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Pha Rao Lan Hai: Hanh trinh
Trung tam Tai chinh Quoc té




Loi Ma Dau

Trén hanh trinh dung xay nén kinh té Viét Nam
hién dai, m6i budc ngoat 16n lao déu khdi nguoén
tr mot cai nhin dam vuot Ién céi da ci. Lich st
tung ghi nhd tinh than “pha rao” qua cam vao
dém trudc DG6i MGi 1986 - khi dat nudc ngot
ngat trong khong khi co ché bao cap, long ngudi
nhu bi cadm gitr bdi nhitng rao chan vo hinh cla
nhiting khuén mau cii. Trong khac gio sinh tu ay,
da c6 nhitng con ngudi dam lang |1é xé rao -
khdéng phai dé chéng lai luat 1, ma dé gidi
phong nang lugng tiém &n dang bi giam ham;
m& 16i séng cho nhan dan, md duong séng cho
quéc gia.

Chang han, vao nhirng ndm thang con in han
dau vét co ché bao cap, Xi nghiép Dét Thanh
Cong (TP.HCM) d3 lang 1€ md& mot 16i di riéng -
mot cudc “xé rao” day can dam. Ho chd dbng
vay 180.000 USD tur Vietcombank dé nhap soi
va thudc nhudm, t6 chirc san xuat va tiéu thu
vugt ngoai khuén kho chi tiéu ké hoach - nhirng
viéc khi ay bi xem la trdi [ luat. Nhung chinh su
chu déng doé da ctru 1dy nha may: khong nhiing
trd dugc no gobc lan 1di, ma con du ra 82.000
USD — mét minh chirng hung hén cho hiéu qua
cula tu duy ty chu va hanh déng sang tao.

Tuong tu, & nhitng canh déng phuong Nam,
nhiéu dia phuong dm tham “khodn chui” cho
néng dan — mot hinh thic linh hoat trao quyén
san xuat trong tham ldng, nhung lai mang suc
bat 16n lao. Nhiing nd luc dy da tao tién dé cho
Nghi quyét 10 nam 1988 — mét quyét sach lich
str, md duong cho nguodi ndng dan lam chu
rudong dat, lam chd cubéc séng. T dd, ndng
nghiép Viét Nam da dan thoat khdi vong kim co
cta nhirng khudn phép ci ky, dé trg vé véi quy
ludt cda thi trudng va nhu cau cla doi séng,
budc vao giai doan phoén thinh hon, gan vadi thé
giGi hon.

Ngay nay, Viét Nam khoéng con & thé sinh ton,
ma dang ding truéc mét ngudng phat trién mai
- noi thach thic khéng dén tu cai doi, cai
nghéo, ma tur yéu cau vugt tran gidi han trong
bdi canh toan cau tai chinh hoa va dia chinh tri
chuyén dong. Va moét lan nira, tinh than “pha
rao” — lan nay trong linh vuc tai chinh - lai dugc
khoi ddy, nhu mo6t cudc danh thdc 16n cua tu
duy quéc gia.

Néu “pha rao” ngay xua la dé xda bd co ché
cl ky can trd san xuat va doi song, thi “pha
rao” hém nay la dé md réng bién do phat
trién, ki€n tao mot trung tdm tai chinh mang
tam véc khu vuc, noi dong von, tri tué va
céng nghé héi tu. Thanh phé H6 Chi Minh va
Da Nang - hai dia danh di ting ching kién
nhiéu chuy&n minh lich st - gig day tiép tuc
dugc lua chon lam noi thir nghiém cho mot
tam nhin xa: xdy dung nhitng “ddé thj tai
chinh” du sirc neo gilr vi thé Viét Nam trong
ban d6 kinh té toan cau.

Su chuyén dich ay, moét méat, nham giai phdng
nhitng ach tac trong co ché chinh sach von
con manh mun; mat khac, hudng dén cau
trdc lai nén kinh té theo chiéu sau, giup Viét
Nam vuon Ién manh mé trong lan sdng canh
tranh von toan cau, thu hat nhan tai, va xay
dung nang luc kinh té doc 1ap ving bén.

TU nhitng ngudi ting “xé rao” dé clru 18y nha
mady va hat giéng, dén nhitng con ngudi hém
nay dang xé bo su tri tré dé gieo trong trung
tam tai chinh — hanh trinh dy van la mét. Chi
khac la béi canh thay d6i, muc tiéu Ién hon,
va yéu cau ban linh ciling cao hon. Can moét
thé hé dam nght sau, lam chac, va di xa -
nhu nhirng hat gidng ngay xua da ting nay
mam dudi ban tay cua ngudi néng dan dugc
giao quyén khoan.

Cudc “phd rao” lan thir hai nay khong phai dé
sinh t6n, ma dé khai mé. Khéng nham chéng
lai khiing hodng, ma dé chud dbng tién budc.
Va néu thanh céng - chac chan sé thanh
cbng, day cdé thé Ia c6t méc md dau cho mot
ky nguyén mdi: ky nguyén Viét Nam lam chu
tai chinh cta chinh minh — bang ndi luc, bang
tam nhin, va bang long diing cam khdéng cho
thoi thé déi thay, ma ty minh lam nén thé
thoi. Trung tdm Tai chinh Quoéc té cu hich
Ion tao ra sy thay doéi thi truong tai chinh va
cong nghé Viét Nam trong tuong lai.
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B6i canh va muc dich kién tao Trung tam Tai chinh Viét Nam

Ném 2024 ghi mét ddu méc dang chu y trong
hanh trinh cdi cach thé ché kinh té cta Viét Nam,
khi 13nh dao cdp cao bay td quyét tam dua
TP.HCM va Da Nang trd thanh nhimng trung tam
tai chinh cé tam voc khu vuc va qudc té. Ngay
15/11/2024, B Chinh tri phat hanh Théng bao s6
47-TB/TW, chinh thic dong thuan chd truong xay
dung Trung tdm Tai chinh quéc té toan dién tai
TP.HCM va Trung tdm Tai chinh khu vuc tai Da
Nang. N&i ti€p do, Chinh pha ban hanh Nghj quyét
259/NQ-CP, dé ra K& hoach hanh doéng cu thg,
phan cong 49 nhdm nhiém vu cho 12 b6, nganh
va cac dia phuong - mot dau hiéu cho thay quyét
tdm chinh tri d& chuyén hoa thanh hanh déng rd
nét.

Tinh than dugc nhan manh trong cac van kién ay
khong chi dirng & khau hiéu hay dinh hudng. Khu
vuc trung tadm tai chinh tai Thu Thiém, vdi dién
tich 9,2 ha, dugc ky vong sé& tré thanh diém tu
cua dong von toan cau, mot “dau tau tang trudng”
ma&i cla qudc gia. Tai Da Nang, cac déng thai xuc
tién cling dang dugc trién khai khan truong.
Nhitng héi nghi, toa dam mang tam quéc té da
lién ti€p dién ra, khéng chi nham lan tda thong tin
ma con nhu mot I6i moi goi gidi tai chinh toan cau
quay anh mat vé Viét Nam — mo6t “a4n s6 dang mé”

Trong su dinh hinh nay, Chinh pha da khong giau
giém khat vong dua Viét Nam vao ban do6 tai
chinh thé gidi. Mot sb lgi thé dugec nhan manh.
Trude hét, vé mat chi phi — mot “tuong doi luan”
von di co strc hut riéng. So véi cac trung tam nhu
Singapore, noi viéc thanh 1ap doanh nghiép cé thé
ngdén 5.000-10.000 USD, thué van phong lén téi
1.000 USD/m?, thi tai Viét Nam, chi phi lap céng ty
chi khoang 200 USD, thué vdn phong chi bang
1/5. Trong nhan quan cla ngudi lam chién lugc,
viéc thu hut hang tram doanh nghiép nho vé “lam
t6” do6i khi con thiét thuc hon ky vong vai canh
“dai bang I6n”.

K& dén la sirc bat cong nghé va tam thé ti€p nhan
déi mdi. Viét Nam hién xép th&r 5 toan cau veé
muc dé chap nhan tién ma héa (Chainalysis,
2024), véi hon 17 triéu ngudi dung va dong von
blockchain vuot 105 ty USD trong hai nam qua.
Trong lan song Fintech, Blockchain, Al — nhiing
cbng nghé cé slrc “giai thiéng” cac rao can truyén
théng - Viét Nam cé co hdi dé dinh hinh mot moé
hinh trung tam tai chinh thé hé mdi: hiéu qu3, it
ma sat, va gan vdi nén kinh té s6 dang lén.

Tém gon lai, c6 bon muc tiéu chién lugc dat ra
cho hanh trinh hinh thanh Trung tam Tai chinh
Viét Nam:

1, Thu hut dong von quéc té, tao doi trong tiém
nang vdi cac trung tdm nhu Singapore,
Hongkong, Shanghai... trong vong 5-10 nam t&i.

2, Xay dung ha tang thé ché phuc vu tai chinh
hda nén kinh t&€, qua dé hinh thanh hé sinh thai
dich vu tai chinh da dang va cé chiéu sau.

3, Thiét 1ap truc phat trién khdong gian chién
lwge, véi TP.HCM lam trung tdm tai chinh toan
cau, va Da Nang thi diém cac mé hinh déi mdi
sang tao - tai chinh théng minh.

4, Thi diém co ché linh hoat, trong dé bao gom
Sandbox phap ly, luat rieng — md hinh tirng giup
Dubai trd thanh diém sang cai cach.

Tuy nhién, sau nhitng tuyén b6 dam tinh khat
vong, nhitng cau hdi nghiém trong hon cling
dan hién 16. Liéu “lgi thé gia ré” cé da surc
thuyét phuc gigi dau tu tai chinh von dat niem
tin noi sy 6n dinh va minh bach? Viéc dan
nhan “qudc té” cho cac trung tadm tai chinh cé
that su giup Viét Nam tré thanh mét Singapore
mdi, hay chi la mét gidc mo day duy y chi? Va
quan trong hon ca: ndi luc hién tai cua ta - tir
phap ly, cong nghé dén nguon nhan luc - liéu
da san sang dé van hanh mét hé sinh thai tai
chinh tinh vi? Noi ma dong tién chuyén doéng
linh hoat nhu nudc, l1dng 1@ ma tham thau sau
vao tirng ngéc ngach cla nén kinh té.

Khat vong la diéu dang quy, nhung khoang
cach tu nghi quyét dén thuc thi luén rong.
Nhirng chuong tiép theo sé& di sdu vao ban
chat, dé Iang nghe tiéng noi tham thi nhung day
tinh thirc cla thuc té - dudi cai nhin than trong,
hoai nghi ma cling day hy vong cua nhiing
nguoi dd, dang va sé sdng cung cudc chuyén
minh ay.



Mo hinh nao phu hgp cho Viét Nam?

Viét Nam dang nghién ctru cdc mé hinh phat trién trung tdm tai chinh quéc té (IFC) dé dinh h‘mh
huang di ¢cho TP.HCM. Trong do, md hinh Dubai (v6i Trung tam Tai chinh Quéc té Dubai - DIFC) v
md hinh An DO (tap trung tai Mumba| cung dac khu tai chinh GIFT City) la hai cach ti€p céan tleu
biéu, tvong phan nhau. Dudi day 1a so sanh hai md hinh nay theo cac tiéu chi chinh:

Tiéu chi M& hinh Dubai (DIFC)
Dac khu tai chinh tu do, quan Iy
linh hoat (manh)

Common Law, tba an riéng déc
1ap (manh)

Thé ché
Hé thong
phap ly

Thu hat
van

Mién thug& 0%, tu do chuyén
van, hut nhigu vén ngoai (manh)

Qudbc té
héa

Trung tam toan cdu, nhigu dinh
ché& va nhan tai ngoai {manh)
Ha t&ng hién dai, tAm ¢ quéc té&
{manh)

Co sandbox fintech, khuy&n
khich céng nghé mai {manh)

Ha tang

Sandbox &
Doi mai
Ung dung
cong nghé
mai
Hgi nhap &
von
Kiém soat
von
Ma ctra thi
trudng

Tién phong crypto, fintech
(VARA 2022) (manh)

H&i nhap sau, van luu chuyén tu
do (manh)

Khéng kiEm soat, ngoai hédi tu do
fmanh)

Md clra hoan toan, 100% sd hitu
ngoai {manf)

Mb hinh An D6 (Mumbai/GIFT)

Phu thuéc thé ché qudc gia, khd tao
dét pha (yéu)

Théng luat Anh nhung trong khung
luat chung (¥éu)

Thué cao ~30%, han ché& chuyén
von, kém hap dan (yéu)

Chii y8u ndi dia, it dinh ché qudc t&
(véu)

Ha tang cll (Mumbai) hodc mdi
nhung nhé (GIFT) (véu)

Sandbox han ché&, quan Iy dai mai
chat ché (yéu)

Than trong vdi crypto, fintech, cham
déi mdi (yéu)

H&i nhap han ché, kiém soat van
nghiém ngat (yéu)

Kiém soat chat, rupee khéng tu do
chuyén ddi (yéu)

Nhigu rao can, han ché sd hitu ngoai
(véu)

Tuu trung, co6 thé ndi: néu Dubai la hinh anh clia mdt canh clra m& toang don gid I6n, thi Mumbai
cta An D0 lai Ia mot hanh lang than trong, kin dao do duong tung budc. Mot bén la th& ché dac
biét dé bt pha toan cau; bén kia la rang budc hé théng, gan lién véi c6 may hanh chinh hién hru.

M6 hinh Dubai (DIFC): M6t tinh than quéc té
manh mé

DIFC thanh cbéng khdéng chi vi nhitng tda nha
choc troi hay cac quy dau tu hung manh, ma vi
ho biét tao niém tin. Khung phap ly dua trén
Common Law, téa an doc lap, thué suat bang
khong va co ché chuyén von thong thoang - dé
la nén tadng dé dong tién cam thay an tam. Quan
trong hon, Dubai chap nhan rui ro dé don lay cai
mgi: tir fintech, crypto cho dén sandbox — ho
déu th& nghiém vdi su linh hoat va tinh than cai
mé. Ha tang hién dai, két ndi toan cau, moi
truong s6ng chuan muc — tat cad lam nén sic hut
bén virng cho nhan tai va gidi dau tu.

Tuy vdy, md cla khdong doéng nghia tha néi.
Chinh vi vay, Dubai ciing som xay dung hé
thong giam sat va tuan thu chat ché dé phong
nglra rui ro rira tién hay lam dung chinh sach.
M6t trung tam tai chinh quéc t&€ mudn Ién manh
thi khong thé ding ngoai thé gidi; nhung dé
khong trd thanh “6¢c dao biét 1ap”, ho da két ndi
hitu co véi bat déng san, du lich, hang khéng -
nhu nhitng canh tay néi dai cdia hé tai chinh.

Mb hinh An D6 (Mumbai/GIFT City): Manh vé
noi luc, nhung con deé dat véi thé gldl

An D6 13 cucmg quéc vé nhan lyc va thi truong
Mumbai ndm tron hé théng tai chinh qudc dan
véi von héa hon 3.500 ty USD, la dau méi cua
thi trudng tai chinh néi dia I6n hang dau chau
A. GIFT City - moét thuc nghiém nham tao nén
Hong Kong cua An Do” - la tin hiéu ré rang
rang ho da nhin thdy tdm quan trong cta moi
truong cdi ma dé dén von toan cau.

Song, cach lam cla An Do van dam chat A
Déng: trng budc, cham rai va nhiéu noi e
ngai. Khung phap ly chong chéo, dong von
chiu kiém soat, dong rupee khong tu do
chuyén déi - nhitng rao can nay khién nha dau
tu nudc ngoai phai can nhac ky. Ngay ca GIFT
City — dU ¢ wu dai - cling chua thé hoan toan
doc 1ap véi hé théng hién hanh. Vi tri xa trung
tam, ha tang chua dui hap dan, doi séng chua
thuc sy “toan cau” — khién GIFT City chua tao
dugc sirc hut da 16n. Hon thé, cac doanh
nghiép nodi dia I6n cling chua that su san sang
chia sé san choi, khién cai cach doi khi bi chadm
lai vi strc ép lgi ich cuc bo.

A



M6 hinh nao phu hop cho Viét Nam?

Bai hoc cho Viét Nam: Nén chon 16i di cua
Dubai

T hai thai cuc trén, Viét Nam can nhan thuic
ré rang: mudn but Ién thanh trung tam tai
chinh khu vuc, khéng thé chan chur trong 10i
cl. M6 hinh Dubai - véi thé ché dot pha, moi
trwong quoc té va chinh sach vuot tréi - la
lwa chon can dugc uwu tién néu ta mong tao
nén mot budc ngoat that su.

Cu thé&, TP.HCM nén dugc thiét k& nhu mot
dac khu tai chinh — cé luat riéng, toa an riéng,
co quan quan ly riéng - van hanh theo chuan
Common Law, tao dugc niém tin véi gidi dau
tu toan cau. Di cung la sandbox that su - noi
cbng nghé tai chinh mdi cé thé duoc thir
nghiém trong mdi trudong minh bach nhung
linh hoat. Vé thué, phai dém nghi dén muic uu
dai dot pha — tham chi 0% trong nhirng nam
dau - va quan trong hon, phai néi l1dong kiém
soat von dé tién té luu thong dé dang, khong
con vudng mac.

Ngoai ra, phai lam cho TP.HCM tré nén dang
séng, dang dén - vdi co s& ha tang qudc te,
visa linh hoat, dich vu chudn muc — dé nhan
tai cd thé an cu lac nghiép.

Néu khéng dam di xa khdi nhitng Ié thadi cd,
mo hinh Viét Nam rat dé trd thanh mot GIFT
City thu hai — hoai bdo I6n nhung thuc té han
ché. Nguoc lai, néu biét “pha rao” dung Iuc
nhu tinh than DG&i M&i ndm xua, ching ta
hoan toan coé thé md ra mét chu ky phat trién
mé&i — noi TP.HCM Ila ctra ngd tai chinh cho
Viét Nam budc vao dong chady toan cau.
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DIFC (Dubai) GIFT City (India)

DIFC vuot tréi vdi khoang 15 toa nha van phong chat Iuong IFC-
grade, bao gém nhiéu cao 6c dat chung nhdn LEED Vang/Platinum
(tiéu chudn xdy dung xanh quéc té). Trong khi dé, GIFT City chi cé
khodng 2-3 tda nha van phong dat chudn tuong duong (vi du: hai
thap GIFT One va Two cao ~28-29 tang, hoan thanh giai doan 1 ndm
2017). DU s6 lugng tuyét déi chénh Iéch I6n, GIFT City dang trén da
phat trién: cdc tdoa cao tdng cua GIFT hién da thu hit khodng 400
védn phong, str dung 26.000 lao déng — mét dau hiéu cho thdy ha tang
vdn phong tai chinh tai ddy dang mé réng nhanh chdng.

o S6 Sandbox dang van hanh

i Ngubn: reuteurs, pib India
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DIFC (Dubai)

S6 lugng chuong trinh sandbox FinTech dang hoat
dong tai DIFC va GIFT City (2024). M&i noi c6 1
sandbox FinTech chung va 1 sandbox chuyén dé (DIFC
tdp trung vao san phdm token hda; GIFT City co
sandbox d&i méi do IFSCA dé xuat).

GIFT City (India)



TOP 40 Trung Tam Tai Chinh Thé Gigi (2025)
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Dua trén dir liéu tir bang xép hang GFCI 37 (2025), TP. H6 Chi Minh hién dung & vi tri 105 thé gidi, vdi chi s6 629 diém — thap hon déng k& so
VGi céc trung tdm tai chinh khéc trong khu vuc chdu A. Méc di thanh phé cé budc cai thién nhe (tdng 3 bac so véi GFCI 36), mic ting nay
van con rat khiém tén va chua dd tao dau &n ré nét trén ban do tai chinh toan cau.
Xét trong boi canh cdc nudc trong tiéu vung CLMV (Campuchia, Lao, Myanmar, Viét Nam), TP. HCM van dugc xem la tng vién sang gia nhat
dé tré thanh trung tam tai chinh khu vuc. Tuy nhién, khodng cdch qua xa so vdi cac trung tdm tai chinh I6n nhu Singapore, Hong Kong hay
tham chi la Bangkok cho thay Viét Nam con rat nhiéu viéc phai lam. Viéc hinh thanh mét trung tdm tai chinh khu vuc, chir chua ndi téi tdm
chéu luc, doi héi cdc nb luc vuot chudn théng thudng — cdn chinh sdch dét phd, cai cdch manh mé vé thé ché, cai thién chat luong nhén luc
tai chinh, ha tdng céng nghé, chuan hda khung phap ly va ddc biét Ia ndng cao niém tin cua nha dau tu quoc té. 6
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Chuong 1: Thu hut dong von Quoc Té

Tl 1au, Singapore va Hong Kéng van dugc xem la
hinh mau dé nhiéu qudc gia noi theo trong 10 trinh
xay dung Trung tadm Tai chinh (TTTC). Hai d6 thi
nay khéng chi la nhitng diém sang trong ban do6
tai chinh chau A, ma con la két tinh clia nhiéu
thap nién vun dap uy tin, 6n dinh chinh sach, va
hoan thién thé ché. Nhin vao dé, ta khong khoi
thay r6é nhitng khoang cach - khodng cach khong
chi & vat chat hay cdéng nghé, ma & d6 day cua su
tin cay.

Vé tién té va co ché ngoai hdi, Singapore va Hong
Kéng déu da duy tri sy 6n dinh 1au dai: mot bén
neo ty gid chat vao USD, mot bén diéu hanh linh
hoat theo r6 tién té nhung van dam bao kha nang
chuyén déi tuy do. Mot TTTC, néu dung nghia, Ia
noi dong von cé thé ludn chuyén nhu nudc chay
qua khe da - nhe nhang, it ma sat, khéng vudng
mac. That khé dé cé dong chay tu do néu ctra
chua rong maé.

Vé phap ly va niém tin phap quyén, Singapore va
Hong Kbéng thira hudng hé thong thong luat véi
nguyén tac phap tri ro rang, toa an doc lap va
minh bach. Con & ta, thé ché da cd cai tién,
nhung van con nhiéu rang budc. Luat kinh doanh
thudng xuyén thay doi, thu tuc hanh chinh chua
dong déu, co ché giadi quyét tranh chap tai chinh
qudc té gan nhu con trang. Viéc ndi téi mot “toa
an riéng” cho TTTC nhu Dubai da lam la mot vién
canh dang suy ngam, nhung trong hé thdng phap
ly don nhat nhu Viét Nam, dé la moét thir thach
khong nho — khong chi vé phap ly ma ca vé chinh
tri va tu duy cai cach.

M6t yéu t6 mém nhung cé I€ 1a then chét: uy tin
qudc gia — thir khéng mua dugc bang tién, khong
xay trong vai mua quy hoach. Niém tin cla nha
dau tu qudc té dugc gay dung tung budc qua do
on dinh, nhat quan va minh bach trong chinh
sach. Ho can mot noi khdng thay doéi luat gitra
dudng, khéng giat cuc vi hanh lang chinh sach
thay dai theo quy. Trong khi dd, nhitng bién dbng
gan day trong quan ly thi truong trai phiéu, bat
dong san, hay tin dung, du xuat phat tr muc tiéu
tot, cling khi€n niém tin bi dao déng nhat dinh.

Ngoai ra, con la bai todn vé con ngudi va moi
truong song. Singapore hay Hong Kéng c6 thé
dat doé, nhung ho tao ra méi truong du dé
chuyén gia toan cau yén tdm mang theo ca gia
dinh - tir trudong hoc, bénh vién dén an ninh,
khéng khi séng. TP.HCM, Da Nang cé Igi thé gia
ré, nhan luc tré, nhung dé trd thanh noi diung
chan lau dai clia cac chuyén gia hang nhat, con
la mét chang dudng.

Tuu trung, néu vi mdét TTTC la cudc dua dudng
dai, thi hién nay - it nhat tai thoi diém bai viét
nay, ta chua cé du bd khung virng chac dé dua
xe cong thic 1. Nén mong thé ché, su 6n dinh
vi mo, tinh chuyén dai cua tién té, niém tin phap
ly — nhiing diéu ay la khung gam, la b may bén
trong. Néu ta chi chu trong son vé bé ngoai
bang vai loi thé chi phi ré, thi cling giéng nhu
gan dbéng co manh vao khung xe may - di
nhanh chua chac da dén noi, thdm chi dé Iat.

Vay nén, thay vi mung voéi vi y tudng, ta nén
khoi dau bang su biét minh. Va tir cai biét ay,
nudi dudng moét chi hudng lau dai: cai cach
ting budc, ndng cap ndi luc, xay niém tin bang
hanh dong cu thé. C6 nhu thé, gidc mo Trung
tam Tai chinh ma&i cé co hdi bén ré, ndy mam -
du mudn, nhung virng chac.



Chuong 1: Thu hut dong von Quoc Té

Singapore
Thuy ST
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Luxembourg
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Chi s6 ty do kinh té€ do luang tinh hiéu qua trong chinh sach diéu hanh: mé clra thi truong, chi
tiéu cong, ganh nang thué, va ty do thuong mai.

So véi cac trung tam tai chinh nhu Singapore (84.1) hay Ireland (83.1) — la cac nudc cd md hinh
"kinh t&€ m& + thé ché& phap quyén cao", Viét Nam dang cé khoang cach kha I6n.

Tuy nhién, Viét Nam ding gan UAE (71.6), Han Qudéc (74), thdm chi hon ca Phap, cho thay
dong nang cai cach va téc dé cai thién la dang k& néu so trén cing nhom thu nhap trung binh.
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Chi s6 Phap quyén (0-1)  Ngusn: Worldjusticeproject

Phédp quyén la "nut that c6 chai" I6n dé€ Viét Nam vuon Ién thanh trung tdm tai chinh

Mot TTC (Trung tdm Tai chinh) khéng chi cdn dong vén, ma can noi dong von “cu tru ldu dai’ “khéng nghi
ngo’, va duoc ludt phap bao vé hiéu qua.

Viét Nam néu tiép tuc chi “hitu xa tu nhién huong” ma khéng cé cai cach thé ché manh mé, cling dé roi vao
tinh trang tuong tu: thu hut dugc dong vén ngan han nhung khéng gilt dugc dong vén dai han va bén viing.



Chuong 2: Xay dung ha tang thé ché

Mot trong nhitng ky vong Ién gii gam vao Trung
tam Tai chinh, ay la kha nang chadm ngoi cho qua
trinh tai chinh hdéa nén kinh t€, déng thoi m& 1G6i
cho moét thé ché kinh té s6 hién dai. Nhirng khai
niém nhu “tai chinh héa”, “kinh t&€ s6” khéng con
xa la, d& dan trd thanh nhitng tru c6t madi trong
nhiéu van kién chién lugc quéc gia. An sau mbi
khai niém la moét vién tugng dang quy: mot nén
Kinh t& noi moi thanh phan déu coé thé tiép céan
von minh bach va thuan lgi; mét hé thong tai
chinh khéng chi la dong tién, ma la mach séng
nudi dudng khdi nghiép, déi mai va phat trién.

Tuy vay, gilra khat vong va hién thuc con moét
khoang lang can chiém nghiém. Ha tang cong
nghé tai chinh - diéu tudng chiung vo hinh - lai la
c6i ré dé nhiing mong udc kia ndy nd. Ma ta van
chua that su lam chu dugc phan ré ay. Nhiéu
ngan hang thuong mai Ion trong nudc hién van st
dung cac giai phap core banking tir nudc ngoai —
nhu T24 cla Temenos — mot nén tadng phd bién,
hiéu qua, nhung khéng do ngudi Viét tao nén.

Clng nhu thé, ha tang giao dich ching khodn,
sau bao no luc, cudi cung da chon gidi phap ti
Han Qudc - hé théng KRX — dé dua vao van hanh.
Nhirng Iva chon &y la thiét thuc va khén ngoan
trong giai doan chuyén minh. Nhung déng thoi
cling dat ra mot cau hoi nhe nhang ma khéng kém
phan sau xa: néu mudn tré thanh noi “xuat khau”
dich vu tai chinh, liéu ta da du hanh trang chua?
Khi phan cot I6i con dang hoc hdi, ta nén budc di
véi tdm thé hoc tro biét lang nghe, thay vi voi
vang goi tén minh gitra trudng quoc té.

Khoéng chi riéng cong nghé, cac yéu té nhu
nhan luc, san pham, dich vu tai chinh... cling
dang trong hanh trinh tim 18i di riéng. Phan Ién
mo hinh ngan hang sd, fintech hay thanh toan
dién t& & nudc ta van phuc vu ndi dia la chinh.
DEé vuon xa, ta can mot ban sic, mot cach lam
riéng cé hoén, cé tinh canh tranh. Dé la con
duong dai, nhung khong vi thé ma bat kha.

Diéu can Iuc nay, co I1é khong phai 1a nhirng 10i
hé hao cao réng, ma la sy lang Ié quay vao
trong, nudi duéng nang luc that - tir nhan tai,
cong nghé cho t6i thé ché mém. Ciing giéng
nhu tréng mot cay, phai cham tur géc. Chi khi
nao nhiing yéu té nén tang dugc vun bodi, Trung
tam Tai chinh méi that su la noi ma dong von —
nhu dong nudc - cd thé chay théng sudt, tu
trong ra ngoai, tlr trong nudc ra qudc té. Khi ay,
nhitng chir nhu “tai chinh héa” hay “kinh té s&”
sé khong chi dep trén gidy, ma trd thanh hoi thé
that cua mot nén kinh té vitng goc, réng canh,
va biét vuon xa.

Al du doan hién dang dugc trién khai 6 dau trong t6 chirc ctia ban??

(23 Dinh Ché Tai Chinh da tham gia tra 16i khao sat nay)

Tang trwdng & gilr chan kh
Marketing
48
Dich vu khach hang
39%

Ban hang

i

i

Quén ly tinh trang khach hang
22%

Nang suat va van hanh

Data and machine learning

Tu ddng hda quy trinh
48

Phat hién 16i

26%

Quan tri nhan su

17%

Ngudn: Oliver Wyman's Asia Pacific GenAl benchmarking survey, November 2024

Quan tri ruiro
Phat hién gian lan
78%

Risk modeling
57%

KYC and verifications

Credit underwriting

Du bdo thanh khodn

Kiém todn va tuan thi
17%
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Chuong 2: Xay dung ha tang thé ché

Mot trong nhitng di€ém nhan trong chién lugc xay
dung Trung tdm Tai chinh Viét Nam la khat vong
don dau lan séng céng nghé méi — ma Blockchain
va tai chinh phi tap trung (DeFi) dugc ky vong la
m{i nhon. Nguoi ta tin rdng céng nghé sé cai
phan tan sé gilp cat giam trung gian, tédng tinh
minh bach, bdo mat, tir dé lam mdi ha tang tai
chinh quéc gia. Tu duy “di tat dén dau” la diéu
dang quy trong thoi dai s6, nhung di tat ma khéng
hi€éu ré6 con duong minh budc, doi khi lai lac
hudng.

Badi |1&, ban chat cua Blockchain la phi tap trung -
né sinh ra dé phan tan quyén luc, dé cac giao
dich dugc xac thuc khéng théng qua mét trung
tam. DeFi khéng can dia chi; tién ma hda khong
can bién gidi. Vay thi, néu Blockchain da khong
can “trung tdm” thi viéc gom né vao mét khu tai
chinh vat ly cé thuc su tao gia tri? Hay chi la cach
ta “dat chim dai bang vao I6ng son” ma quén mat
ban chat cla nd la bau troi rong ma?

Thuc té, trudc ca khi cé khai niém TTTC, cbng
dong nguoi Viét dd nam trong nhom dan dau thé
gidi vé muc d6 chap nhan tién ma hoa. Gan 17
triéu nguoi tham gia - mot con sé an tugng -
song phan Ién van dang giao dich trén cac san
quodc té. Tuc 1a, “thi truong” da hinh thanh & noi
cb ngudi chai, chir chua can dén bat ky bang hiéu
“trung tdm” nao. Néu coé mdt nén tang phap ly
vung chac cho phép hinh thanh san glao dich tai
san s0 trong nudc, chinh cong déng san cé ay sé
la rudng coOt lam nén thi trudong — khong phai
nhiing tdoa nha kinh hay slogan thoi thugng.

Vay nén, khi ta noi dén viéc “tan dung Blockchain
trong TTTC" cau hdi thuc chat nén la: gom g,
gom ai, va gom dé lam gi? Phai chdng ky vong Ia
sé& mdi goi dugc nhirng “6ng 16n” cong nghé vé
dat van phong? Thuc t&, ho sé uu tién chon nai co
chinh sach ré rang, thué uwu dai, phdp luat minh
bach.

Thay ddi xép hang chap nhan tién dién tir 8 Dong Nam A va An Do
2022-2024

Vietnam 1 India

Philippines 2
Indonesia

India

Vietnam

Thailand 8 Philippines

Thailand

Indonesia 17 Cambodia

Cambodia 27

Malaysia 29

Singapore 47 Malaysia

Singapore

==|ndia =sindonesia Vietnam Philippines ==Thailand Cambodia Malaysia Singapore

Nguén: Tiger Research, Chainalysis

Viét Nam la 1 trong 17 nudc cé quy mé giao dich tién méa
hda I6n nhat thé gidi. Tuy nhién bi€u dbé xép hang chadp nhan
tién dién tu tr 2022-2024 cho thdy Viét Nam dang mat dan
vi thé so vdi Indonesia va An D6 — hai nudc da bt dau thiét
lap hanh lang phdp ly sandbox ré rang.

Ha tdng céng nghé khéng thiéu, thanh todn dién tu phat
trién, internet phu réng, dan sé tré... nhung rao can Ién nhat
14 niém tin thé ché, su minh bach, tinh bdo hé va dinh
hudng chinh sach chua ré rang.

Viét Nam c6 thé di theo “m6 hinh Dubai”, huéng dén thu hut
dong v6n bén viing chir khong phai "dua hype". Néu chi
dlirng & viéc “ding trong top giao dich” ma khéng cé hé sinh
thai thuc su, ching ta sé chi la noi xuat phat dong tién —
khong phai noi gilr lai gia tri.
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Chuong 2: Xay dung ha tang thé ché

J chiéu ngugc lai, néu muc tiéu la thuc day cong dong Blockchain Viét Nam thi cach tiép can
cang can tinh t& hon. Nha phat trién khong can tru sd, ho can moi truong lam viéc cdi md, can
internet nhanh, can su bao vé phap ly cho nhitng dong code con dang thi nghiém. Mot mo
hinh “xay & dén dai bang” ma bd quén chim non trong vuon nha, e rang dé roi vao canh cho
hoai khong thay chim vé.

TU goc nhin tai chinh, diéu ré rang nhat hién nay la Viét Nam dang thi€u moét ha tang quan
trong: san giao dich crypto co phap ly ro rang Su vang mat ctia mot san ndi dia khién dong
tlen cua hang trleu ngudl Viét chay qua cac san ngoai - dong nghla voi loi nhuan phi, va ca
niém tin déu nam ngoai bién gidi. Néu cé mot san quy mo 1én, van hanh minh bach, duoc cap
phép thi diém, thi day sé la nén mong dé t6 churc lai dong von, bao vé nha dau tu, va tham chi
md& clra thu hat vén qudc té. N6i cach khac, thay vi gom Blockchain vé mot trung tadm triru
tugng, hdy bat dau tir viéc xay mot “chg” that — noi nguoi mua, ké ban, luat 1é ré rang, va tién
6 lai trong nuéc.

Bai hoc tur Singapore, Hong Kéng hay Dubai cho thay: trung tdm tai chinh khéng dugc gay
dung tir khdu hiéu, ma tlr trng hanh ddng chinh sach cu thé. Va mét trong nhirng hanh déng
thuc t& nhat 1a: xay dung mot san giao dich crypto ndi dia — khdng phai dé phé truong, ma dé
gin gilr dong tién dang chdy, dé két ndi cac y tudng dang phan tan, va tao ra mét hat nhan
thuc su cho tai chinh sé Viét Nam.

Top 10 qudc gia co ty 1€ sé hiru Crypto cao nhat (cung s6 luong)

UAE ‘ 3 trigu
Viét Nam 21 triéu
Hoa Ky I 53 tridu
Iran | | 12 triéu
Philippines | 16 triéu
Brazil | | 26 triéu
A Rap Xé Ut | 4 triéu
Singapore f | 0.665 triéu
Ukraine f | 4 triéu
Venezuela | | 3 triéu Ngubdn: Triple -A
0 5 10 15 20 25 30 35 20

Ty 1é dén s6 s¢ hitu Crypto (%)
Nghich ly néi béat: du Viét Nam cé s6 luong ngudi ding va giao dich I6n, nhung khéng ¢é san giao dich néi dia uy tin, ciing
khéng cé dinh hudng tich hgp Blockchain vao hé théng tai chinh chinh théng. Diéu nay lam mat di lgi thé trong viéc:
1.Hut vén onshore (tir trong nudc),
2.Tao ra sandbox thir nghiém cho startup néi,
3.Gan két cac dong vén véi TTTC dang dinh hinh.

Téng giao dich Crypto (Ty USD)
300

268.9
Ngudn: Chainalysis, WietnamPius (VEA)
250 Data Iy cua ca 2023824
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Viét Nam cé thé€ di theo “mé hinh Dubai” hudng dén thu hut dong vén bén ving chu

khéng phai "dua hype". Néu chi dirng & viéc “dung trong top giao dich” ma khéng cé hé

sinh thai thuc su, ching ta sé chi la noi xuat phat dong tién — khéng phai noi gitt lai gia tri.



Chuong 3: Thiét 1ap truc phat trién khong gian chién luoc

TP.HCM - M6t dau tau véi nhiéu wu thé, nhung
nhiéu nut that can thao

La d6 thi ldn nhat ca nudc, déng thdi la trung tam
kinh t€ nang dong hang dau, TP.HCM hdi du
nhiéu diéu kién tu nhién dé trd thanh mot Trung
tam Tai chinh (TTTC) qudc té. Thanh phd hién
dong gop khoang 23% GDP quéc gia, la noi quy
tu tru s& chinh clda phan Idn cdc ngan hang
thuong mai, cong ty ching khoan, quy dau tu
cling nhu S& Giao dich Ching khoan Idn nhat -
HOSE. Vé vi tri dia ly, TP.HCM ¢ Igi thé ti€p can
cac tuyén thuong mai quan trong, dong thoi noi
két tuong d0| thuan tién vai cac trung tam tai
chinh 16n clia chau A nhu Singapore, Hong Kéng,
Bangkok.

Thanh pho cling 1a noi san sinh mot hé sinh thai
tai chinh — doanh nghiép nang déng. Cac cong ty
fintech, bao hiém, dich vu tai chinh da nganh
phat trién quanh 16i ngan hang - thi truong von,
tao thanh mét mang ludi dau vao — dau ra cho
moi hoat dbéng tai chinh. Cé thé ndi, TP.HCM
dang la mach dap tai chinh chd yéu cua qudc gia,
noi moi dong von trong nudc déu chay qua trudc
khi tim duong ra bién I6n. V& nhan lyc va diéu
kién dé thi, TP.HCM héi tu moét luc lugng lao
dong tré, co hoc van cao, tieng Anh phé bién, va
nhiéu truong dai hoc trong diém trong linh vuc
kKinh té — tai chinh.

Trén tinh than dd, Chinh phu da xac Iap TP.HCM
la noi xay dung Trung tdm Tai chinh qudc té toan
dién, vdi cac tru cot gém thi truong von, ngan
hang qudc té, dich vu tai chinh doanh nghiép,
cung cac hoat dong tai chinh khu vuc. Khu dé thi
md&i Tha Thiém, thudéc TP. Thu Duc, dd dugc
chon lam dia diém trién khai, véi t6ng dién tich
657 ha. Trong dd, khu trung tdm tai chinh cao
cap du kién dat tai khu dat 9,2 ha ven sbng, doi
dién Quan 1 - noi duoc ky vong sé trd thanh “Pho
Wall cua Viét Nam” trong tuong lai gan.

Tha Thiém — nam ngay bén kia dong séng Sai
Gon doéi dién Quan 1 - dang dugc xem nhu “Phd
Déng” tuong lai cia TP.HCM. Khong chi sé hitu vi
tri chién Iluoc, noi day con la mét trong nhiing
vung dat hiém hoi con du quy dat dé quy hoach
bai ban tr dadu - diéu kién thiét yéu cho mot
trung tam tai chinh hién dai. Véi dinh hudng trg
thanh mot dé thi tich hgp, hdi tu tai chinh, céng
nghé¢, gido duc qudc t€ va moi trudng sdng
chuan muc, Thd Thiém cé tlem nang vuon Ién
vai tro trung tam tai chinh cua tiéu vung CLMV,
tién téi Dong Nam A. Nhung dé hién thuc héa
diéu do, TP.HCM can xem Tha Thiém 13 “diém
tua chién lugc” noi phai di kem véi thé ché dac
thu, ha tang dong b6 va mot quyét tam cai cach
vugt khubén khé thong thuong - nhu Thuong Hai
da trng lam vdi Pho Dong.

Tuy nhién, hién thuc can nhin thang dé |a ha tang
dé thi va chat lugng séng tai TP.HCM van la diém
trtr trong mat nha dau tu quoc té. Giao thdong ndi do
thudng xuyén tac nghén, san bay Tan Son Nhat d3
vuot qud cong suat nhiéu nam. Trong khi do, san
bay Long Thanh - dugc ky vong la diém nhan mdi -
phai dén 2026 mdi cé thé hoan thanh giai doan
dau. Céc dich vu y té, gido duc qudc té tuy dang cai
thién, nhung chua dat tam c& khu vyc. Thiéu khong
gian danh riéng cho sinh hoat tai chinh quoéc té
(trung tdm hoi nghi, phd tai chinh chuyén biét, van
phong dat chuan qudc té.. ) cung khlen TP. HCM
gap kho khi “chiéu hién dai si” & dang cap cao nhat.
Ha tang coéng nghe - dac biét la mang 5G, trung
tam di liéu quy mo 16n - cling chua dat chuan quéc
té.

Vé chiéu sau thi truong, quy mo thi truong von cua
Viét Nam con kha nhd, san pham tai chinh chua
da dang. Du ng tréi phi€u doanh nghiép chi chiém
~10% GDP, chu yéu la trdi phi€u chinh phu, trong
khi cac céng cu phai sinh, hang hoa tai chinh khac
van gan nhu vang béng. Thanh khoan thi trucng
con yéu, ty trong giao dich I6n dén tlr nha dau tu ca
nhan trong nudc - diéu khién cho TTCK thiéu &n
dinh va it hdp dan vdi nha dau tu té chirc toan cau.

Bén canh dd, nguon nhan luc chat luvgng cao trong
Iinh vuc tai chinh — phap ly - cong nghé van la bai
toan nan giai. DU TP.HCM cé luc lugng nhan su
dong dao va tiém nang, nhung dé phuc vu moét
TTTC qudc té€ doi hdi phai thu hut thém cac chuyén
gia nudc ngoai day dan kinh nghiém. Diéu nay kéo
theo yéu cau cai thién moi truong séng va lam viéc:
tr chinh sach thi thuc théng thoang, cac truong
hoc qudc té, dén dich vu y té chat lugng cao -
nhitng diéu tudng nhu phu nhung lai la yéu té quyét
dinh dé gilr chan nguoi gioi.

Vé phap ly, thanh phd hién van van hanh trong
khung luat théng nhat cla ca nudc, chua cé co ché
dac thu riéng biét cho Iinh vuc tai chinh. Trong khi
dd, mot trung tam tai chinh tdm cd can cé khong
gian phap ly linh hoat dé thr nghiém cac mo hinh
mai, san phdm maoi — diéu ma mot “sandbox thé
ché” la v clng can thiét.

C6 thé noi, TP.HCM mang trong minh gidc mo 16n -
nhung gidc mo dy khong thé bay Ién chi véi niém
tin. N6 doi hdi su dau tu dong b, tinh than cai cach
thuc chat va tam nhin xuyén sudt khéng dut doan.
Nhitng gi TP.HCM dang c6 la nén moéng ving -
nhung diéu can la ban thiét ké chi tiét va ban tay
xay dung kién tri. Cé 1&, mot tinh than “pha rao”
dung nghifa - khéng phai hinh thic, khong phai
khau hiéu - méi du dé dua TP.HCM t&r mot trung
tdm kinh té€ néi dia trd thanh mot trung tam tai
chinh didng nghia, khéng chi cua Viét Nam, ma
trong khu vuc chau A. 13



Chuong 3: Thiét 1ap truc phat trién khong gian chién luoc

TP HCM hién déng gop I6n nhat vao GDP Viét Nam, chi€m hon 15%, nhung ty trong c6 xu hudng giam.

Ca nudc TP HCM . Ty trong GRDP TP HCM 50 vdi ca nuide
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Chuong 3: Thiét 1ap truc phat trién khong gian chién luoc
Xép hang va Diém sé GFCI 36 cua cac Trung tam Tai chinh Chau A - TBD

Hong Kong E_1749 =
Singaporg %?47 Ngudn: GFCI
Shanghai 1738
Shenzhen 1732
Seoul E ] 729
Beijing E ]721
Tokyo E 1717
Busan E ]711
Sydney E 1711
ingdao E ] 708
Melbourne E ]707
Guangzhou E ]705
Chéngdu E ]700
Osaka E ] 695
Wellington E 1 694
GIFT City-Gujarat E 687
Mumbai E
Kuala Lumpur E ] 680
Dalian E 1679
New DelhiE 1671
Hangzhou E 1667
alpel ] 662
Nanjing E ] 662
Tianjin E ]661
Wuhan E ] 659
Xi'anE ] 645
Bangkok E ] 642
JakKarta E ]642

Ho Chi Minh City E 1629
Manila E 1619
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VGi diém s6 GFCI 36 la 619 va xép hang gan cudi bang Asia-Pacific, TP.HCM hién dang rat khiém tén trén ban doé trung tdm tai chinh
khu vuc. Diéu nay phan anh thuc trang:

e CoOn thi€u chiéu séu thé ché tai chinh.

e Ha tadng s0, ndng luc thj truong, tinh minh bach, khung phap ly chua déng bé.

e Céc cdu phan quan trong nhu thanh khodn thj truong von — thi trudng ng con yéu.

e Ngubn nhén luc tai chinh chat luong cao chua héi tu du.

TP.HCM chua phai Ia mét trung tdm tai chinh quéc té, nhung bi€én ddng tich cuc vé diém sé va thu hang cho thdy mét ving tring
dang &m i tich tu déng ndng phat trién. VGi cac cadi cach pht hop va ding thoi diém, TP.HCM hoan toan cé thé vuon Ién tré thanh mét
“hub vé tinh” canh tranh véi cdc trung tdm nhu Kuala Lumpur hay Bangkok trong vong 5-10 ndm tdi — nhung diéu kién tién quyét van
la: minh bach thé ché - thic day thanh khoan thij trudng — ndng chuén ha tang — xdy dung nguén luc nhan su chéat luong cao. ‘| 5




Chuong 3: Thiét 1ap truc phat trién khong gian chién luoc

Da Nang - Mét canh tay néi dai, mang tinh hé trg
chién lugc

Khéng sd hitu quy mé kinh t€ I6n nhu TP.HCM,
nhung Da Nang lai ¢é vi tri chién Iugc quan trong
tai mién Trung, la ctra ng6 ra Bién Dong va diém
trung chuyén gilra hai dau dat nudc. Chinh dia thé
nay giup thanh phd héi du tiém nang trd thanh
diém trung chuyén hang hda, dong von va dich vu
tai chinh tir khu vuc luc dia ra dai duong. Hon
nira, Da Nang con s& hiru quy dat ven bién rong
I6n — mét yéu t6 ngay cang hi€ém trong quy hoach
cac trung tam do6 thi hién dal Dang chu y, chinh
quyén thanh pho dang ap u dé an lan bién tai
vinh Da Nang vdi quy md 1én téi 1.500 ha, ky vong
tao thém 48 km b bién va hinh thanh mot khu dé
thi mdi tich hgp TTTC va khu thuong mai tu do.
M6 hinh nay mang dang dap cla cac biéu tugng
nhu Marina Bay Sands hay Palm Island — nhung la
phién ban Viét, noi ma cac dinh ché tai chinh
qudc té, van phong dau tu, khu nghi dudng va
dich vu cao cap cé thé cung hién dién trong mot
khéng gian da chirc nang. Du an nay mang tinh
dai han (dy kién sau nam 2035 mdi budc vao g|a|
doan trién khal chinh thurc), nhung da cho thay roé
tam nhin ctia Da Nang trong viéc phat trién mot
dai d6 thj tai chinh — du lich mang tinh bi€u tugng,
hit dong vén 1an nhan tai trong thap ky téi.

Vé chic nang, Pa Nang dugc quy hoach dé
khong trung 1ap véi TP.HCM ma dong vai tro bo
sung. Trong khi TP.HCM erang dén thj truong
von, ngén hang quéc té va dich vu tai chinh
truyen thong, thi Da Nang dugc dlnh vi lIa noi khéi
phat cho cac linh vuc méi noi: tai chinh xanh,
fintech, Al, quy dau tu chuyen biét va dich vu tai
chinh ky thuat s6. V4i vai tro nhu mot phong thi
nghiém thé ché” , Da Nang cé thé thu nghiém cac
mé hinh tai chinh sang tao - tir san pham phai
sinh dén cac hinh thic huy dong von cho cac du
an ha tang - nang luogng, tham chi ca tai san s6 va
blockchain, mién la trong khudn khé cho phép va
dugc quan ly chat ché. Nhing hoat dong nhu
fintech, quy dau tu nhd va cac mé hinh tai chinh
sang tao co the chon Da Nang dé khdi dau, nho
vao chi phi ré, chlnh sach co: ma va téc cTo diéu
hanh linh hoat cua chinh quyén dia phuong. Cach
tlep can nay giup Da Nang tranh dam chan [én
cac chirc nang da day dac & TP.HCM, déng thoi
tao mot ban sic riéng biét dd hap dan vdi cac
cobng ty céng nghé tai chinh, quy mao hiém va
nhirng nha dau tu ua thich khong gian thir nghiém
linh hoat. Dia diém quy hoach 1a khu vuc quan
Son Tra, rong khoang 6,17 ha, nam doc cac truc
duong ven bién, gan san bay va cang bién qudc
té.

Khoéng thé khéng ké dén mot 1gi thé khac rat
dang Iluu tam: chat lugng song. Da Nang, VOi
danh xung “thanh phé dang sdéng” cé bién
xanh, nudi cao, d6 thi thong minh dang phat trién
va ha tang du lich thudéc hang dan dau. Day la
diéu ma TP.HCM hay Ha Noi kho so bi. Trong
mat nhiéu chuyén gia qudc té, noi lam viéc ly
tuong pha| di kém noi & dé chlu - va chinh diéu
nay khién Da Nang trd nén khac biét trong cudc
canh tranh thu hut nhén tai. V&i mic séng hgp
ly, canh quan hap dan, lai thém tiém nang phat
trién nghé nghiép, Da Nang hoan toan co thé
thu hut lan song chuyen gia tré, nhung cong ty
fintech nhd san sang “dat trirng vao ré mdi” néu
nhin thdy co hodi. Thanh phdé ciling dang chu
dong kién nghi Chinh phd ban hanh céac chinh
sach uu dai dac biét cho nhan luc chat lugng
cao — tur giam thué thu nhap cé nhan dén ho tro
nha & va gido duc cho gia dinh chuyén gia - dé
xay dung moét cong dong tinh hoa cé kha nang
tru lai lau dai.

Tuy nhién, khong nén bo qua nhirng gigi han
hién hru. Quy mo kinh té ctia Da Nang hién van
nhé (GRDP chi khoang 5 ty USD, chua bang 1/5
TP.HCM), thi truvong von chua hinh thanh, sé
giao dich chirng khoan ciing khong co. Mudn
xay dung TTTC tai day doi hoi phai di theo con
duong khac: khong dua vao thij truong ndi dia
san c6, ma phai tao ra mot mod hinh m&i dt hap
dan dé kéo dong von va dinh ché tir bén ngoai
vao. Do 1a mét bai toan I6n, can gidi bang co
ché du dot pha. Néu khoéng, moi loi thé sé chi
nam trén giay. Dac biét, du an 1an bién 1.500 ha
kia, du giau tiém nang, ciling 1a mét canh bac
I6n: can hang chuc ty USD von dau tu, thoi gian
dai va thu tuc ré rang madi cé thé khai dong
dung 16 trinh. Nang luc diéu hanh mot mo hinh
tai chinh dac thu - nhu trung tdm thuong mai -
tai chinh ty do - la diéu ma Ba Nang ciing chua
tung co tién 1&, do do rat can su ho trg ky thuat
tur Trung uong, cling nhu tu van quoc té.

TU géc nhin nha dau tu, ba Nang sé chi that sy
hap dan néu ho thay noi ddy mang lai mét gia
tri vugt troéi — nhu khu thuong mai ty do thuc
chat (mién thué nhdp khau, thué thu nhap
doanh nghiép), tdoa an riéng cho TTTC xu ly
tranh chap minh bach, co ché sandbox cho
blockchain va crypto. Néu khéng, gidi dau tu
hoan toan c6 thé chon phuong an dat van
phong o} Singapore, TP.HCM hoac két ndi tur xa,
thay vi hién dién vat ly tai Da Nang.
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Chuong 4: Thi diém co ché linh hoat

DE bu dap cho nhing gidi han ndi tai trong moi
truong phdp ly va dong voén, mdt chién lugc
thuong duoc ky vong la thiét I1ap co ché sandbox
- hay noi réng hon, khung thé ché dac thu danh
riéng cho Trung tam Tai chinh (TTTC). Day la mot
y tudng thoi dai: tao ra moét khéng gian thu
nghiém, noi phap ludt dugc cdi md hon, cac mo
hinh tai chinh mdi dugc cho phép van hanh trong
gidi han co kiém soat - tir fintech cho dén crypto.
Néu vi nén kinh té€ nhu canh déng, thi sandbox
chinh [a manh dat thi nghiém: nho thoi, nhung néu
gieo tring hat giéng, cé thé ndy mam mét mua
mdi cho toan hé thong.

Nhiéu trung tdm tai chinh trén thé gidi da trudng
thanh tlr chinh manh dat dac biét dy. Dubai DIFC -
mot hinh mau ndi bat — mién thué doanh nghiép
tgi 50 nam, cé co quan tu phap riéng ap dung
Common Law, hoat déng gan nhu doc 1ap véi thé
ché lién bang. Singapore va Hong Kbéng khoéng
can di dén muic mién thué, nhung cling ndi bat
nho mic thué doanh nghiép thap (~17%) va bod
quy tac uu dai minh bach, dong bd danh riéng cho
khu vuc tai chinh. Chinh nhg vay, cac dinh ché tai
chinh toan cau mai chon dat chan vao.

Tuy nhién, quay vé hién thuc Viét Nam, m6t cau
hdi nén dugc dat ra moét cach nghiém can:
Sandbox ma ta sap thiét 1ap, cé thuc su la noi dat
min, hay chi l1a bai cat con nhiéu da sdi?

Tinh dén nay, nhiing tin hiéu ban dau cho thdy
Viét Nam khéng cd y dinh bién TTTC thanh “thién
duong thué” nhu Panama hay British Virgin
Islands. Viéc giam thué&, néu co, co6 thé chi mang
tinh wu dai twong doéi so véi mat bang chung,
chtr kho dat mirc dot pha. Diéu nay phan nao dé
hi€u: chinh sach thué khong chi Ia céng cu kinh
t€, ma con la bai todn ngan sach va cbéng bang.
Trong m6t hé thong dang day cdng kién tao binh
dang trong thu hat dau tu, viéc tao ra mét “6c
dao” mién thué hoan toan chac chan sé gay nhiéu
tranh luan. Nhung cling chinh vi vay, ta can thanh
that nhin lai: Sandbox liéu cé di hdp dan néu thu
nha dau tu mong nhat — su khac biét ré rét - lai
khéng hién hiru?

Thém vao do, cau chuyén kiém soat von van Ia
mot moi ban tdm tham lang. Néu sandbox van
nam trong l&nh thé phap ly hién hanh, thi moi
dong tién, dac biét 1a ngoai té, van chiu diéu
phéi tr Ngan hang Nha nudc. Trong mot thé
gigi ma dong von ludn chuyén ting mili-giay,
viéc chuyén déi cham, thi€u linh hoat hay gidi
han s& hitu van la trd luc 16n — k& ca khi phia
ngoai ta dd dung bang “sandbox” Nhu mot
chiéc cau voéng dep ma khdéng cé dudng dan
dén.

D3 cd nhitng y ki€n dé xuat manh dan hon: mot
sandbox dung nghfa cé thé can tdéi ca luat
riéng, hé quy chiéu riéng vé déng tién thanh
toan (vi du: cho phép str dung tu do USD hodc
stablecoin cé kiém soat), va dic biét l1a co ché
chuyén loi nhuan ra nudc ngoai mot cach tron
tru. Song hién tai, nhitng dé xuat nhu vay van
nam & vung ria clia chinh sach, chua da suc tré
thanh chu luu.

Thém nita, sy dac biét cua mot sandbox khong
chi nam & chinh sach, ma & ca tac phong quan
ly. MOt nha dau tu qudc té khi budc vao TTTC
thuong ky vong sé dugc ti€ép can moét moi
truong hanh chinh khac biét — nhanh gon, minh
bach, co tinh than phuc vu. Néu van can “xin -
cho” néu quy trinh van phai qua nhiéu tang
trung gian nhu ci, thi cai danh sandbox ciing
chi la mét tdm bién dep dat gilra phong tiép dan
cl ky.

Nhirng mé hinh thanh cong nhu DIFC (UAE) hay
Labuan (Malaysia) déu cho thay diéu nguoc lai:
ho 1ap han co quan quan ly riéng cho dic khu
tai chinh, véi nhan su chuyén trach, quy trinh
gon nhe, lam viéc theo chuan quéc té - gan
nhu tach biét khdéi b6 may hanh chinh truyén
thong. Viét Nam thi sao? Hién mdi chi ding &
I6i hira vé “co ché dac thld” con bd may thuc thi
ra sao, van hda quan ly thé nao - van la cau
chuyén cua tuong lai chua dinh hinh.
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Chuong 4: Thi diém co ché linh hoat

Thuc tién mdi day cang cho thay su dé dat
trong trién khai sandbox: mot dé xuat cho phép
thi diém giao dich tién ma hoda tai TTTC — do Bo
K& hoach & Dau tu néu ra — da khéng dugc Bd
Tai chinh chap thuén, vi lo ngai rdi ro quan ly.
Quyét dinh dy khéng sai néu nhin tlr géc do an
toan. Nhung né ciling hé 16 moét diéu: khi tu duy
“an toan” van 1an at nhu cau “déi mdi” thi
sandbox rat dé chi la moét khuén mau ci dugc
khoac 40 mdi.

Tuu trung, Viét Nam khéng thi€u quyét tdm dé
lam TTTC, nhung sandbox — néu chi dugc thiét
k& nhu mét phién ban “dep hon mét chut” cua
hién tai — thi chua du dé& lam khac biét. Mot
sandbox thuc su can tu duy pha cach, co ché
riéng, va mot doi ngii dieu hanh tin vao tinh
than cai cach. Néu diéu do la chua san sang,
thi ta nén trung thuc véi chinh minh: xay dung
TTTC trudc hét la dé phuc vu ndi luc — phat
trién thj truong tai chinh trong nudc — chir chua
nén ky vong qua cao vao dong vén quéc té.

No6i cach khac, hdy goi dung tén gidc mo, dé
khoi that vong khi thuc té€ khéng nhu hinh
dung. Mot TTTC phuc vu thi truong trong
nudc, két hgp thir nghiém cong nghé tai chinh
md&i, van la budc di dang gia. Nhung néu goi no
la “trung tdm tai chinh qudc té” thi phai chap
nhan cudc choi theo luat qudc té - nai sy hap
dan khong dén tlr 16i hlra, ma tUr nang luc
thuyét phuc qua thé ché va thuc tién. Va dé Ia
mot 16i di, du dai, nhung khong cé duong tat.

Hé Thong Luét tai Cac Quoc Gia ap dung

Sandbox
Luat Tén Gido
Hén Hop s
19%
Dan Luat
47%
Théng Luét
32%
Ngudin: Worldbank, SHS Research
Dan Ludt = Thong Ludt mHonHop  Luat Tén Gido

Viéc nhiéu quéc gia theo Dan luat — nhu Phap, Buc, Nhat -
trién khai mé hinh sandbox cho thdy: sandbox khéng chi
la “sén choi” riéng cua cac nudc theo Théng lugt. DU Dan
ludt vén bj xem la chdm déi mdi vi ndng tinh ludt hda,
nhung hién nay dang cd xu hudng thich nghi, tao khung
phdp ly ré rang, du bao dugc - rat thuan lgi cho vdn hanh
sandbox mét cdch trat tu. Tuy nhién, diém yéu la kha
nadng linh hoat con phu thuéc I6n vao y chi chinh tri va quy
trinh hanh chinh, vén khéng luén bat kip téc dé6 déi mdi
cbng nghé.

Nguoc lai, cdc nudc theo Théng ludt nhu Singapore, Hong
Kéng hay Anh cé uu thé trong phan ung chinh sdch
nhanh, kha ndng diéu chinh theo thuc tién va phdi hop tét
vGi cdéng déng khdi nghiép. Sandbox & ddy mang tinh than
thi truong, nhung déi luc thiéu ranh gidi ré rang, dé mat
kiém sodt khi mé réng.

My - quéc gia theo hé théng théng lugt — dang phat trién
mé hinh sandbox mang tinh 'hybrid (hén hop) vé kién
truc', két hop gitta sandbox cap bang (nhu Arizona) va cac
co ché thu nghiém linh hoat ¢ cap lién bang (nhu SEC,
CFPB). Su da tang nay tao ra mot hé sinh thai sandbox cé
tinh linh hoat cao nhung cling tiém &n su phdn manh va
phtrc tap trong phéi hop chinh sach
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Phu luc 1: MXV tir ky vong dén hién thuc

Mubn thdy duoc khodng cach gilta chi hudng
thiét 1ap modt thi trudng tai chinh hién dai véi thuc
trang van hanh tai nudc ta ra sao, thiét tudng
khong gi cu thé hon la truong hgp cla S& Giao
dich Hang hda Viét Nam (MXV). Dugc khai sinh
vao nam 2010, MXV mang theo mét hoai bao cao
dep: tao dung mot thi truong giao dich hang hoda
tap trung, & tdm qudc gia, dé tr d6 nong dan va
doanh nghiép co6 thé tua vao dé ma phong tranh
rdi ro bién dong gia ca, dong théi mé ctra tién
vao chuoi gia tri toan cau. Ky vong Iuc ay khéng
hé nhdé: MXV sé& tré thanh moét “Chicago
Mercantile Exchange” thu nhd, nai ca phé, ho tiéu,
cao su... cla nudc nha dugc mua ban moét cach
minh bach, cé t6 chuc, thay vi phai séng mai
trong canh “duoc mua méat gia, mat mua duoc

e

gia”.

Thé nhung, qua hon mudai ndm hoat déng, thuc té
MXV lai mang sac thdi kha lang |&, it dugc biét
dén. Theo mo6t s6 bac am hiéu trong nganh, ty 1é
giao dich gan lién véi hang hoa that trén san
hién nay c6 thé con chua cham dén con s6 1%.
Nhirng mat hang ndong san Viét Nam tuy nhiéu,
nhung trir Robusta Viét Nam dugc niém yét trén
ICE London ra, chua nhiéu hang hda cla ching ta
dugc niém yét va giao dich didng nghfa trén san.
That dang tiéc, khi MXV ngay nay lai thién vé
hoat dong tai chinh hon la noi két néi cung cau
thuc té. Co vi con cho rang viéc tham gia trén
san 1a vo clng rui ro, bdi “hang hda la ao”, va “da
phan tai khodn md ra dé dau co”, trong khi muc
tiéu ban dau la dé cac doanh nghiép sir dung lam
cbng cu phong ngura rui ro. R6 rang, I6p ngudi ma
MXV hudng dén — cac té chirc san xudt, kinh
doanh - hién van ding ngoai cudc choi, con phan
I6n ngudi tham gia 1a ca nhan, tim kiém lgi nhuén
ngan han.

Danh muc hang hoéa bi giéi han béi cac quy dinh
kinh doanh co diéu kién. Viéc dua cac mat hang
chién lugc nhu xang dau, khi hda Idng Ién san
giao dich gdp nhiéu trd ngai do thudéc nhédm kinh
doanh cé diéu kién, can su cho phép riéng va chiu
diéu tiét dac biét. M6t mat hang chién lugc vang
bong la thit heo - mat hang c6é quy mo giao dich
Ion, c6 anh hudng trong quyén sé CPI va diéu
hanh Vi M6, 1a mat hang gid ca thudng xuyén
bién dong manh. DU nhu cdu phong vé gia rat I6n,
dén nay thi truong van chua cé san pham phai
sinh twong Ung. Ly do nam & sy thiéu déng thudn
tlr cdc chu thé trong chudi cung tng, dac biét Ia
thuong 1ai va doanh nghiép I16n — nhitng bén cé
quyén luc dinh gia trén thj truong truyén thong.

Tam ly e ngai minh bach héa gia ca la mét rao
can dang ké. Khi gia dugc céng khai thong qua
san giao dich, kha ndng kiém sodt gia bi han
ché, dan dén su thi€u man ma tu cac don vi
nay. Do dod, dé phat trién thi trudng moét cach
toan dién, can cé chinh sach khuyén khich va
rang budc su tham gia clia cdc doanh nghiép
I6n, cung véi chudn hda chat luong, minh bach
thong tin va truy xuat nguén goc.

Su 1adng 1€ cua MXV khong phai la khong cé ly
|&. Trudc tién, chi phi giao dich cao va giao
dién phan mém phtrc tap da vo tinh khién MXV
tréd thanh mot chdn khéng may than thién véi
dai da s6. Moi hgp dong giao dich, nha dau tu
phai chi khoang 350.000 dong/1 chiéu - mét
muirc khong nhé néu so vdi thi trudng ching
khoan trong nudc hay ca nhitng san quoc té
von di da tinh gian. Phan mém sl dung thi lai la
cla doi tac nudc ngoai, thiét ké phurc tap, khién
nguoi chua quen thudc vdi cdc san pham phai
sinh dé nan long. T do, ndong dan, doanh
nghiép nhd — nhiing ddi tuogng von dugc ky
vong sé la ngudi thu hudng - lai danh ding
ngoai.

K& dén, md hinh hoat déng ctia MXV hién chua
that su dung vdi tén goi. Vé hinh thirc, MXV cé
két néi vdi cac san quobc té; nhung trong thuc
chat, lai chuwa c6 mat hang ndi dia nao duogc
niém yét dé giao dich. Cac cong ty thanh vién
phan I6n chi lam nhiém vu trung gian, dan von
trong nudc di ra thé gigi thong qua MXV, ma
chua tao dugc dong chay nguoc tir quoc té vé
hang hoa thuyc tai Viét Nam. MXV, vi thg, tré
thanh mét tang phi trung gian, ma ngudi chaoi
thi van phai “mua hang” tr nudc ngoai. Ngat
néi, néu cé ai muén gilt hop déng dén Iuc dao
han dé& I1dy hang théat, thi lai... khéng cé hang.
Bdi san chua thiét 1ap hé thong kho bai, co ché
giao nhan, cho nén giao dich, du mang tén
“hang hoa” lai gan nhu chi ding & pham tru tai
chinh. D&y, e rang la mot diém then chsét can
dugc suy ngam.
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Phu luc 1: MXV tir ky vong dén hién thuc

Mat khac, khung phap ly danh cho thi truong
nay van con so khai. Cac diéu khoan vé ky quy,
gidi han vi thé, xtr ly tranh chap... chua that day
du va dong bd. Phan I6n cac quy dinh phap ly
hién hanh van chd yéu dua trén Luat Thuong mai
2005 cung mét sd nghi dinh nhu 158/2006/ND-
CP va 51/2018/ND-CP - nhitng van ban da ban
hanh kha Iau va phan nao chua bat kip thuc tién
van hanh mdéi. Thi truong van mang tinh thi diém
va van chua co mot dao luat toan dién riéng biét
dé diéu chinh thi truong hang hoa phai sinh.

Nguaoi tham gia, nhat l1a nha dau tu nho, dé gap rui
ro, trong khi co ché bao vé quyén loi ho lai chua
ré rang. MXV do B6 Céng Thuong cap phép, song
nang luc giam sat mét thi truong phuac tap nhu
phai sinh hang hda hién van con mdéi mé, nhiéu
diéu can ti€p tuc cung c6. Diéu nay khién khong it
nguoi ngai ngan MXV co thé di chéch hudng, trg
thanh noi ca cuoc gid cad hon la cong cu on dinh
thi truong.

Tu truong hop MXV, cé thé rut ra doéi dieu dé
ngam suy: mot y tudng du hién dai dén dau, khi
dem vé nudc ta, néu khong dugc hién thuc hoda
bang mét nén tang ky thuat viing chac, ngudén
nhan luc phu hop, thé ché phap luat tuong xing...
thi van co thé trac trd nhu thuong. Mot sang kién
Vé tai chinh khéng chi can mét ban thiét ké khéo
l€éo, ma con can mot guéng may van hanh tinh xao
va nhitng ngudi leo |ai day ban Iinh. Trung tam tai
chinh (TTTC) ma nhiéu noi dang ap U, quy mo tat
nhién 16n hon MXV nhiéu phan, hoat déng ciing
da dang va phtrc tap hon béi phan. Néu mét “tiéu
trung tdm” nhu MXV con chua that van hanh troi
chay, thi thiét tudng cling can can trong hon khi
nght dén viéc 1ap mot TTTC toan dién.

MXYV, trong hién trang cua nd, nhu mét 16i nhac
nh& nhe nhang nhung tham thia rang: t&r y tudng
dén thyc té la mét doan dudong khéng ngan.
Nhirng ngudi co trach nhiém trong viéc hoach
dinh TTTC can cé céi nhin thuc té va tu soi xét
xem nén tang hién nay da du hay chua. Néu chua,
can bo6i dadp chr khong thé hap tdp budc vao
cudc choi lén. Bang khéng, TTTC cd nguy co tré
thanh mét phién ban md réng cla MXV: hao
nhodng nhung lac I6ng véi doi séng kinh té thuc,
tham chi coé thé mang lai nhitng hé qua khong
mong muon.

Giao dich tb hang ngay (Nghin ty déng)

Tuy MXV hién la sé& giao dich hang hda tap
trung duy nhat cap qudc gia, song cach thic
van hanh trong thoi gian qua c6 |1& van con doi
diéu can dugc soi xét thém dé tiém cén hon vdi
muc tiéu da dé ra thud ban dau. Dang ly ra, mot
san hang hda quéc gia nén uu tién phuc vu cho
cac doanh nghiép san xuat, xuat nhap khau -
tic nhitng doéi tugng truc tiép doéi dién vdi rdi ro
bién déng gid va can mot céng cu 6n dinh. Thé
nhung, thuc té hién nay cho thay, lugng nha
dau tu ca nhan lai chiém ty Ié tuwong déi I6n
trong hoat dong giao dich, trong khi su tham
gia tur phia doanh nghiép con kha khiém toén.

Tam ly phong vé gia chua pho bién trong
doanh nghiép. Tam ly cho rang hedging la
phtrc tap hoac dé thua 16 van con pho bién.
Bén canh do, yéu cau vé ky quy va quan tri
dong tién theo gia thi trudng khién nhiéu doanh
nghiép e ngai do lo ngai anh hudng dén dong
von luu déng. Thuc té cho thay, trong nhirng
giai doan gia nguyén liéu bién dong manh,
phan Ion doanh nghiép chua tan dung duoc
cong cu phong vé, dan dén ton that dang ke.
Diéu nay cho thdy nhu cau cap thiét trong viéc
nang cao nhan thic va k§ nang s dung cac
cbng cu phai sinh cho cdng dong doanh nghiép.
Doéng thoi, can c6 hudng dan ré rang vé ké toan
va thué cho giao dich hedging dé tao thuan loi
trong thuec thi.
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Phu luc 1: MXV tir ky vong dén hién thuc

Tinh hinh dy, néu dugc nhin bang con mat thién
chi, cé thé phan anh mot giai doan thich nghi ban
dau, khi thi trudng con dang trong qua trinh hoan
thién va chua dinh hinh ré nét. So vdi thong lé
quoc té, noi ma nha dau tu nho Ié chi déng vai
tro bo tro cho thanh khoan, thi é nudc ta, vai tro
nay duong nhu dang tré nén noi bat hon murc ky
vong. C6 |&, day chinh la dau hiéu cho thay dinh
hudng phat trién thi truong van con cho can
diéu chinh thém, sao cho phu hgp hon véi dac
di€m va nhu cau thuc té clia nén kinh té hang hoa
noi dia.

Nén tang cdong nghé cua MXV ciling phan anh
phan nao su manh mun ay. Hé théng phan mém
hién tai yéu cau ngudi dung phai qua lai gilra ba
nén tang roi rac: mot dé dat Iénh (thué tir nudc
ngoai), mot dé quan ly tai khoan ngi bg, va mot la
phan mém riéng cua tirng cong ty moi gidi. Su
bat tién ay, thiét nghi, s& lam nan long khong it
ngudi dung phd thong — nhat la khi so véi cac san
qudc té&, noi moi thao tac dugc gdi gon trong mét
Ung dung duy nhat, tién lgi, ré rang.

Vé mat chinh sach, cé 1@ MXV cling can nghién
ctru lai. Mot vi du dang chu y la quy dinh vé ky
quy trong giao dich quyén chon. Theo thong 1é
quéc té€, ngudi mua quyén chon chi can tra phi
(premium), va khong can ky quy thém vi rdi ro da
gidi han. Song tai ta, nguoi mua cling bi yéu cau
ky quy, gibng nhu mua hop déng ky han. Diéu nay
khong chi lam giam strc hap dan cia quyén chon,
ma con lam lu mg cbéng cu phong vé cho doanh
nghiép.

S GIAD DICH
HANG HOA
VIET NAM
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Néu muoén cai thién tinh hinh, c6 [é MXV can
mot cudc diéu chinh mang tinh chién lugc.
Trudc hét 1a quay vé dung ton chi: phuc vu cho
thi truong hang héa that. Nén chang, thiét ké
nhitng san pham phu hgp véi doanh nghiép
Viét, nhu hgp dong ky han cho ca phé, gao...
dong thoi cung cap cac dich vu tu van phong
vé rui ro. Cung Iuc dd, can nang cap hé théng
cong nghé, xay dung mot nén tang thong nhat
va dé s dung hon. Vé chinh sach, can diéu
chinh nhitng quy dinh chua phu hop véi thong
I& qubc té — nhu ky quy quyén chon.

Tém lai, MXV can nhin lai vi thé va vai tro cua
minh trong buc tranh chung. Bé khong chi 1a
mot noi dé dau co tai chinh, ma phai 1a mot mat
xich quan trong trong chubi phat trién thi
truong hang hdéa nudc nha. Néu khong sém
diéu chinh, thi sw tham gia ctla thém nhirng
don vi méi co thé Ia moét phuong thudéc can
thiét dé thure tinh thi trwong. Vi thé doc quyén
cling c6 thé lam chadm qua trinh cai tién dich vu
va cdng nghé. Chi phi giao dich tai MXV dugc
danh gia la con cao so véi ky vong cla nha dau
tu. Trong béi canh nay, mé rong quyén tham
gia van hanh san giao dich cho nhiéu t6 chirc
khac la diéu dang can nhac dé thuc day doi
mdi, giam chi phi va da dang héa san pham. Va
muc tiéu sau cung van la: tao dung modt san
choi lanh manh, minh bach, hiéu qua - noi cac
thanh phan kinh t€ déu co6 thé an tam nuong
tua, va tur do, gép phan vao sy phat trién bén
virng clia qudc gia.

TOP 10 MAT HANG GIAO DICH NHIEU NHAT QUY | NAM 2025

M Bach kim

M Pau tuong

i Dau dau tuong

M Ngo

M Laa mi

4 Pong micro
17,7% M Kho ddu tuong
¥ Ca phé Arabica

M Bac micro

M Dong

Nguén: S& Giao dich Hing héa Viét Nam (MXV)
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Phu luc 2: Phat trién nhan su tai

Trong dong chay phat trién ngay cang nang déng
cua thi truong tai chinh nudc ta, cé mot khia canh
tuy khong 6n ao nhung lai déng vai tro nén tang -
do la chat lugng nhan lyc chuyén mén. Néu nhin
mot cach thang than va thién chi, day van 13 diém
con nhiéu khoang trong. Nhirng han ché veé
nguoén nhan lyc tai chinh khong chi xuat hién &
tang Iop van hanh ky thuat, ma con lan rong toi
khau hoach dinh chinh sach, tu van dau tu hay
phan tich chuyén sau - tat ca déu la mat xich
thiét yéu dé thi truong hoat dong tréi chdy va
vitng bén.

Thi trudng tai chinh Viét Nam nhitng ndm gan day
ching kién budc tién nhanh vé quy md: ching
khoan s6i déng, ngan hang md réng, quy dau tu
nd ro, fintech va crypto bat dau chiém Iinh truyén
thong. Nhung khi déi chiéu tdc do ay vdi trinh d6
va chiéu sau cua ngudn nhan luc, van thdy mot
khoang cach dang suy ngdm. DU da cé nhirng no
lyc dao tao ndi dia, nhung luc lugng chuyén gia
thuc sy ddp ing dugc chudn muc qudc té — ca vé
nang lyc 1an trai nghiém thi truong - van con
mong. Trong nhiéu doanh nghiép tai chinh, viéc
tim ki€ém nhan su dat cac ching chi nhu CFA, FRM
hay cé kinh nghiém quéc té thuc thu van la mét
bai toan khéng dé. Ngay ca trong co quan quan
ly, viéc diéu hanh cac mo hinh phtc tap nhu thi
truong phai sinh hay hé théng thanh todn bu trir

do, Iinh vuc tu van tai chinh cd nhan - mot thiét
ché thiét yéu cho xa hoi hién dai — van con g giai
doan so khai, cht yéu dua vao doi ngl moi gidi
kiém nhiém, doi khi thiéu chiéu sau chuyén mon.

Mot diéu dang Iuu y la chdng ta van chua cé mét
chién lugc quéc gia duoc dinh hinh ré rang dé
phat trién luc lugng nhan su tai chinh mot cach
can co. DU nhu cdu va van dé da dugc chi ra tir
ldu, nhung cho dén nay, cac no luc dao tao van
mang tinh roi rac, tu phat va thiéu dinh huéng
chung. Hau hét chuong trinh dao tao tai cac
truong dai hoc con nang ly thuyét, cham cap
nhat thuyc tién, va chua gan két chat ché véi nhu
cau cua thi truong. Viéc bo6i dudng chuyén sau
hién chu yéu do doanh nghiép tu xoay x& hodac
phu thudc vao céc chiing chi quéc té riéng Ié,
chua hinh thanh dugc mot hé théng dao tao déng
bd cho nganh.

Hong Keng

cling d6i mat vdéi thach thirc tuong tu. Trong khiswitzensns

Singapore

Viét Nam

chinh tai

N&u so sanh véi nhitng qudéc gia cé dinh hudng
trd thanh trung tadm tai chinh trong khu vuc, co
thé thay Viét Nam dang di sau mét budc.
Singapore chang han, dd c6 MAS Academy -
mot hoc vién néi bd cia Ngan hang Trung
uong, vira dao tao can bo quan ly, vira thuc day
hgp tac qudc té. Vién IBF cling déng vai trdo nhu
mot tru cot xay dung chuan k§ nang cho toan
nganh. Trung Quéc ciling dang phat trién cac
hoc vién tai chinh 16n tai Thuong Hai va Bac
Kinh, t& chirc luan chuyén cén b va hop tac voi
céc truong dai hoc qudc té. Trong khi dé, nudc
ta van thiéu mot dau moi dao tao trung tam,
quy mo quac gia, mang tam nhin dai han.

D€ tung budc 1ap day khoang tréng nay, thiét
tudng da dén ldc chung ta can mot dé an phat
trién nhan lyc tai chinh quéc gia, cé quy hoach
ré rang cho 5-10 nam tdi. M6t chinh sach mdi
vé dao tao nhu san sang tra thl lao cao dé mai
cac chuyén gia hang dau cac linh vuyc kinh
doanh thuc té vé gidng day — cé thé lién két véi
nhitng t6 chirc uy tin nhu CFA Institute hay cac
trung tdm dao tao hang dau thé gidi — sé Ia hat
nhadn quan trong, giup nang tam ca khu vuc
cong lan khu vuc tu.

Ty 1& nhin sy linh vue tai chinh trén téng lao ding

7.0%
54%
5.4%
Hoa Ky
Canada
Australia 2.0%
Anh Quic 31%
Han Quéc 27%
UAE 2.5%
Malaysia 2.4%
Mhat Bdn 2.3%
Serbia 1.9%
Wit Mam -
An Do 1.0%
Indanesia 0.8%

Ngudn: SHS Resaanch 1ang hap anidungudn

S8 Néw durgre chirthap o 2021-25

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% B.0%
VGi ty 1€ chi khoang 1%, Viét Nam dang nam & nhém cudi trong
khu vuc chau A — Théi Binh Duong vé méat do nhan luc tai chinh so
Vdi luc lugng lao ddng chung. Con s6 nay thap hon ddng ké so vdi
cdc trung tdm tai chinh hang dau nhu Hong Kong (7%), Singapore
(5,4%) hay Malaysia (4,2%). Day khéng chi la mét chi bdo ky thuét,
ma con phan dnh mét su thi€u hut nghiém trong vé chiéu séu lan
chiéu réng nhén luc chat lugng cao trong nganh tai chinh Viét
Nam. Diéu nay ly gidi tai sao ngay ca khi doanh nghiép cé nhu
cau, thi luc lugng lao déng van thi€u chudn hdéa vé ky ndng va
chiing chi nghé nghiép (vi du: CFA, FRM, ACCA...) — gdy khd khén

trong viéc héi nhdp thi trudng vén quéc té.
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Phu luc 2: Phat trién nhan su tai chinh tai Viét Nam

Song song, hé théng gido duc dai hoc ciing
can cai tién thuc chat, hudng tdi dao tao
thuc tién va tdng cuong két ndi véi doanh
nghiép. Co ché khuyén khich cac doanh
nghiép tai chinh cung tham gia vao qua
trinh dao tao - qua uu dai thué, cong nhan
thuc tap, ho trg chi phi hoc nghé - ciing rat
dang dugc can nhac. Ngoai ra, viéc thu hut
nhan tai quéc té va Viét kieéu can mét chinh
sach dai ngdé va moi truong lam viéc thuc
su chuyén nghiép, cé6 tam nhin lau dai.
Chung ta nén mé rong manh mé viéc hgp
tac vai cac chuyén gia hang dau cac linh
vuc dé moi ho dao tao mot phan trong cac
chuong trinh dao tao ¢ bac dai hoc tré nén
dac biét & cac truong cong l1ap hang dau.

Cudi cung, yéu té dao dirc nghé nghiép va
chuan héa chuyén mén ciing nén dugc dat
song hanh. Viéc ting budc yéu cau cac
chirng chi qudc té€ cho mot so vi tri ky thuat
- nhu CFA, CPA hay ACCA - khong chi la
nang cao nang luc, ma con la I6i cam két vé
su minh bach va chudn muc vdéi thi truong.

Tuu trung, néu thi truong tai chinh la mét co
may, thi nhan luc chinh 1a bé vi xtr ly trung
tam. Mot c6 may hién dai sé khong thé van
hanh tron tru néu thiéu di nhiing ban tay
diéu khién thanh thao. Va néu mudn thj
truong tai chinh Viét Nam tung budc vuon
lén tdm voc khu vuc, thdm chi xa hon, thi
viéc dau tu vao con nguoi - mot cach
nghiém tuc va hé théng - la diéu khong thé
tri hoan.

Thanh tich hoc tap cua Viét Nam cao hon dang ké so véi
cac quadc gia c6 cung mirc GDP binh quan dau nguoi.
Diém sé Chuong trinh Danh gid Hoc sinh Quéc té€ (PISA) va GDP

@ Asia—Pacific
EXCELLENT .. @ Latin America
) & Ciher
Vietnam ® 7 GReAaT
* ) &
Pog g ® [=laleln]
'L X .r. :
?..‘. ® FAIR
2018 PISA -
science test, *. o
mean score
PR e .
N [ ]
: . .
L]
.. , e PP PODR
Cdc quéc gia nam dudi dudng xu -
Y hudng cd thanh tich kém trong céc
™ bai kiém tra khoa hoc PISA, xét theo

mtrc GDP cda ho.

GDP binh quan dau nguoi theo ngang gia stirc mua (nghin USD)
Ngudn: Programme for International Student Assessment

Viét Nam Ia “ngoai Ié tich cuc” — hoc tot vugt xa muc thu nhép.
Tuy nhién Viét Nam van chua thuc su chuyén hda lgi thé nay
thanh luc lugng lao ddng trinh d6é cao trong nganh tai chinh.
Thiéu lién két giltra hé théng dai hoc va nhu cau thuc té cua
doanh nghiép — ddc biét trong cdc linh vuc tai chinh ky thuat,

phén tich di lidu, san phdm phéi sinh — la diém nghén chinh.
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Phu luc 3: Thuc trang cua Startup Viét Nam

Hé sinh thai khdi nghiép tai Viét Nam thoi gian
qua ghi nhan su phat trién manh mé vé sé lugng,
song néu nhin k¥, cé thé thdy dang sau buirc tranh
ndo nhiét ay la nhitng chéch hudng am tham can
dugc soi chiéu ky ludng. Da phan cac startup
hién nay van thién vé cac mé hinh tiéu dung
nhanh - nhu F&B, du lich homestay, thuong mai
dién t&r dang nha ban hang hodc trng dung tién
ich — hon la theo dudi cong nghé nén tang (deep
tech). Viéc thiéu vang cac doanh nghiép doi méi
dua trén tri thirc cdng nghé cao khoéng chi lam
hao hut nguon luc dau tu vao nhirng hudng di dé
dai, ma con khién nang luc céng nghé ndi sinh
cla nén kinh té khong dugc boéi dap. Hé qua 13,
Viét Nam van loay hoay vdi cac bai toan cuc bo,
ngan han, khé but phd ra ngoai bién gidi thi
truong ndi dia.

Vi sao startup cong nghé 16i con vang bong?

Blrc tranh nay khéng chi xudt phat tir géc nhin
cua nhitng ngudi sédng lap hay nha dau tu, ma con
phan anh mot hé sinh thai chua that su san sang
dé dd nang cac giac mo cdng nghé dai han.

Vé phia chu quan, tu duy “khdi nghiép nhanh, 13i
nhanh” van dang chi phgi nhiéu ngudi tré. Thay vi
dan than vao cac Iinh vuc nghién ctru cong nghé
- von doi hoi thoi gian, nguén luc va muirc do rai ro
cao — khong it ban tré lai chon nhirng mo hinh dé
ti€p can hon, du gia tri gia tdng khong 16n. Tam ly
“lam app” “mad chudi” “ban hang online” tuy thuc
dung, nhung khé dem lai lgi thé cong nghé lau
dai. TU phia nha dau tu, phan déng cac quy van
thién vé nhirng mo hinh tang trudng nhanh, rui ro
thap — nhu thuong mai dién t&r hay fintech tiéu
dung - va thuong de dat trude nhitng du an céng
nghé sau, noi chua thé nhin thay thi truong ré
rang hodc dong tién ngan han. Trong khi dd,
khoéng it d6i ngl sang lap cling thi€u nén tang ky
thuat viing chac, xuat phat diém thuong la kinh
doanh hodc sinh vién mdi ra truong, chua co6 su
chuan bi can co vé R&D. Hé thdéng giao duc hién
hanh it khuyén khich sinh vién thuong mai héa
két qua nghién ctru, ciing nhu thiéu nhiing
chuong trinh huan luyén tir phong lab dén thi
truong.

Tu phia khach quan, hé sinh thai hé trg van con
nhiéu bat cdp. Cac chuong trinh wom tao va
tang téc danh riéng cho startup deep tech con
hiém hoi va hoat ddng roi rac. Chinh sach phap
ly chua that sy cédi mé — nhu thiéu co ché
sandbox cho thir nghiém san pham cong nghé,
diéu kién IPO con chat, va chua cé khung phap
ly chuyén biét cho loai hinh startup nghién ctru
rng dung. Co sé vat chat R&D tai cac truong,
vién nghién ctru con khiém tén, kinh phi han
hep, lién két véi doanh nghiép con roi rac. Diéu
nay khién viéc dua két qua nghién clru ra thi
truong tréd thanh hanh trinh gap ghénh, khong it
nhom budc phai tim dudng di tat ra nudc ngoai.
Mot thuc té€ khong thé phd nhan 1a thj truong
trong nudc van con dé dat véi cac san pham
cbng nghé chua dinh hinh, dan dén dau ra thiéu
on dinh, cang lam nan long cac nha dau tu va
nhém sang lap.

TU do, hinh thanh mot vong tron luan quan:
khong c6 thi truong - kho goi von - khong du
nguon luc phat trién san pham - khong tao
dugc thi truong - va lai khong goi dugc von.

Khoi thong dong chay cong nghé: can mot
chién luvgc hai tang

Mudbn thdo g& nut that trén, Viét Nam can tién
hanh déng thai ca hai diéu kién: “can” - tuc la
hoan thién chinh sach va nguon luc nén tang; va
“dd” — tuc la ndng cap nang luyc hé sinh thai va
chu thé tham gia.

Ty 1& sinh vién STEM/téng sinh vién dai hoc
Ngudn Unesco, MOET LN, Department of Higher Education Tafwan, CSET
Gialdogn 20-25

China 41.0%

Malaysia 40.2%
Brunei 38.4%
Singapore 36.3%
India 34.0%
Myanmar 33.6%
Taiwan 33.3%
30.0%
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23.2%

South Korea
Vietnam
Philippines

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%

25



% GDP

Phu luc 3: Thuc trang cua Startup Viét Nam

Vé chinh sach, cé thé khdi su bang mét khung
phap ly riéng cho cdc mo hinh khdi nghiép céng
nghé sau - bao gém sandbox phap ly, co ché hd
trg thir nghiém, wu dai tai chinh cho dau tu R&D,
va tiéu chi IPO phu hgp cho startup céng nghé.
Mot quy dau tu cong nghé quoc gia chuyén
biét, co kha nang cung dau tu véi khu vuc tu
nhan, sé dong vai tro kich hoat thi truong von
mao hiém. Dong thaoi, can thic ddy mo hinh dai
hoc nghién ctru va xay dung lién két ba bén:
vién - truong - doanh nghiép dé tao ra dong
chay cdng nghé lién mach tir phong lab dén thi
truong.

Chi cho R&D (% GDP)
5.2%

2D

Ngudn: mic, statista, blobaleconomy...
Chu thich: S& liéu mét s6 nudc la ndm gan nhat néu chua c6 2024.

Vé hé sinh thai, can hinh thanh cac trung tadm
doi méi sang tao chuyén sau theo ting Inh vuc:
vat liéu mdi, tu déng hoda, cong nghé sinh hoc,
Al — noi startup céng nghé cao dugc cung cap
khong chi tai chinh ma ca mentor, mang ludi va
ha tang tha nghiém. Hé théng vuon uom can
chuyén nghiép hoéa va lién thdéng vdi cac
chuong trinh tdng toc qubc té. Dac biét, can
nudi duong mot thé hé doanh nhan - khoa hoc,
nhirng nguoi dam “khéi nghiép tir phong thi
nghiém” thay vi chi tir xu hudng thi truong.

Cudi clung, quan trong khéng kém, la thay doi
nhan thirc cong dong va thi trwuong vé gia tri
clia cong nghé noi dia. Khi doanh nghiép 16n va
nguoi tiéu dung tin tudng hon vao giadi phap do
chinh ngudi Viét phat trién, thi khat vong cong
nghé Viét mdi cé co hoi troi ddy mot cach virng
vang.

=> Ty lé thap nay cua Viét Nam khéng chi la vdn dé ngén
sdch ma con thé hién tu duy phat trién chua coi nghién ctru -
thtr nghiém - thuong mai héa céng nghé la trong tdm chién
lugec qudc gia. DAy la nguyén nhén cot 16i khién Viét Nam
thiéu cdc startup deep tech “ra duoc thj truong’, tir dé lam 16
nhip vdi lan séng céng nghé cao toan cau.

Cai cach thé ché: Nha nudc ban hanh sandbox riéng
cho startup cong nghé mai, cho phép th&r nghiém
san pham/dich vu sang tao trong moi truong kiém
soat. Nd&i 1dng cac rao can phap ly cho startup deep
tech (vi du: diéu kién IPO duogc linh hoat hon cho
doanh nghiép céng nghé cao). H6 trg tai chinh: Tao
goi tin dung uu déi rieng ~500.000 ty dong danh cho
du an cdng nghé chién lugc, huy dong ca ngan hang
va quy nha nudc tham gia. Ap dung chinh sach mién,
giam thué thu nhap doanh nghiép trong 5-10 nam
dau cho startup thuéc linh vuc cong nghé 16i. Thém
uu dai dé khuyén khich IPO startup céng nghé (nhu
hé trg chi phi, k&t néi quy dau tu, cho phép goi von
cbng dong).

Xay dung hé sinh thai cong nghé: Hinh thanh cac vuon
uom, trung tdm tang téc chuyén vé deep tech tai cac khu
cbng nghé cao, truong dai hoc 1én. Dong thai, thuc day
lién két chat ché vién - truong - doanh nghiép dé dua
nhanh nghién ctru t&r phong thi nghiém ra thuong mai héa.
Phat trién nhan luc va van héa DMST: Dua ndi dung STEM
va khai nghiép d6i maéi sdng tao vao chuong trinh gido duc
phé théng dé sém nudi dudng tu duy sang tao. Khuyén
khich sinh vién, nghién ctru sinh tham gia R&D va khdi
nghiép tir sém qua cac cudc thi, hoc béng, chuong trinh
tai trg nghién clu tré. Song song do, trién khai dao tao, cd
van vé quan tri va tu duy tai chinh cho nha sang lap
startup cong nghé (gilp ho ky nang goi vén, quan ly du
an, xay dung mé hinh kinh doanh hiéu qua). K&t ndéi va thi
truong: Nha nudc va cac tap doan Idn can déng vai tro
“khach hang dau tién” cho san phdm cong nghé ndi dia,
tao dung thi truong dau ra ban dau. Cac chuong trinh cau
noi, dién dan két néi startup deep tech véi déi tac quoc
té ciing can dugc té chirc thudong xuyén dé méd rong thi
truong.
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Phu luc 3: Thuc trang cua Startup Viét Nam

Goi mé tir kinh nghiém Trung Quéc va An Do: Khi
nhirng manh ghép con thiéu dugc nhin thay tir
tam guong nguoi di trudc

NE&u xem su phat trién coéng nghé nhu mét hanh
trinh ki€n tao nén méng viing chac cho tuong lai
quéc gia, thi thuc tién tai Trung Quéc va An Do cé
thé xem |a nhing vi du séng ddong - noi ting vién
gach da dugc dat xudng mét cach déng bd, nhat
quan va cé tam nhin xa.

Trung Quéc khong vuon minh tré thanh cudng
qudc céng nghé chi nhg quy m6, ma phan cot 16i
nam & cach ho kién tao nén mét chudi gia tri R&D
- san xuat - thi truong ndi dia khép kin, van hanh
nhip nhang va dugc hau thuan bang chinh sach
dai hoi. Chién luwgc “Made in China 2025” chang
nhitng dinh hinh lai cau tric san xuat, ma con
tré thanh kim chi nam dé dan dat cac nguon luc
qudc gia doé vé cac linh vurc cong nghé 16i — tir vi
mach, nang luong sach cho dén Al va robot. Ty
|& chi tiéu cho R&D Ién t6i 2,7% GDP khdng chi la
con s6, ma la sy thé hién rdé nét mot khat vong
chadn hung qudc gia bang khoa hoc. Khi moét
startup tai Thdm Quyén hay Hang Chau can doi
tac san xuat hay linh kién ky thuat cao, ho hiém
khi phai tim ra ngoai bién giéi. Khi ho can ngudi
dung dé th& nghiém san pham, da c6 san 1,4 ty
dan san sang lam “thi truong thu”. Cai ho cdé
khong chi la quy mé, ma 1a dé sdu — cua mdt hé
sinh thai céng nghé dugc béi dap qua nhiéu tang
nac céng nghiép va chinh sach.

An D6 lai chon mét con dudng co phan khac biét,
song cling day dang suy ngam. Thay vi dau tu 6
at vao cong xudng, qudc gia nay kién tri gieo
trong nén tang nhan lyc vdi trong tadm la chat
lugng. Céac vién cong nghé ndi tiéng nhu IIT
khong chi la noi dao tao k§y su, ma con la vudn
uom tinh than khdéi nghiép k§ thuat s6. Nhing
chinh sdch mang tinh kién tao nhu “India Al
Mission” hay “National Deep Tech Startup Policy”
khéng nham giai ctru, ma dé khoi mad, dan dat va
kich hoat. Nh& vy, tir ITnh vuc Al, cdng nghé y té
dén xe dién, cac startup cdng nghé sau tai An
DO ngay cang xuat hién nhiéu hon, chiém
khoang 12% trong tong thé hé sinh thai khéi
nghiép - mo6t ty 1é€ ma nhiéu nudc dang phat trién
van chi dam dat lam muc tiéu.

CHUOI PHAT TRIEN SAN PHAM DEEP TECH
(TU LAB DEN THI TRUGNG)

THU
-~ NGHIEM

Viét Nam lai dang “dut g&y” ¢ ca 3 mat xich quan trong: thir
nghiém, tao mau thi va thj truong thi nghiém. Day chinh la nat
that khién cdc san phdm deep tech “chét yéu” trong phong lab.

Khi thiéu co ché sandbox, thi€u trung tdm thi nghiém déc lap va

thi€u thj truong cdé thé chap nhan rdi ro céng nghé, startup khéng

thé trudng thanh. Van dé khéng phai nam & y tudng hay nadng luc
ky thudt, ma & ha tang thd nghiém va chinh sach.

Ngudn vén cho Deep Tech An Dd van rat nhé (Ty USD)

Deep tech

0 10 20 30 40 startups
2014 % 0.01
2015 M Deep tech startups 0.04
2016 [ CJ Al startups 0.02
2017 0.05
20181 0.26
2009 ] 0.1
2 ()2 U1 0.12
2021 I 0.88
2022 I 0.95
2023 | 1.27
2024 0.73
2025'L] Ngudn: Venture Intelligence 0.32

Tir 2014 dén thang 4/2024, téng vén dau tu vao startup
deep tech An D6 dat khodng 4,7 ty USD, chiém vén ven
3,2% téng vén vao toan hé sinh thai, Trong khi dé, khoang
500 startup deep tech dd déng ctra. Chinh pht An Bé ciing
dang hanh déng quyét liét:
e Cho phép s& hitu 100% vén nudc ngoai trong Iinh vuc
khéng gian
e Chi 2,3 ty USD ngén sdach 2024 cho d6i mdi sang tao tu
nhan
o Xem xét lap “fund of funds” chuyén cho deep tech
o Céap cdc khoan grants tur 58.000 dén gan 3 triéu USD
cho céng nghé sinh hoc va quéc phong.
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Phu luc 3: Thuc trang chéch hudng cua Startup Viét Nam

Cau chuyén ctia Trung Quéc va An Do cho thay:
mudn nang tam cong nghé 16i, khéng thé chi
trong cdy vao su sang tao tu phat. Qudc gia
can nhin van dé & cdp chién lugc, noi chinh
sach, nguon luc va gido duc phai van hanh nhu
mot chinh thé. Khong cd thi truong ndi dia dd
rong, khéng co trudng hoc du sau, khong cé hé
théng uom tao du day - thi tai nang cling chi
nhu mam non gieo trén dat can, kho tré hoa két
trai.

Ho6i dap tir Viét Nam: cudc cai cach can bat
dau tir dau?

Néu chung ta mong muén startup Viét thoi chi
“an sGi” vai mo hinh tiéu dung don gian, ma dam
budc vao vung dat nhiéu thach thirc hon nhung
cling day trién vong hon — vung dat cua cong
nghé chién lugc - thi can mot sy thay doi toan
dién trong cach nght, cach lam.

Vé phia Nha nudc, da dén Iuc nhitng cam két
chinh sach khéng chi ding lai & ngén tlr, ma
can hién than thanh cac hanh lang phap ly rd
rang, co ché von linh hoat, ha tang R&D kha
dung, va mang ludi cé van - vom tao du d6 sau.
M6t hé sinh thai thuc chat, khéng chi la “su
kién” ma la “thé ché&” mdi cé thé gilt chan va
khoi m& nang lugng sang tao bén viing.

Vé phia doanh nghiép, dai hoc, va ca cac nhém
sang lap, diéu quan trong hon ca la nuéi dudng
moét I6p doanh nhéan cbng nghé — nhitng ngudi
khéng chi mang trong minh khat vong lam giau,
ma con y thic ré s ménh phat trién cong nghé
nudc nha. Rat nhiéu nha khdi nghiép tai nang
hién nay chi dam trién khai y tudng & quy mod
nhd dudi dang “Kiém tién online” (Hay MMO -
Make Money Online) ma khéng dam thuc su
budc ra anh sang dé lam I6n, dé vuon ra canh
tranh toan cau.

Khi tri tué ban dia dugc két ndi vdi tinh than
khai pha, khi nguén luc x3 hoi dugc doén vao
dung cho - Viét Nam hoan toan cé thé tao dung
nén nhitng doanh nghiép céng nghé du suc
sanh vai quéc té, va quan trong hon, déng vai
tro kién tao mot nén kinh té€ tu cuong, dua trén
tri thiec.
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Uée tinh ty 1& lao déng STEM/Téng lao déng

15% Ngudn: MOE Singapore, hdi ding NCKH Malaysia, GCCs, The Times of Israel
Ngudn o Hgwerde tinh gilal doan 2020-23

1n.4%

6%
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Singapore Nhat Ban  Malaysia Vietnam ﬁnaé Israel

Nguyén nhédn séu xa khéng nam & sé lugng startup ma & chéat
luong hé sinh thai: thiéu hé tro tai chinh cho nghién cuu,
thiéu mentor céng nghé sdu, va ddc biét thiéu chién lugc
phat trién startup céng nghé quéc gia. Viét Nam chi dat murc
2% — thap hon nhiéu so vdi Singapore (15%), Nhat Ban (6%)
va Malaysia (3%). Day la rao can cdn ban cho bat ky nb luc
phat trién nén kinh té€ céng nghé nao. Khi ty 1é nhén luc
STEM qué thap, khéng thé ky vong hinh thanh dugc cdc
startup deep tech du ndng luc gidi bai toan toan cau. Diéu
nay cang cung cé luadn diém rang dau tu vao gido duc khoa

hoc -

ky thuét la “diéu kién can” khéng thé tri hodn néu mudn

startup Viét Nam tao ra gia tri bén vitng va but pha that su.
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Phu luc 4: IFC Viét Nam va Wealth Management

Trong dong chay I6n cla cai cach thé ché va hoi
nhap kinh té€ toan cau, su hinh thanh mét Trung
tam Tai chinh tai Viét Nam (IFC) khoéng chi la dau
moc phat trién thi trudng vén, ma con 1a co hoi
dinh hinh lai m&i quan hé gilra qudc gia va dong
tai san tu nhan. Néu nhin IFC nhu mét kién tric
thuong tang cua thi truong tai chinh hién dai, thi
nganh Wealth Management (WM) chinh la huyét
mach am tham nhung thiét yéu trong cau truc
ay: quan ly sy tich lly, truyén thira, va van hanh
cuia cai mot cach chuyén nghiép, bén virng.

Tuy nhién, d€ WM cé thé bén ré sau trong long
IFC, can thiét khong chi la ky vong, ma Ia mdt nén
mong chinh sach du tinh t& va mot méi truong du
ban Iinh. Trudc hét, Viét Nam hién van chua coé
khung phap ly chuyén biét cho cac moé hinh
quan ly tai san phtrc hgp nhu quy Gy thac, family
office, hay cac cau truc chuyén giao tai san gia
téc. Viéc luat héa cac md hinh nay theo cach
riéng biét, khdng lan I6n vdi quy dinh cla doanh
nghiép hay chirng khoan dai chung, sé la budc di
dau tién tao su an tdm cho dong tai san lau dai.
Khi phap ly con nhdp nhang, tai san Ion sé tim
dén noi co trat tu ro rang hon.

Cung lUc, co ché vdn hanh cua IFC can mang tinh
ma, nhung co kiém sodt. Khéng thé noi téi mot hé
thong WM hap dan néu nha dau tu khong duoc
chuyén von, niém yét, thanh toan bang dong tién
manh. M6t IFC ly tudng phai cho phép nha dau
tu trong va ngoai nudc giao dich ngoai té tu do
trong pham vi IFC, déng thoi dam bao cac khoan
loi nhuan dau tu dugc hoi huwong hay tai dau tu
linh hoat. Day chinh 1a "phan hon" cia mét trung
tam tai chinh quéc té, diéu ma cac md hinh thanh
cbng nhu Singapore, Dubai da thiét 1ap nhu moét
th( luat bat thanh van.

Dé hut dong tai san quay vé, khong thé thiéu
mot hé thong uu dai thué va bao mat thong tin ¢
murc cao. Khi ngudi giau chon gui tién ra nudc
ngoai, diéu ho tim kiém khoéng don thuan la |ai
suat hay danh muc dau tu, ma la su 6n dinh, kin
ddo va bao toan. IFC Viét Nam néu biét dat ding
trong tdm, hoan toan cé thé canh tranh bang cac
co ché& nhu mién thué thu nhép tir dau tu cho cac
tai khoan du diéu kién, thiét 1ap trung tdm trong
tai tai chinh dé gidi quyét tranh chap ngoai tu
phap, hodc don gian hon: bdo dam khach hang cé
thé dau tu toan cau tur trong nudc ma khong gap
rao can.

Quan ly tai san tinh theo AUM cac Quéc Gia (2024)

Ngudn: wealthbriefing
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S6 nguoi sé hiru >10 triéu USD tai san tai Dong Nam A
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Khi Viét Nam dan tich Iy tang I6p HNWI (High Net-Worth
Individuals), viéc thiét 1ap khuén khé quan ly tai san sém sé
giup Viét Nam khéng 16 nhjp nhu d& tirmg xay ra vdi cac
dich vu tai chinh khac. Hon nita, vdi téc df gia tang tai san
cd nhén hién nay, néu khéng cé hé théng quan tri chuan
hda, chung ta cé nguy co "méat khdch" vao tay cdc trung
tam tai chinh nudc ngoai nhu Singapore hay Hong Kong.
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Phu luc 4: IFC Viét Nam va Wealth Management

Ban than thi trudng WM trong nudc hién con so
khai. Dich vu private banking chi méi dung lai &
muc tiép tan cao cap, thiéu vang nhirng giai
phap da tai san, bao hiém dau tu hay danh
muc Uy thac thuc su chuyén nghiép. Mot IFC
dung nghia sé md ra khéng gian phap ly va ky
thuat dé thu nghiém cac cau tric mdi: tir san
phadm céu trdc, quy phong hé, cho dén cac dich
vu luu ky va quan tri tai san xuyén bién gidi. Khi
ay, cac ngan hang, cong ty ching khodn, quan
ly quy trong nudc sé khong con chi chaoi trén
san nha, ma bat dau hoc cach ndi cung ngdn
ng(t véi cac dinh ché toan cau.

Canh tranh trong ITnh vuc WM |a diéu tat yéu
khi IFC hinh thanh, dac biét vdi sy do bd cua
cac t6 churc qudc té giau kinh nghiém. Nhung
chinh su canh tranh ay sé budc cac doanh
nghiép Viét Nam nang chuan dich vu, phat
trién nhan luc co6 trinh dd toan cau, va chap
nhan dau tu dai han thay vi tim kiém Igi nhuan
ngan han. Khi khach hang HNWI duoc phuc vu
tot, ho sé& chon & lai; néu khong, dong tién van
sé tiép tuc tim 10i ra.

WM khéng chi la mot nganh dich vy, ma la
truc két ndi giira tai san tu nhan va phat trién
quéc gia. Khi IFC c6 thé bdo dam rang tai san
I&dn sé dugc phuc vu dung muc, an toan va sinh
lgi, thi IFC dé mdi du sutrc thuyét phuc ca ngudi
trong nudc 1an quéc té chon minh lam diém tru
an tai chinh. Nhin vé Singapore, Hong Kong hay
Dubai, dé thady WM chinh Ia nén tdng am tham
gilp nhitng trung tdm ay dung viing trudc ca
séng gio tai chinh lan canh tranh toan cau.

Viét Nam khong thiéu nguoi giau, ciing khong
thiéu tai nang tai chinh. Diéu con thiéu, la mot
khung thé ché du tin cay dé hai luc nay gap
nhau va cdng hudng. Néu IFC la sdn kh3u I6n,
thi WM chinh la mét trong nhiing vd dién quan
trong can duoc chuan bj céng phu nhat. Va néu
mudn IFC Viét Nam cé ban sac riéng, thi phat
trién moét nganh WM viing chac, hién dai va gan
lien véi nhu cau ndi tai chinh 1a cach dé tao ra
dau an khac biét.

Chung ta khéng thiéu ly do dé bat dau, chi can
thém mét chut quyét tam dé hoan thién.

Vong doi tai chinh & Nhu cau Quan ly tai san

— Murc d6 tich liiy tai san / Nhu cau tai chinh
Tich lily & Tang truéng
Bao toan vén & Lap KH huu tri
Rut von & An sinh

(=]
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v
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Murc dé tich Iy tai san/Nhu cau tai chinh

Nguén : SHS Research
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Bi€u db cho thdy nhu c3u tu van tai chinh va quan ly tai san ca nhan tdng cao nhat & dé tudi 45-60 — dung
vao giai doan “tich IGy dinh” va chudn bi chuyén hda tai san thanh tai san ké thira hodc nghi huu an toan. bay
cling la phan khuc dang tdng nhanh theo thap dén sé Viét Nam. Tuy nhién, néu khéng xay dung dich vy quan
ly tai san bai ban ngay tir bay gio, thi khi “séng nén kinh té bac” dén - thj truong ndi dia sé khéng du nédng luc
dap tng va mat co hi gilr lai dong vén ca nhédn chat luong cao phuc vu phat trién dai han.
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Két ludn - Co Ié nén bat dau lai tir mot cau héi khac

Noi vé mot Trung tadm Tai chinh cho Viét Nam, cé
|& diéu can thiét luc nay khong phai la thém mot
tam nhin dai, ma la mot cau hdi ngan.

"That ra ching ta muoén diéu gi ?"

Khoéng kho dé dung nén mot ban quy hoach dep,
khong thi€u nhirng mo phdng tlr Singapore, Hong
Kong hay tham chi Dubai. Nhung khi anh sang roi
qua blc man lua hao nhodng ay, diéu dong lai co
khi chi [a m6t hé sinh thai rgi rac, mét mo hinh do
dang, mét tham vong chua dugc chat loc qua
thuc tién.

Chiing ta da quen ndi vé “dén dau” va “nhay vot"
Nhung cé nhitng th& khong thé voi. M6t trung
tam tai chinh khong chi can nha cao ctra rong,
ma can nhirng dong chay tai chinh that - chay
trong long tin, chay qua thé ché da sau, chay
trén nén dat phap ly virng va nhan luc gidi. Ma
nhitng diéu dd, dang tiéc, chua thé tao nén bang
nghi quyét hay truyén thong.

Khéng thé chay nhanh bang déi chan chua du
gdn cét. Khéng thé bay cao khi chua dam nhin
thang xuéng mat dat minh dang ding. Bdi vay,
cau hoi quan trong hon ca Iuc nay co |é khéng
phai la "Bao gi& Viét Nam cé Trung tédm Tai chinh
tam khu vuc?", ma la:

"Trung tam ay, néu cod, sé dirng trén nén tang
nhao - vavi ai?"

N&u chi dé& cé mét cai tén trong bang xép hang,
thi cé 1€ nén thoi. Néu dé thu hut dong tién nhung
khong chdm lo thé ché bao vé no, thi nén ding
lai. Nhung néu dé cai td tdn gdc hé sinh thai tai
chinh - d€ cai thién cach chung ta quan ly rui ro,
luu gilr tai san, thuc ddy dau tu, dao tao nhan luc
—thi TTTC c6 thé la co hoi that su. Nhung la co
héi cho nhitng ai dam bat dau lai, tir diéu can ban
nhat.

Cai thiéu cua chung ta khéng phai la tam nhin, ma
la chiéu sau cla su tu van.

Khong ai cam ta mo xa. Nhung dé mo dugc dén
noi ding, can diing khi nhin ré cai gan. Khi chua
van hanh tréi chdy mét san hang hda, chua xay
dung duoc modt hanh lang phap ly nhat quan,
chua gilt chan dugc nhan tai, thi mo vé mot trung
tam canh tranh Singapore ciling giébng nhu dung
van ép dé xay cot tru.

Suy cho cung, mdt trung tdm tai chinh khong
phai la noi pho dién ky thuat, ma la khong gian
kién tao dé cho dong von an tdm neo dau - va
tlr d6 lan tda vao doi séng. N6 khdng can cao
oc kinh xanh néu bén trong thi€u sy minh bach.
N6 khong can khau hiéu céng nghé néu con
ngudi chua hiéu dugc quy luat cla thi truong.

Co |1é diéu thiét yéu nhat luc nay la khiém ton.
Khiém ton dé hoc ky ch& khdng sao chép voi.
Khiém ton dé bat dau tur viéc chinh stra thé ché
thay vi dap thém bi€u tugng. Va khiém tén dé
biét rang - moét trung tdm tai chinh, néu dugc
gay dung tlr nhitng diéu tho rap, nhung that -
van c6 co ding virng hon nhitng ban sao sang
béng nhung réng rudt.

Mudn vuon ra bién Idn, trudc hét phai biét minh
dang ding & dau.

Trung tdm Tai chinh Viét Nam, néu cé thé thanh
hinh, can khéi su khong tr cau trad 10i, ma tlr
nhitng cau hdéi dugc dat moét cach trung thuc va
khan thiét. Va néu cé mot thong diép sau cung,
t6i xin dugc dé lai thé nay:

“Cay co6 thu muén moc tram nam, nhung néu
gieo trén nén dat triing, ré chua kip dam sau
da bi cuon troéi theo lii thé thoi.”
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Nguyén Minh Hanh

Giam doéc Trung tam Phan tich

Vi Tuan Duy

Chuyén vién phan tich

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

T&t ca nhitng thong tin néu trong bdo cdo nghién clru nay da dugc xem xét
cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS)
khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac clia nhiing
thong tin dugc dé cap dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
danh gia trong bédo cdo nay la quan diém cé nhan cta cac chuyén vién phan
tich ma khong dai dién cho quan diém clia SHS.

Nhirng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo da phan anh didng quan
diém cd nhan clia chuyén vién phan tich vé van dé nay. Chung t6i xac nhan
rang khéng co6 phan thu lao nao cla chuing toéi d&, dang hodc sé truc tiép
hay gian ti€p co lién quan téi cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bédo cdo nay.

Bao cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khong ham y khuyén
ngudi doc mua, ban hay nam gilr ¢8 phi€u. Ngudi doc chi nén st dung bao

cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. Ngoai yéu t6 noi
tai, tdm ly thi truong co thé anh hudng tdi bi€én dong giad cd phi€u. Qua trinh
dinh gid doanh nghiép cling cé thé cé nhitng thay déi tuy thudc vao dién

bi€n nén kinh t& vi mo, chinh sach clia nha nudc déi véi nganh nghé kinh

doanh, su phat trién chung ctia 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 thuc hién moét cach linh hoat va ching t6i khong cé bat

clr trach nhiém nao néu viéc stir dung khuyén nghi nay gay ra thiét hai.

Trung tam Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi S& 41
Ngé 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 Da Nang

Tang 3, Cao Oc Sai Gon Metropolitan  Tang 8, Toa nha Thanh Loi 2 S6 03
S6 235 Dong Khdi, P. BEn Nghé, Q1, Lé Dinh Ly, Phuong Vinh Trung,

Tp. H6 Chi Minh Quéan 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 vuong

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



