly do vi
sao Singapore trd thanh trung tam tai chinh hang
dau chau A, noi gidi dau tu khap thé gidi déu an
tam gui gam tai san.

Nha dau tu Viét Nam cling can hoc theo diéu do:
phai chon loc ky ludng, xem xét co ché hoat
dong, kha nang quan tri rii ro ctiia cong ty QLTS
trudc khi quyét dinh gtri gam tai san. Dac biét,
moi nguoi phai hiéu ré minh la ai, muc tiéu tai
chinh ra sao. Ngudi tré cé thé manh dan nam gilr
cO phi€u nhiéu hon dé tim kiém lgi nhuin cao,
nhung ngudi 16n tubi gan dén tudi huu tri nén uu
tién nhirng kénh an toan hon nhu trai phiéu, quy
thu nhap c6 dinh. Biét minh, biét ngudi, at tranh
duoc rui ro.

Da dang_hda danh muc, tdn dung_sdn pham tai
chinh chuyén nghiép

Xua nay, chuyén “bd tring vao moét giéd” chua
bao gio la sang sudt. Ngudi khdn ngoan ludn biét
cach phan bo tai san mot cach hop ly, khong dat
cugc tat ca vao mot linh vuc duy nhat. M6t
danh muc dau tu can bang phai cé su két hop
gilra nhiéu loai tai san: c6 phiéu, trai phiéu, bat
dong san, quy dau tu... va tham chi la cac kénh
dau tu qudc té. Do chinh la cach dé giam thiéu rui
ro, gilt cho dong tién luén 6n dinh.
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Tuy nhién, khéng phai ai cling cé du thai gian va
hi€u biét dé tu quan ly ting khodn dau tu. Vi vay,
thay vi ty minh xoay sd, nha dau tu céd nhan cé thé
tan dung nhirng san pham tai chinh chuyén nghiép
nhu quy tuong ho, quy ETF, hodc cac tai khoan uy
thac do chuyén gia diéu hanh. Nhitng san pham
nay khong chi giup da dang hda rdi ro ma con mang
lai lgi thé tu quy mo6 von Idn va kinh nghiém cua
nhitng nha quan ly day dan.

Mot bai hoc quy gid cd thé hoc tlr Nhat Ban va
Singapore: ho cé nhitng chuong trinh huu tri tu
nhan day hiéu qua nhu iDeCo (Nhat Ban) - mét loai
tai khodn huu tri ca nhan gilp ngudi dan dau tu dai
han vdi uu dai thué, hay NISA - tai khoan dau tu
mién thué& dé khuyén khich cong dan tich Idy tai
san. Singapore cling khong kém canh véi Quy huu
tri b6 sung SRS, noi moi khoan déng gdép déu dugc
giam trir thug, gilup ngudi dan co thém doéng luc dau
tu cho tuong lai.

Tai Viét Nam, khung phap ly cho quy huu tri tu
nguyén da dugc thiét 1ap, nhung it ngudi biét tan
dung. Day chinh 1a co hdi dé€ nha dau tu ca nhan
vlira tiét kiém thué, vira tao ngudn thu 6n dinh khi
vé gia. Mot ngudi cé tam nhin xa khong chi lo cho
ngay hém nay, ma phai chuin bi cho ca ching
dudng dai phia trudc.

K&t luan: Dau tu la mot hanh trinh, khéng phai mot
cudc choi nhat thoi

Trong thé gidi tai chinh, k& ndong voi thudong chudc
lay that bai, con ngudi diém tinh, cé chién lugc lai
gat hai thanh céng. Nha dau tu cd nhan néu mudn
bdo toan va phat trién tai san, truéc hét phai hoc
hdi, 1ap ké hoach dai han, lya chon doi tac quan ly
tai san uy tin va da dang hda danh muc dau tu.

Quan trong hon hét, dirng nhin dau tu nhu mot
cudc choi may rdi, ma hay xem dé la moét hanh
trinh dai hoi, can su kién nhan va hiéu biét. Khi
moi cd nhan déu cé tu duy dau tu bai ban, thi
khong chi chinh ho dugc hudng lgi ma ca thi trudng
tai chinh cling trd nén lanh manh, phat trién bén
vitng. Ngudi biét lo xa, at khéng phai hoi han vé
sau.

2. Ham y chinh sach va khuyén nghi cho Nha
nudc (Chinh phu)

Hoan thién khung_phap ly — nén tang_cho sy minh
bach va canh tranh

M6t hé théng luat phap ré rang, dé hi€u, minh
bach va phu hogp vdi thuc té la diéu kién tién
quyét cho su phat trién bén virng cua nganh
quan ly tai san. Nha nudc can ra soat, bé sung
cac quy dinh vé ching khoan, quy dau tu, bao vé
nha dau tu... theo hudng gidm bdt rudm ra, don
gian hda thd tuc, nhung van bdo dam sy kiém
soat can thiét.

Nhin ra thé giéi, Trung Quéc da cé6 mot budc
chuyén minh manh mé khi ban hanh Luat
Churng khoan va Quy dau tu nam 2004, giup thi
truong van hanh theo quy chudn va mdé duong
cho nhitng san pham tai chinh mdi nhu quy ETF.
Han Quéc, sau cudc khing hoang tai chinh
1997, ciling nhanh chéng cai to6 phap ly dé tao
mdi truong binh diang giira cac dinh ché tai
chinh, don gian héa quy trinh dau tu. Nhat Ban,
khi thuc hién cai cach tai chinh “Big Bang” cudi
nhirng nam 1990, d3 manh dan g& bé nhiéu rao
can, cho phép ngan hang dugc phan phéi quy
dau tu, qua dé tao ra mot thi trudng ndng dong
hon.

Viét Nam c6 thé hoc hdi ttr nhitng kinh nghiém
nay, nhhung khéng nén chay theo phong trao ma
phai tay co tng bién, diéu chinh sao cho pht hop
vdi tinh hinh trong nudc. Su cadi cach can hudng
dén mot muc tiéu cot I16i: vira md rong co hdi cho
cac chu thé tham gia thi truong, vira bdo vé
guyén lgi cla nha dau tu moét cach viing chac.

Phat trién ha tadng_tai chinh va ndng cao chéat
lugng_giam sat

Mubn cé moét thi truong tai chinh lanh manh,
khéng thé thiéu ha tang viing chac. Hé thdng
thanh toan bu tru, giao dich ching khoan, dir liéu
thi truong... tat ca déu phai dugc dau tu hién dai
héa, bao dam tinh tién lgi, chi phi thdp va an
toan.
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Singapore la mot tdm guong sang vé viéc xay dung
ha tang tai chinh: hé théng ngan hang phat trién,
thanh toan dién t&r nhanh chéng, cong nghé giao
dich hién dai... giup qudc gia nay trd thanh trung
tdm tai chinh cua khu vuc. Tuy nhién, ha tang
khéng chi la chuyén céng nghé, ma con la hé théng
gidm sat. Muon thi trwuong minh bach, Nha nudc
phai xay dung cac co ché kiém soat chat ché
nhung khong gay can tré. Trung Qudc, du phat
trién nhanh, van thanh 1ap cac co quan giam sat tai
chinh va hiép h6i nganh dé bao dadm su 6n dinh lau
dai. Viét Nam ciling can chu trong d6i mai cach thirc
giam sat, ing dung céng nghé dé phat hién ruii ro
sém va xu ly vi pham mot cach nghiém minh.

Ph6é cép gido duc tai chinh — tao nén tang_ving
chac cho thj trudng

Ngudi xua cd cau: “Dan tri cao qudc phu cuong.”
M6t thi truong tai chinh manh mé khéng thé ton tai
néu thi€u nhitng nha dau tu hi€u biét. Chinh phd
can trién khai cac chuong trinh giao duc tai chinh
tr som, dua vao hé thong pho thong va dai hoc,
dong thoi té chirc cac chién dich truyén théng dé
gilp ngudi dan nam rd vé quan ly tai san.

Singapore tu nam 2003 da co chuong trinh
MoneySENSE dé giao duc tai chinh cho toan dan.
Nhat Ban dang xay dung Co quan Giao duc Tai
chinh Quéc gia nham nang cao hi€u biét tai chinh
cho ngudi dan. Viét Nam cé thé hoc hdi tir nhiing
mo hinh nay va yéu cau cac cong ty quan ly tai san,
cbng ty chirng khodn thuc hién trach nhiém tu van,
dao tao nha dau tu. Khi ngudi dan cé du kién thurec,
ho sé tranh dugc nhiing rui ro khéng dang cé va
tham gia vao thij trudng mot cach chu dong, thay vi
chi gt tiét kiém ngéan hang hay lao vao cac hinh
thirc dau co rdi ro.

Phat trién hé théng_huu tri tu nguyén va quy dau tu
dai han

Mudn thi trudng tai chinh én dinh, can cé nhing
dong von dai han. M6t trong nhirng giai phap quan
trong la thuc day cac chuong trinh huu tri bd sung
tu nguyén, bao hiém huu tri va quy dau tu dai han.
Han Quéc da thiét lap quy huu tri tw nhan tir
nhirng nam 2000, cho phép ngudi lao dong va
doanh nghiép déng gdép thém vao quy huu tri bén
canh bao hiém xa hoi, déng thoi duge hudng wu dai
thué. Nho vay, dong von vao thi trudng tai chinh
ngay cang on dinh. Trung Qudc cling c6 chinh sach
khuyén khich huu tri doanh nghiép, cho phép khau
trir thué véi khoan dong gop vao quy huu tri bo
sung.

Viét Nam can hoan thién hé thong huu tri tu
nguyén, tao co ché khuyén khich nguoi lao dong
tham gia, dong thoi phat trién cac quy dau tu dai
han nhu quy ha tang, quy bat dong san... dé cung
cap nguodn von bén virng cho nén kinh té.

Thu hut von dau tu nudc ngoai va céng_nghé vao
nganh quan ly tai san

Thi truong tai chinh muén phat trién nhanh thi
phai c6 dong von va coéng nghé. Chung ta can
chinh sach md ctra hop ly dé thu hat cac dinh
ché tai chinh nudc ngoai va cac coéng ty céng
nghé tai chinh (Fintech).

Trung Quoéc trong giai doan 2003-2005 da cho
phép thanh lap cac cong ty quan ly quy lién
doanh véi nuéc ngoai, tao ra lan séng chuyén
giao cong nghé va kién thirc quan ly tai san hién
dai. Nhat Ban gan day cling don gian héa thu tuc
cho cac cong ty QLTS nudc ngoai, nham tdng
cuong suc canh tranh cho thi trudng.

Viét Nam nén nghién ctru cac bién phap tuong tu,
cai thién quy trinh cap phép, nang cao tinh minh
bach, dong thoi khuyén khich phat trién cac nén
tang quan ly tai san s6, ing dung tri tué nhan tao
(Al) trong tu van dau tu. Cong nghé khéng chi
gilp md rong ti€p can dich vu tai chinh ma con
giam thi€u rdi ro cho nha dau tu.

Phat trién nganh quan ly tai san theo hudng_bén
ving (ESG),

Tai chinh khéng chi 1a Igi nhuan, ma con la trach
nhiém vé&i xa hdi. Nha nudc nén khuyén khich
cac cong ty quan ly quy ap dung nguyén tac
ESG (MGi trudng, Xa héi va Quan tri) trong chién
luoc dau tu.

Nhat Ban da ban hanh B6 quy tac Giam sat dau
tu, yéu cau cac quy dau tu co trach nhiém véi
doanh nghiép va xa hoéi. Han Quoc, Singapore
cling dat ra 10 trinh tai chinh xanh, yéu cau quy
dau tu minh bach hda tiéu chi ESG. Viét Nam co
thé ap dung cac chinh sach uu dai, giam thug,
hodc cho phép ti€p cdn ngudn von wu dai dé thic
day tai chinh xanh, huéng dong von vao nhing
ITnh vuc bén virng, tao lgi ich 1au dai cho nén kinh
té.
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Chinh sach thué hop ly d€ khuyén khich dau tu dai  Tém lai: Mudn nganh quan ly tai san phat trién

han bén vitng, can cé mot chién luge toan dién, két

Thué 1a cong cu diéu tiét quan trong. Néu dugc st hop gilra cai cach phap ly, phat trién ha tang,

dung dung cach, né cé thé khuyén khich dau tw  gido duc tai chinh, thu hdt dau tu va ing dung

dai han, thuc day thi truvong phat trién theo huéng  cdng nghé. Néu lam dugc nhu vay, Viét Nam

bén virng. hoan toan cé thé tao dung mdt thi truong tai
chinh manh mé&, minh bach va hap dan trong

Nhat Ban da dp dung chuong trinh NISA dé mién  khu vuc.

thué cho cac khoan dau tu dai han. Singapore

cling cé nhiéu chinh sach uu dai thué cho cac quy

dau tu. Viét Nam cé thé xem xét cdc bién phap

tuong tu, nhu mién thué von vdi khoan dau tu gilr

trén 5 ndm, hodc hodn thué cho cac khoan tai dau

tu.
Dac tinh cac loai tai san co6 thé dau tu 6 Viét Nam
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Hai bi€u do trén da _truc quan héa mét nguyén ly bat bién trong dau tu: rui ro cang cao, ky vong lgi nhugn cang Ion,

Biéu db thur nhat sdp xép céc loai tal san dau tu tai Viét Nam theo truc rui ro - Igi nhuan tr nhém an toan nhu tién g,

trai phleu chinh phu, dén nhém rdi ro cao nhu cé phleu quy PE/VC va P2P Lend/ng Btrc tranh nay phan anh su phan

tang gilta céc kénh dau tu truyen théng va cac kénh mdi noi trong mét nén kinh t& dang chuyén minh.

Biéu db thur hai phan loai tai san cho quan ly tai san ca nhan thanh 4 nhdm: tir thap den cao, va nhém tai san dédc biét.

Day la, nén tang thiét yéu dé thiét k& danh muc dau tu cd nhan hda, dua theo khau vi rii ro va muc tiéu tai chinh riéng

biét cua tirng nha dau tu. 23
Tuu chung, hai biéu d6 ) khéng chi cho thay tinh tatyeu cua viéc da dang hoa tal san, ma con nhan manh vai tro séng con

cla chién lugc phan bé linh hoat, trong mét thj trudng Viét Nam dang ngay cang réng mé nhung ciing Iam doi thay.


https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250423_1670_Market_Lens_Final_New-23-4-2025.pdf

VI. Vé Quy Huu Tri

Cac quéc gia Déng A nhu Trung Quéc, Han Qudc
va Viét Nam dang déi dién vdi mot thuc té khong
thé dao ngugc: toc do gia hoa dan so dién ra ngay
cang nhanh. Khi ty 1& nguoi cao tudi gia tadng, ap
luc dat Ién hé thdng an sinh x& hoi cling ngay mot
I6n, dadc biét 1a doi vai cac quy huu tri — ngudn dam
bao thu nhdp cho nhiing ngudi da roi khdi thi
truong lao ddng.

Phan nay khong chi ban vé vai tro ctia quy huu tri
ma con di sdu vao nhiing thach thirc vé lgi nhuan
ma cac quy nay phai déi mat trong bdi canh dan so
gia di nhanh chong. Déng thdi, ching ta sé xem xét
phan tng chinh sach vi mo cla cac qudc gia, tir d6
rut ra nhirng bai hoc c6 gia tri cho Viét Nam.

Trudc hét, ching ta sé tim hi€u vé co ché hoat
dong va cau truc tai san dién hinh cdia quy huu tri,
véi trong tdm la ty trong dau tu I16n vao trai phiéu
chinh phu. Tiép dd, bai viét sé phan tich méi quan
hé phurc tap gitra gia hdéa dan s@, thdm hut ngén
sach, 1di suat trdi phi€u va hiéu suat ctia quy huu tri.
Dong thai, hai ché d6 tién té quan trong — kiém soat
ty gid (fx target) va lam phat muc tiéu (inflation
target) — sé dugc dat Ién ban can so sanh, dac biét
trong boi canh Ngan hang Nhan dan Trung Qudc co
dau hiéu chuyén hudng sang chinh sach lam phat
muc tiéu.

Bén canh dg, chung ta sé xem xét cac mé hinh quy
huu tri thanh céng, tiéu bi€u nhu Quy Huu tri Na Uy
— mot hinh mau véi chién luge dau tu tdo bao mang
lai Igi sudt cao trong dai han. Dong thdi, bai viét
cling phan tich nhitng diéu chinh chinh sach gan
day cua Trung Qudc nham dam bao su bén viing
cta quy huu tri nudc nay. Tu nhirng kinh nghiém
do, chung ta sé dua ra nhitng goi y chién lugc phu
hgp véi thuc tién Viét Nam, gilp quy huu tri trong
nudc vira dam bado an toan tai chinh, vlra ndng cao
hiéu qua dau tu.

1. Co ché hoat dong va cau truc tai san cta quy
huu tri

Co ché hoat dong

Quy huu tri dugc hinh thanh tir nhirng khoan
dong godp cla ngudi lao déng va ngudi su dung
lao déng trong sudt thoi gian lam viéc. Vai tro
cla quy la quan ly va dau tu sé von nay modt cach
hiéu qua, nham dam bao nguén chi trd luvong huu
va cac phuc lgi can thiét cho ngudi nghi huu. Vi
muc tiéu coét 16i la ddm bao an toan va én dinh dai
han, quy huu tri thudng uu tién cac tai san cé do
rui ro thap va thu nhap co dinh.

Trong d6, cac quy huu tri quoc gia thudng thudc
loai quy phuc lgi dinh nghia (defined benefit
fund), tirc cam két tra luvong huu theo mét cong
thic c6 dinh, khong phu thudc vao hiéu suat dau
tu. Diéu nay khién nhu cau bao toan vén va dam
bao Igi nhuan dd bu dap nghia vu chi tra tré nén
v6 cung quan trong.

Cau truc tai sdn dién hinh
Danh muc dau tu cua quy huu tri thuong bao
gom:
e Trai phiéu chinh phu - chiém ty trong Ién
nhat do tinh an toan cao.
e Trdi phiéu doanh nghiép — mang lai lgi suat
cao hon nhung ciing co rui ro nhat dinh.
e Co6 phiéu - gilp gia tang Igi nhuan trong dai
han.
e Tién gri ngan hang - céng cu bado toan von
véi 13i suat 6n dinh.
e Tai san thay thé (bat déng san, quy dau tu...)
- ty trong nhd nhung cé thé da dang hda
danh muc.

M&i qudc gia ¢ cach phan bé tai san khac nhau,
tuy vao quy dinh phap ly va khau vi rdi ro. Chang
han, tai Viét Nam, Quy Bao hiém X& hoi Viét Nam
(VSS) hién chti yéu dau tu vao trai phiéu chinh
phu va tién gtri ngan hang quéc doanh, hau nhu
chua tham gia vao thj truong cé phi€u hay trai
phiéu doanh nghiép. Trén thuc t€, VSS la nha dau
tu 16n nhat trén thi truong trai phiéu chinh phu
ndi dia, dong vai trdo quan trong trong viéc huy
dong von cho ngan sach quéc gia.
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Kinh nghiém tir mét vai quoc gia khac:
e Trung Quéc: Trudc day, quy huu tri Trung Quoc

chu yéu dau tu vao trai phiéu kho bac, tién gui
va mot sé c6 phi€u do nha nudc cho phép. Quy
An sinh xa héi qubc gia Trung Qudc (NSSF) co
truyén théng dau tu bao thu, vdi phan I6n tai
san la ching khoan ndi dia va chi khoang 14%
danh muc danh cho tai san thay thé. Du gan
day Trung Qudc da nang tran dau tu cd phiéu
Ién tbi da 40%, nhung nhin chung danh muc quy
van nghiéng vé tai san an toan.

Han Quoc: Trdi ngugc véi Trung Qudc, Quy Huu
tri Qudc gia Han Quoéc (NPS) co chién luge dau
tu ndng déng hon. Hién tai, quy nay chi gil
khoang 35-40% tai san dudi dang trai phiéu,
con lai phadn b6 vao c6 phi€u trong nudc va
quéc té (~50%) cung cac khodn dau tu thay thé
(~15%). Viéc gia tang ty trong cG phi€u giup
nang cao lgi suat ky vong trong dai han, dap
Ung nhu cau chi trd ngay cang Ién khi dan sé
gia hoa.

e Na Uy: M6t truong hgp dac biét 1a Quy Huu tri

Chinh phu Na Uy (GPFG) - thuc chat la m6t quy
dau tu qudc gia tUr ngudén dau mod. GPFG co
chién lugc tao bao véi 70% tai san dau tu vao
c0 phiéu toan cau, chi 30% danh cho trai phiéu.
Diéu nay giup quy dat muc sinh lgi cao, nhung
cling di kém rui ro 1én. Tuy nhién, nh& cé tam
nhin dai han, quy nay khdng chiu ap luc rat tién
dot ngdt, cho phép duy tri chién luge dau tu
mao hiém hon so véi quy huu tri truyén théng.

Viet  Nam | ~80-90% (chti | ~0% (chua dau | ~10-20% (tien
(BHXH) yéu G-bond) tu CP) glri NH)
(NSSF) N N9 | & 6 phan NN)

noi dia) Investment
e[ trai | so%  (cp | ~15% (BDS,
(NPS) Pl gieing & trong & ngoai) PE, ha tang)

ngoai nudc) 9 g S 9
Na gy | 730% W& oo (c8 | ~0-5%  (bat
(GPFG) phiu chinh pht | x| qusc &) | deng san)

quéc té) P d °Ng

Minh hoa phan bé tai san quy huu tri mét s6 nudc Béng A va Na Uy (udc tinh ty trong chinh)
Ngubn: Téng hop tir vss, globalswf, nbim...

Bang trén cho thdy tuong quan: cac nudc Ddng A dang phat trién (VN, TQ) cé quy huu tri tap trung nhiéu
vao trai phi€u chinh phd néi dia va rat it cd phiéu, trong khi cac quy I6n hon, da cai cach (Han Qudc) hosc
quy giau co dac thu (Na Uy) cé ty trong c6 phi€u cao hon dang ké. Viéc nam gilr nhiéu trai phi€u chinh phd
gilp quy an toan va hé trg chinh phli huy dong vén, nhung cling khién quy nhay cam vdi bién déng I&i suat
va strc khoe tai khda qudc gia. Day chinh 1a van dé ndi bat trong bdi canh dan so gia hda hién nay.
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2. Dan s6 gia hoa, tham hut ngan sach va loi
nhuan quy huu tri

Gia hda dan so tao ra mot chubi hé qua, tac dong
manh dén hiéu suat cta quy huu tri. Logic tac dbng
cd thé tom tat: Dan sé gia hoa tang -> chi tiéu an
sinh xa hogi tang -> tham hut ngan sach maé rong
-> chinh phu phat hanh thém trai phiéu (G-bond) -
> cung trai phiéu tang lam lgi ttre trai phiéu tang &
gia trai phiéu giam -> danh muc quy huu tri (nam
nhiéu trai phi€u) bi suy giam gia tri va lgi nhuan
giam. Chung ta phan tich tirng mat xich nhu sau:

0 =
s @S

#
214 i

Déan sb gia hda va ap luc an sinh

X,

Xua nay, mét xa hdi manh la mét xa hdi cé co cau
déan sé can bang: s6 nguoi lam viéc da dé ganh
vac ngudi nghi huu, tao thanh mot vong tuan
hoan bén vimng. Nhung khi ty 1& ngudi cao tudi
ngay cang gia tang, can can nay bat dau léch lac.
Chi riéng Trung Quéc, ndm 2022, dan s trén 65
tuGi da vuot 14% téng dan s6 — mét con sé bao
dong. Dén nam 2050, nhdm nay du kién sé chiém
dén 30% dan sb6 (tuong duong 380 triéu ngudi),
day ganh nang luong huu, y té va phuc Igi 1én
muc chua tung cé. Han Qudc con “gia” nhanh
hon: nam 2023, khodng 18% dan sd trén 65 tudi,
va chi hai nam nira thoéi, con sé nay sé vugt 20%,
bién dat nudc nay thanh mdét xa hoi “siéu gia.”
Dang chu y, Han Quéc cé thé sé vuot qua ca
Nhat Ban dé trd thanh qudc gia co dan s gia
nhat thé gidi vao nam 2050.

Viét Nam, tuy hién tai méi chi cé 8,6% dan so
thudc nhém trén 65 tudi (2023), nhung téc do
gia hdéa lai thuéc hang nhanh nhat khu vuc. Néu
nhu Phdp nhd vao chinh sach nhdp cu cdi mé
can dén 126 nam dé chuyén tlir xa hoi “gia” (ty Ié
trén 65 tudi chiém 7%) sang “gia nghiém trong”
(14%), thi Viét Nam cé thé chi mat khoang 17
nam — mdt con s6 dang kinh ngac. Nhung diéu
dang ngai hon ca la khi s6 nguoi hudng luong
huu tang nhanh, luc luong lao dong dong gop
vao quy bao hlem Ia| thu hep. Néu nam 2017,
moi ngudi nghi huu & Viét Nam cé dén 5,4 nguoi
lao déng ddéng gdép cho quy, thi dén nam 2037,
ty 1€ nay co thé chi con 2,6. Nghia la néu kh6ng
c06 nhirng cai cach can co hoac lgi nhuan dau
tu quy huu tri dat mirc rat cao, thi sém muodn gi
quy cling phai chi nhiéu hon thu — mét bai toan
day thach thuec.

Ngén sach tham hut, trai phi€u chinh phu bung
no

M6t nén tai chinh qudc gia vén van hanh nhu
mot dong chay: ngén sach thu vé tlir thué va céac
nguoén luc kinh té sé chay vao cac khoan chi an
sinh, dau tu va van hanh bd may. Nhung khi dan
sO gia hda, dong chay ay tréd nén méo mé: thu
khong kip chi. Khi d6, chinh phu bubc phai tim
cach bu ddp tham hut, va gidi phap phd bién
nhat chinh 1a phat hanh thém trai phi€u chinh
phu.

Trung Qudc l1a mot minh chidng dién hinh. Trong
bdi canh phai déi mat véi nguy co giam phat va
nhu cau hoé trg an sinh ngay mot cao, nudc nay
da nédng muc bdi chi ngan sach nam 2025 Ién
4% GDP, cao hon muc 3% nhirng nam trudc.
Tong no cong cling theo dé ma leo thang, udc
tinh khoang 60% GDP vao nam 2023 (theo Fitch
Ratings), thdm chi cé nguén cho rang néu tinh
ca ng chinh quyén dia phuong thi con sé thuc té
da vugt 80% GDP - gap do6i so véi mot thap ky
trudec.

Han Quéc, du vén noi tleng la mot quoc gia ky
ludt tai khoa, cling bat dau roi vao vong xoay
tham hut. Nam 2022, tham hut ngén sach
khoang 3% GDP, va ng cOong da tang tir 40%
GDP (2019) lén khoang 53% GDP (2024). Néu
khong cai cach triét dé, bdo cdo tir Van phong
Ngan sach Qudéc héi Han Quéc canh bao ng
cong cé thé 1én dén 100% GDP vao ndm 2050,
tham chi 173% GDP vao nam 2072 do chi phi
luvong huu va y té tang vot.
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Viét Nam hién van kiém soat tot ng céng (khoang
33-34% GDP ndam 2024, thap hon nhiéu so vdi tran
cho phép 60%), nhung khi budc vao giai doan dan
s0 gia héa nhanh, ap luc tham hut ngan sach chac
chan sé Ion dan. Néu khong cé nhitng bién phap
gia tdng nguén thu hodc tiét giam chi tiéu hagp ly,
bai toan tai chinh cdng sé ngay cang khé khan.

L&i suét trai phiéu tédng, quy huu tri chiu anh hudng
Khi chinh phu lién tuc phat hanh trai phiéu dé tai tro
cho céc khoan chi tiéu, cung vugt qua cau, gia trai
phi€u sé chiu ap luc gidm. D& thu hut nha dau tu, Igi
tlre trai phiéu budc phai téng 1én. Hé qua la cac quy
huu tri — von nam gitr mot lugng 16n trai phiéu chinh
phu — sé chiu tén that ndng né khi gia tri tai san suy
giam theo quy luat “lgi tuc 1én, gid trai phiéu
xuéng.”

Diéu nay khong con la gia thuyét, ma da thanh hién
thuc. Trong giai doan 2022-2023, nhiéu qudc gia
ching kién lgi tirc TPCP tang vot do lam phat cao
cung thadm hut tai khdéa Ién hau COVID. Tai Han
Qudc, lgi tirc TPCP ky han 10 nam da vugt 4% vao
nam 2022, so véi chi khoang 2% nam 2020. Trung
Qudc cling khéng nam ngoai xu hudng, véi lgi tic
TPCP 10 nam dao déng quanh 2,5-3% nam 2023,
cao hon murc trung binh 2,8% cula giai doan 2020-
2021. Ngay ca Nhat Ban - qudc gia von ndi tiéng
duy tri nén lgi tuc siéu thap — cudi nam 2023 cling
bubdc phai ndi tran 10 nam Ién 1%, phan anh ap luc
tlr thi trudng ng coéng.

Hiéu suat quy huu tri: Li thoat nao?

QuYy huu tri, véi dac thu dau tu dai han va ty trong
I&n vao trdi phi€u chinh phu, chinh la déi tugng chiu
anh hudng ndng né nhat trong vong xoay nay. Khi
gia trai phiéu giam va lIgi tc dau tu thap di, gia tri
tai san rong (NAV) cla quy suy giam. Nhiéu quy
huu tri I6n trén thé gidi da ghi nhan lgi suat am
vao nam 2022 khi thi truong trai phiéu lao doc.

Tai Trung Qubc, cac quy huu tri dia phuong
von mang chién lugc dau tu than trong (trai
phiéu, tién gui) da chiang kién loi tirc cuc thap,
cd nam khong theo kip muc lam phat, dat ra
dau hdi I6n vé tinh bén viing. Han Quéc, du co
su phan bd vao c6 phiéu, cling khong tranh
khoi cu soc khi Quy NPS 16 dén -8,22% vao
nam 2022, truéc khi phuc h6i manh mé Ién
+10,3% nam 2023 nho thi truong c6 phiéu.

Tinh hudng dang lo ngai hon ca la nguy co
“underfunded” — khi quy huu tri tinh toan muc
lgi suat dai han khoang 5-6%, nhung thuc té
chi dat 2-3%. Néu kéo dai, quy co thé can kiét,
va ganh nang chi trad luong huu sé de nang Ién
ngan sach nha nudc.

Nhu vay, dan s6 gia héa khdéng chi la mét van
dé xa hdi ma con la mdt thach thic kinh té 16n.
DE tranh roi vao vong xody bé tac, cac qudc
gia budc phai cai cach manh mé quy huu tri,
da dang héa danh muc dau tu, dong thoi phoi
hop chat ché vdi chinh sach tién té va tai khoa
dé dam bao su bén ving lau dai.
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3. Chinh sach tien té: On dinh ty gia hay lam phat
muc tiéu?

Vé ly thuyét, chinh sach tién té cua ngan hang
trung uong (NHTW) anh hudng truc ti€ép dén lai
suat, lam phat va ty gid — tir dé tac déng dén chi phi
tai chinh cua chinh phu va hiéu qua dau tu quy huu
tri. Hai m6 hinh chinh hién nay la:

» Kiém soat ty giad trong bién d6 (FX Target): Duy
tri 6n dinh ty gid dé hé trog xuat khau va kiém
soat dong von.

e Lam phat muc tiéu (Inflation Targeting): Diéu
chinh 13i suat dé duy tri lam phat 6n dinh (~2%),
chap nhan ty gia linh hoat.

Mot vai nén kinh t& cé thé manh vé xuat khau uu
tién on dinh ty gid, trong khi cac nudc phat trién
thuong chon kiém soat lam phat.

Trung Quéc: Tu neo ty gid sang linh hoat hon?
Trung Qudc cé chinh sach tién té dac thu: Nhan
dan té (NDT) tung neo USD (trudc 2005), sau do
thd ndi cé kiém soat. NHTW Trung Qudoc (PBoC)
khong dat lam phat muc tiéu ciing ma can bang
nhiéu yéu t6: tang trudng, giad ca, viéc lam, ty gia.
PBoC kiém soat lugng tién di kéem véi ty gia va gilr
bién d6 dao déng NDT dudi 2%/ngay dé hoé tro
xudt khau. Tuy nhién, diéu nay han ché& kha nang
kich thich kinh té khi tang trudng suy yéu do lo ngai
dong von rut ra.

Gan day, Trung Quéc diéu chinh chién lugc:

e Culi 2023, Ian dau sau 14 nam, Trung Quobc
chuyén sang chinh sach “ndi long hop ly” thay vi
“than trong” — bao hiéu san sang ha |ai suat dé
kich thich kinh té.

e Ha muc tiéu lam phat 2024 xudng 2% (trudc la
“khéng qua 3%") - cho thay uu tién phuc hoi
tang trudng thay vi kiém soat lam phat.

e Linh hoat hon vdi ty gid: PBoC nhan manh vai
tro thi truong trong xac dinh ty gid, giam can
thiép truc ti€p, san sang chap nhan bién do dao
dong I6n hon cua NDT.

Nhirng thay déi nay cho thay Trung Qudc dang
tiém can mo6 hinh lam phat muc tiéu mém: chap
nhan NDT yé&u hon dé ho trg xuat khdu va duy
tri 13i suat thap nham kich cau trong nudc.

Néu Trung Quéc ti€p tuc dich chuyén theo
hudng nay, hé qua la chinh sach tién té sé linh
hoat hon, ho trg tai khda tét hon trong bdi canh
gia hoa:
e L3&i suat thap - Chinh phu vay vdi chi phi
vOn ré hon dé tai trg an sinh xa hoi.
e Dong NDT yéu hon - Kich thich xuat khau,
tiéu dung va dau tu, gidm rui ro giam phat.

Viét Nam ciing c6 thé can nhac mét 16 trinh
ting tinh linh hoat ty gia va minh bach hoéa
lam phat muc tiéu. Tuy nhién, do thi truong tai
chinh con nhd va tdm ly “neo USD” manh,
NHNN sé& can diéu chinh than trong dé dam
bao 6n dinh.

Véi Trung Qudc, viéc dién ra gidm phat trong
nhirng nam viua qua cung liquidity trap va
Japanification giup PBoC c6 du dia dé ngi
Idng. Viét Nam, véi lam phat van & mic 3-4%,
cau truc dan s6 chua gia hoa nhu Trung Quéc,
tang trudng tiéu dung van tuong doi tot, thir
chiing ta can la mét 16 trinh chuyén déi can
trong dé tranh nhirng cu shock trong diéu hanh
vi mo.

28



4. Bai hoc kinh nghiém & ggi y chinh sach
Truong_hgp thanh cong: Quy huu tri chinh phd Na
Uy

Quy Huu tri Chinh phd Na Uy (Government
Pension Fund Global — GPFG). Dau xuat phat ti
mot hoan canh dac biét — Na Uy dung nguon thu
tr dau khi dé dau tu cho thé hé tuong lai, chu
khéng phai quy phuc Igi déong gdép bdi ngudi lao
dong nhu & Viét Nam hay Trung Quéc — song cach
td chirc, vdn hanh va tu duy dai han cua ho lai
mang dén nhiéu bai hoc quy gia.

M6t — Tu tudng tach bach va ky luat ngan sach:
Na Uy phan dinh rach roi gitta ngan sach quéc gia
hang nam va tai san cua quy huu tri. Ho dat ra
nguyén tac chi dugc rat mot lugng tuong duong
vdi lgi nhuan thuc dai han (udc khoang 3-4% moi
nam) dé chi tiéu cong, tranh viéc "vat klet" quy
moi khi ngan sach cang thang. Nho quy cu ay, du
dan s6 dang dan gia di (du bdo trén 21% dan sd
Na Uy sé trén 65 tudi vao thap nién 2030), ngan
khd van duy tri dugc su 6n dinh, khong phai chay
theo ap lyc ngan han.

Hai — Tam nhin toan cau va chap nhan rudi ro cé
tinh toan:

Chién luge dau tu cua Na Uy dua trén mot niém
tin can ban: trong dai han, thi truong toan cau
ludn tang trudng. Bdi vay, ho manh dan phan bd
t6i 70% danh muc vao c6 phiéu toan cau (hon 60
quéc gia) va 30% con lai la trai ph|e'u phan [6n
déu nam ngoai Na Uy K&t qua Ia tu ndm thanh Iap
1996 dén nay, quy ludn dat loi suat binh quan
khoang 5-6%/nam. Riéng ndm 2023, Igi nhudn dat
16,1%, tuong duong 196 ty euro - va ti€p tuc téng
13,1% trong nam 2024. Du ciling c6 nam thua 16
(nhu -14% vao 2022), nhung quy khéng nao nung,
khong ban thdo — ma kién dinh véi chién lugc dai
han, tham chi tan dung gia ré dé tang vi thé dau
tu. DO 1a ban Iinh cua té chirc biét nhin xa hon ca
nhitng chu ky kinh t€. Nhg vay, gia tri hién tai cua
quy da Ién téi 1.400 ty USD, gap khoang 3 lan
GDP Na Uy - tré thanh quy qudc gia Idn nhat thé
gidi. Mot “tam ném” virng chac cho an sinh xa hoi
va phuc loi nhiéu thap nién tai.

Ba - Minh bach hda va quan tri chuyén nghiép:
Toan bé danh muc hon 9.000 cong ty ma quy dau
tu dugc cong khai minh bach. Moi hoat déng déu
nam dudi su gidm sat cua Quéc hoéi, nhung giao
cho ddi ngli chuyén gia tai chinh tai Ngan hang
Trung uong diéu hanh - theo dung tinh than
"chuyén mon lam chuyén mon". Cau truc nay giup
quy tranh xa nhirng can thiép ngan han mang
mau sac chinh tri. Ngoai ra, Na Uy con rat chu
trong dén dau tu cé dao duc, chi dong loai bo cac
cbng ty vi pham nhan quyén, hdy hoai moi trudong —
mot budc di khién xa hoi thém dong thuan va tu
hao vé quy cta chinh minh.

Diéu chinh chinh sach & Trung Quéc

Trung Quéc - cudng qudc dang trén da vuon minh
thanh nén kinh té€ I6n nhat thé gidi — lai dang doi
dién véi mét nghich ly trd tréu: chua kip giau thi da
Kip gia. Vién canh “chua du sung tuc da budc vao
130 hdéa” khong chi 1a mot van dé nhan khau hoc,
ma la mét thach thirc séng con dai vdéi cau truc an
sinh x3 hoi, tang trudng bén virng va su 6n dinh
quéc gia. Nhan thurc ré diéu ay, chinh quyén Bac
Kinh da khong ngoi yén, ma tirng budc diéu chinh
chinh sach theo hudng vira ing clru cap bach, vira
cai cach tan goc.

M6t — Cai té hé thong huu tri va md réng quy bd
sung

Hé thong huu tri truyén thong & Trung Qudc von
phan tan theo dia phuong, khién nhiéu tinh - dac
biét la cac vung nghéo - roi vao thé yéu khi dén s6
gia di nhanh hon kha nang tich Ily. D& khac phuc,
Trung uong da day manh viéc hgp nhat quan ly
quy lén cap qudc gia, tang cudng vai tro cua Quy
An sinh xa hoi quéc gia (NSSF) nhu moét quy du
phong ho trg cac dia phuong khd khan.

Song song, ho thuc day manh mé quy huu tri bo
sung va tu nhan — cho phép, thdm chi khuyén
khich, cac doanh nghiép lap quy huu tri doanh
nghiép, ngudi dan tham gia bao hiém huu tri
thuong mai. Tu tuwdng “da nguén tai chinh” dan
thay thé moé hinh phu thuéc don doc vao quy
cong.

Vong doi tai chinh & Nhu cau Quan ly tai san

— Murc d6 tich Ity tai sdn / Nhu cau tai chinh
Tich lliy & Tang trudng
Bao toan von & Lap KH huu tri
Rut vén & An sinh
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Hai — Tang dan tudi nghi huu va diéu chinh déng
gop

Tudi nghi huu & Trung Quéc von thap bat thuong
(60 v&i nam, 55 vdi nit vién chirc, 50 vdi nir lao
déng pho théng). Nay, mot 16 trinh tdng dan tung
nam da dugc cong bd, hudng téi muc tiéu 65 tudi
cho ca nam va nit trong vai thap ky tdi — vira hop
ly héa ky vong sbng, vira kéo dai thdi gian dong
gop va giam ap luc chi tra.

Bén canh dé, ty 1&é déng BHXH dugc diéu chinh
linh hoat, dong thdi nha nudc chuyén giao mot
phan ngudn lyc tUr thu dat va c6 phan doanh
nghiép nha nudc dé tiép thém “dinh dudng” cho
hé théng huu tri.

Ba — Da dang hoa dau tu dé nang cao lgi suat
Thay vi chi gti ngan hang nhu trudc, Trung Quéc
da néi 1ong gidi han dau tu cho cac quy huu tri:
cho phép ay thac mot phan danh muc cho cac
cong ty quan ly quy chuyén nghiép, tham gia thi
truong co phiéu va dau tu vao cac du an ha tang,
céng nghé trong diém. Tran dau tu vao cd phiéu
duoc nang lén téi 40% danh muc — mét budc di
tdo bao nham nang hiéu suat trung binh tlir mic 2—
3% hién tai [én muc tiéu 5%/nam.

Dau vay, Trung Qudc van gilt sy than trong co
hiru: 4p dung muirc san dau tu vao tai san an toan
nhu trai phi€u chinh phi va tién guti dé bao vé nén
tang 6n dinh.

Bon — Phéi hop tai khoa - tién té dé chdng lai “ldo
hda kinh t&”

Ngén hang Trung uong Trung Quéc (PBoC) da
chuyén tlr 1ap trudong “than trong” sang ndi long
hop ly — cat giam |3i suat, giam ty Ié du trir bat
buéc, bom thanh khoan va chap nhan dong Nhéan
dan té yéu hon trong gidi han kiém soat. Day la
cach ho tao diéu kién vay ré hon cho chinh pht va
doanh nghiép, tir dé tdng dau tu céng, ho trg tao
viéc lam - tirc tdng s6 ngudi tham gia bao hiém xa
hoéi, giam ganh ndang cho ngudi dang thu hudng.
Khoéng chi vay, Trung Quéc con khdi déng chinh
sach khuyén sinh ré rang: trg cap cho ho cé 2-3
con, phat trién manh hé théng nha tré, mién giam
chi phi sinh - tdt ca nham dado ngugc chiéu gié dan
sO trong tuong lai dai.

Goi y_chién luge cho Viét Nam:

Viét Nam dang dung trudec mét khic quanh 16n cua
thoi dai. Clra s6 dan s6 vang — von la an hué troi
ban cho mdt dan téc dang chuyén minh — sé dan
khép lai chi trong mét, hai thap ky nira. Sau d6, dan
sO gia hoa sé khong con la du cam ma sé tré thanh
hién thuc séng dong, am tham nhung manh liét.
Trong bdi canh dy, hé thdng quy huu tri khong thé
cho dgi dén Iuc “chdy nha mdi lo dao giéng”, ma
can dugc chuan bi viing vang ngay tr hém nay.
Dudi day la moét vai ggi y chién lugc:

M6t - Da dang hda danh muc — ndng cao hiéu suat
dau tu quy huu tri

Hién nay, Quy Bao hiém X& hoi Viét Nam chu yéu
dat niém tin vao trdi phi€u chinh pha va tién gui
ngan hang - nhiing tai san an toan nhung hiéu suat
ngay cang han ché, nhat la khi lam phat trung binh
dao dong quanh 4%. Trong luc sé ngudi thu hudng
huu tri sé tang nhanh, lgi suat thuc nhu thé e rang
chua du dé bao toan sirc mua dai han.

Viét Nam can can nhac moét 19 trinh tirng budc, co
kiém soat, dé da dang héa danh muc dau tu. Mot
ty 1& hop ly c6 thé dugc phép dau tu vao trai phiéu
doanh nghiép cé xép hang tin nhiém cao, c6 phiéu
bluechip, bat déng san ha tang, thdm chi ca cac
quy chi s6 qudc té hodc Uy thac dau tu cho té chuc
chuyén nghiép. Bat murc tran rdi ro (vi du khéng
qua 20% cho c6 phi€u, uu tién VN30 hodc chi s6
nudc ngoai uy tin) Ia mét co ché “vira mad cua vira
gilr ch6t”. Kinh nghiém quéc té cho thay: Igi nhuan
dai han ludn dén tir su da dang - va da dang la liéu
thudc phong nglra cho mot tuong lai bat dinh.

Hai - Tang tich Idy — giam cam két chi qua sém

Giai doan hién tai — khi dan sd con tré, lao dbng
con nhiéu - la co hdi vang deé tich Ity cho ngay mai,
chtr khdng nén qua voi “chi tra trudc”. Chinh sach
can han ché tinh trang rut BHXH mot 1an, ma rong
bao phu dén nhdm lao déng phi chinh thirc, va duy
tri thoi gian déng dai hon dé quy co do tré tich Idy.
Luat BHXH sap slra dGi can di theo hudng nay.

Viéc tang tuéi nghi huu (da khdi déng tlr 2021) la
diéu tich cuc, nhung sau 2035, Viét Nam nén tiép
tuc diéu chinh sao cho tuong xtrng véi tudi tho va
murc s6ng trung binh ngay cang cao. Hay dé dong
von nhan luc song lau hon trong hé thong, dé quy
c6 thém thoi gian sinh 16i kép - vira tich liy, vira
tai dau tu. 20



Ba - Phéi hgp hai hoa gilra tai khoa va tién té

Khéng nén dé hai canh tay cuia chinh sach quéc gia
vung theo hai hudng ngugc nhau. Trong béi canh
ng céng cua Viét Nam van con trong ngudng an
toan (~34% GDP), néu co thé kiém soat duoc lam
phat, thi nén tinh t&i viéc ndi 1dng ty gid co kiém
soat, tang flows ngoai sinh tir dé tdng luong nam
gilr tir cac dinh ché’, giup giam chi phi vay cua chinh
phu tr do giam ap luc Ién quy huu tri khi ho khong

"A

phai la nguai “Om hét trai phiéu chinh phu”.

Ngén hang Nha nudc va Bé Tai chinh can cé co ché
diéu phdi dinh ky va doéng bd. Khi thi truong trai
phi€u dugc lam sau hon, thu hut dugc nha dau tu to
chirc nudc ngoai, cac quy bao hiém, thi BHXH sé c6
thém Iua chon dau tu an toan ma van sinh 10i tot
hon — khong bi “giam von” vao trai phiéu ky han dai
nhu trudc.

B6n - Xay dung cdac tru cot huu tri b6 sung — khong
dé dan chung chi cé mot ché dua

M6t hé thong an sinh bén vitng phai nhiéu tang -
nhiéu tru, khéng thé dat hét ganh ni3ng vao mot
guy duy nhat. Viét Nam d3 cé nén tang phap ly cho
quy huu tri ty nguyén, nhung hién quy mé con
khiém tén. Can wu dai thué ro rang, dé hiéu,
truyén thong hiéu qua dé tang I6p trung luu va
doanh nghiép thay lgi ich cua viéc tiét kiém huu
tri bo sung.

Doanh nghiép I6n nén dugc khuyén khich lap quy
huu tri riéng cho nguoi lao dong - vira la cong cu
giltr chan nhan tai, vura chia sé ganh nang véi BHXH.
NEéu ngudi dan cé thém mot Idp “chan dém” phu, thi
hé théng “giudng chiéu” cda nha nudc cling sé it bj
qua tai.

N&m - Chuyén nghiép hdéa quan ly — xay dung niém
tin 1au bén

Mot quy huu tri qudc gia khong chi la noi cat gilr
tién bac, ma con la kho du trir niém tin cla toan x3
héi. B&i vay, BHXH can cong khai dinh ky két qua
dau tu, hoach dinh r6 16 trinh phan bo tai san, va
tién téi mo hinh quan tri doc 1ap: cé hoi dong dau
tu chuyén trach, gom dai dién ngudi lao dong,
chuyén gia tai chinh, va chiu trach nhiém giai
trinh trudc Chinh ph.

Bai hoc tu Canada, Nhat Ban, Na Uy déu chi ra
rang: khi quy dugc diéu hanh nhu mot t6 churc tai
chinh chuyén nghiép, c6 co ché thudng phat minh
bach, dugc dan dat bdi ngudi cdé chuyén mon thuc
su, thi khdng nhitng an toan hon, ma con sinh 10i tot
hon.

Két ludn: Dan sb gia hoa dang dat ra mot “bai
kiém tra strc bén” cho cac nén kinh t& Dong A.
Quy huu tri — vai vai tro tru cét an sinh cho ngudi
cao tudi - dung trudce ap luc 1én vé kha nang sinh
I6i va duy tri bén vitng tai chinh. Phan tich cho
thay maéi lién hé chat ché gilra gia héa, chinh
sach tai khéa va tién té, ciing nhu tam quan
trong ctia chién lugc dau tu quy. Cac nudc nhu
Trung Qudc, Han Quéc dd nhan dién van dé va
bat dau cé nhirng diéu chinh manh mé: Trung
Quéc ndi 1dng tién té, cai cach huu tri; Han Qudc
tdng cudng dau tu rdi ro va Ién ké hoach tai co
cau quy. Truong hop Na Uy minh ching rang
chudn bi sém va dau tu khon ngoan co thé bién
thach thuc gia hda thanh cau chuyén thanh coéng
— quy huu tri ctia ho khéng chi chiu dugc sé nguoi
gia tdng ma con trd thanh coéng cu kinh té hiu
hiéu.

Doi voi Viet Nam, clra s thdi gian dé hanh dong
van con nhung khong qua dai. Can mot cai nhin
chién luge, dai han va dong bé: cai cach chinh
sach huu tr| nang cao hiéu qua quan ly quy, dong
thoi phaoi hop nhip nhang vai chinh sach tién té va
tai khda trong bGi canh mai. Viéc chuan bi san 10
trinh d€ chuyén hudng sang mé hinh diéu hanh
hién dai (nhu lam phat muc tiéu) va tao diéu kién
cho quy huu tri dau tu da dang hon khong chi
glup ung pho gla hdéa ma con thuc day thi truong
vén trong nudc phat trién. Néu thuc hién tot cac
khuyen nghi néu trén, Viét Nam c6 thé tranh dugc
“vét xe do” cang thang quy huu tri nhu mot sO
nudc, hudng téi mot hé thdng huu tri can bang -
noi nguai cao tudi duge dam bao thu nhap day du
ma khoéng tao ganh nang khéng bén ving lén
ngan sach va nén kinh té.

Cudi clng, can nhan manh rang gia hda dan sé
khéng chi la thach thic ma ciing la co héi dé co
cdu lai nén kinh té theo hudng hiéu qua hon. Mot
xa hoi gia hon co6 thé thuc day doei méi cong
nghé (d€ tang nang sudt bu giam lao dong), phat
trién cac nganh dich vu phuc vu nguai cao tuai,
va khuyén khich hdp tac cong tu trong cung cap
an sinh. Cac quy huu tri vai nguén von I6n néu
dugc quan ly tot cling co thé tré thanh nha dau tu
dai han cho phat trién — nhu quy Na Uy dau tu
khap thé gidi, hay quy Han Quédc rét vén vao cac
du an co sé ha tang. Do dd, viéc cai cach quy huu
tri va thich ing chinh sach trong ky nguyén gia
hda can dugc coi la mét phan cua chién lugc phat
trién t6ng thé, hudng tdi tdng trudng bao trum va
bén viing trong tuong lai.
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KET LUAN

Gilra mot thai dai ma thé gidi xoay van trong nhitng bién dong khéng ngoi nghi - tur dia
chinh tri dén kinh t&, tr dan s6 dén cong nghé — viéc hoach dinh tuong lai tai chinh ca
nhan va qudc gia chua bao gid lai tré nén cap thiét dén thé.

Trong buc tranh 8y, quy huu tri va cac san phdm quan ly tai san khéng don thuan la
nhitng cong cu dau tu, ma chinh la chiéc “neo” gilr cho con thuyén qudc gia dugc ving
vang gilra con song dit cua thoi cudc.

NEéu quy huu tri |13 tru cot dé dam bao an sinh bén virng cho giai doan nghi huu va dé
lai cho thé hé sau, thi nganh quan ly tai san lai 1a chiéc cau noéi dé bién nhirng dong tiét
kiém nhoé bé thanh dong von I6n lao nudi dudng tang truéng. M6t quéc gia khong thé
cho dén Iuc dén s6 da gia mdi bat dau lo chuyén tich Iy cho tuong lai. M6t ngudi cling
khong thé dén tudi nghi huu mdi nght dén viéc dai ngé ban than bang an nhan va du
day.

Bdi vay, Viét Nam hém nay — khi con dang ding trong “khung clra hep” cua thoi ky dan
s6 vang - can phai hanh dong sém, tinh toan xa. Phat trién cac san pham trén khong
chi 1a chién lugc kinh t€, ma con la minh chirng cho mét tam nhin virng chai, cé dao ly.
Do la cach dé chung ta “lo trudce céi lo cla thién ha”, dé khéng roi vao canh bi dong khi
gia hda ap tdi, hay khi cac dong von qudc té doéi chiéu.

Tam quan trong cua cac quy tai chinh khong nam & kich thudc hién tai, ma & kha nang
tao ra niém tin dai han. M6t quy dugc thiét ké tot, quan ly minh bach, dau tu than trong
nhung linh hoat, cé thé tré thanh ché dua cho khéng chi ngudi gui tién, ma cho cé qudc
gia trong IUc can dén.

N&i nhu ngudi xua, “dy phong khi chua can, mai la bac tri gia”. Mudn dat nudc phat trién
bén viing, dan an cu lac nghiép, thi khong thé khong dau tu cho tuong lai, khong thé
khoéng tinh chuyén hom nay dé khéi héi tiéc ngay mai.

Céu chuyén quan ly tai san va quy huu tri, suy cho cung, chinh la cadu chuyén vé long tin,
vé dao tri nudc, va vé khat vong séng lau — s6ng thinh vugng — séng c6 hau. Ma do,
chang phai la diéu moi ca nhan, moi qudc gia déu hudng tdi do sao?
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Nguyén Minh Hanh

Giam doc Trung tam Phan tich

Vii Tuan Duy

Chuyén vién phan tich

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét
cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Nbi (SHS)
khong chiu bat ky moét trach nhiém nao doi véi tinh chinh xac cda nhing
thong tin dugc dé cap dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
danh gia trong bao cao nay la quan di€ém ca nhan cla cac chuyén vién phan
tich ma khong dai dién cho quan diém clia SHS.

Nhirng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo da phan anh ding quan

diém ca nhan cta chuyén vién phan tich vé céng ty nay. Chuing téi xac nhan
rang khéng co6 phan thu lao nao cua chung tbi da, dang hodc sé tryc tiép

hay gidn ti€p cd lién quan tdi cac khuy&n nghi hay quan diém thé hién trong
bao céo nay.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khong ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay nam gilr ¢d phi€u. Ngudi doc chi nén st dung béo

cdo nghién ctru nay nhu la mét nguodn théng tin tham khdo. Ngoai yéu t6 noi
tai, tdm ly thi truong co thé anh hudng téi bién déng gia c6 phi€u. Qua trinh
dinh gid doanh nghiép cling c6 thé cé nhirng thay déi tuy thudc vao dién

bi€én nén kinh t& vi mg, chinh sach cla nha nudc ddi véi nganh nghé kinh

doanh, sy phat trién chung clia nganh va bién dong lién quan dén tinh hinh

hoat déng, két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Viéc dién giai cac khuyén
nghi nay can dugc thyc hién mot cach linh hoat va chung t6i khéng cé bat

clr trach nhiém nao néu viéc stir dung khuy&n nghi nay gay ra thiét hai.

Trung tdm Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha N&i S& 41
Ngd Quyén, Hang Bai, Q. Hoan Kiém, Tp.
Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Pa Nang

Tang 3, Cao Oc Sai Gon Metropolitan  Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2 S6 03
S6 235 Dong Khai, P. BEn Nghé, Q1, Lé Binh Ly, Phudng Vinh Trung,

Tp. H6 Chi Minh Quan Thanh Khé, Tp. Da Nang
Tel: (84-8)-3915 1368 Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-8)-3915 1369 Fax: (84-511)-352 5779
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vugng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

#) Website: shs.com.vn
() Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading

Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



