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Quy VNDAF dau tw theo chién lwgc Vietnam Top
Performer Assets. Chién lwoc dau tw nay dat
niém tin vao s ting trwdng trong dai han cla thi
truéng chirng khoan Viét Nam, tap trung dau tw
vao céc doanh nghiép niém yét hang dau, c6 hiéu
qua kinh doanh tét nhét, quy st dung bd loc tiéu
chi co ban chét ché v& nang luc kinh doanh va
nang lwc quan tri ctia doanh nghiép dé loai bd cac
cb phiéu thiéu nén tang phat trién bén virng dai
han, c6 yéu té chu ky va rai ro cao, giam thiéu rai
ro dac thu riéng cuda thj trwdng chirng khoan Viét
Nam.
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BAO CAO THANG 06/2025
QUY PAU TU CHU BONG VND (VNDAF)
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Bdo hifm nhin tho I 3,36%

= TIEN = CHUNG KHOAN = TAISAN KHAC

TOP 5 CO PHIEU NAM GIU’ LON NHAT

Cé phiéu Ty |& nam gite
1 MBB 6,98%
2 VPB 5,94%
3 GAS 4,88%
4 PVS 4,84%
5 TCB 4,64%

THU GUI NHA DAU TU CUA BAN QUAN TRI VNDAF

Quy md va vai tro ctia ho kinh doanh trong nén kinh té Viét Nam

Ho kinh doanh tr lau 1a mét tru cét thAm I&ng trong nén kinh t& Viét Nam, déc
biét tai cac Iinh vwc thwong mai, dich vu va tiéu ding thiét yéu. Theo Téng cuc
Thué, ca nuéc hién c6 khodng 5,2 triéu ho kinh doanh, trong d6 chi 3,6 triéu ho
dwoc quan ly thweng xuyén — phan anh khoang tréng dang ké vé div liéu va kiém

soat thué.

Du déng goép Ion vao tang trwdng va viéc lam, khu virc nay lai van hanh bén
ngoai hé thdng ké toan — héa don, khién viéc quan ly chd yéu dwa trén co ché
thué khoan 4n dinh. Theo sé liéu quan ly thué hd kinh doanh, gan 2 triéu ho
khoan chi ndp trung binh khoang 700.000 déng/thang, trong khi cac ho tw ké khai
phai ndp t&i 4,6 triéu ddng/thang — chénh léch gan 7 1an. Con theo béo céo ILO,
nam 2019 hé kinh doanh va DN do c& nhan lam chd déng gép gan 30% GDP
nhwng chi ndp 1,6% thu ngan séach noi dia — mot bat can xirng cho thdy mae do

th4t thu va méo mo trong canh tranh.
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» Hinh 1. Péng gép GDP tir cac thanh phan kinh té

2019

2017

2015
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u DNNN ® DN tu nhan trong nudc
® DNBTNN Kinh té tdp thé
= HKD, DN do cé nhan 1am chi, c& nhan kinh doanh Thué trif trg cdp san phdm

Nguén: Nién Giam Théng Ké, Tong diéu tra kinh té, Téng cuc Thong Ké (2021 va cdc nam).

Chinh vi vay, viéc bai bd thué khoan, tién t&i ké khai theo doanh thu thuc va ap
dung héa don dién t&r khéng chi 1a cai cach hanh chinh, ma 1a buwéc di can thiét
dé thiét lap lai luat choi, dwa ho kinh doanh hda nhap vao khéng gian kinh té
minh bach va céng béng hon.

T ngay 1/6/2025, ho kinh doanh cé doanh thu trén 1 ty ddng/nam béat budc ap
dung hoéa don dién tt. Day Ia bwéc diu trong 16 trinh chuyén sang mé hinh tw
ké khai — tw ndp thué theo doanh thu thyc té, dw kién &p dung réng réi tr ndm
2026. Chinh sach nay khéng chi danh diu sw thay déi trong phwong thire thu
thué, ma con mé ra nhitng chuyén dich cu trac 16n trong quan ly va van hanh

nén kinh té.

Két qua tai Chi cuc Thué khu vie | (Ha Noi va Hoa Binh) cho thay hiéu (rng cai
céch ré rét: chi trong 3 thang, s6 hé kinh doanh dwoc quén ly da tang 26%, tiv
271.097 ho (thang 3) lén 341.936 ho (cubi thang 6/2025) — cho thdy ving kiém
soat dir liéu thué dang dwoc mé rong nhanh chéng. Song song, thu ngan sach
tr khu vire nay trong 6 thang dau nam dat 3.300 ty ddng, tdng 93% so véi cling
ky 2024, hoan thanh 65% duw toan ndm — mot két qua cho thdy hiéu qua thuc té
cula viéc ap dung hoa don dién tlr va ké khai theo doanh thu that.

Tac dong cua chinh sach khéng chi dirng & hiéu qua thu — ma con tao ra ap lwc
mang tinh chuy&n héa mé hinh: ho kinh doanh budc phai tiép can dan véi kj
ndng quan tri s6 sach, k& toan, héa don, va méi trwéng minh bach. Piéu nay dat

ra “bai toan 1&n 1&n” cho hang triéu hd ca thé — hodc phai chuyén nghiép hoa dé
tdn tai, hodc chuyén ddi thanh doanh nghiép nhé. Trong dinh hwéng chinh sach
quéc gia, khu vwc hod kinh doanh chinh Ia “vwdn wom” quan trong dé& dat muc
tiéu dén nam 2030 c6 2 triéu doanh nghiép hoat déng chinh thirc, déng vai tro

then chét trong tang truwdng kinh té tw nhan.
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Viéc bat budc héa don dién t&, ké khai doanh thu thwe ddi héi hang triéu hd kinh
doanh — tir tiéu thwong truyén théng dén ngwoi ban online — phai tiép can cac
cbng cu quan ly mai. Diéu nay tao ra nhu cau rat Ién cho cac doanh nghiép cung
cép phan mém hoa don dién td, ké toan, may tinh tién, hé théng ban hang (POS)
va céac dich vu hd tro ké khai thué.

Dac biét, nhém ban hang qua mang, livestream, san thwong mai dién t& — vén
hoat déng linh hoat va chwa tuan tha thué nghiém ngat — sé bi quan ly ch&t ché
hon. K& tlr thang 7/2025, cac san TMDT sé khau trir va bao céo doanh thu truc
tiép vé co quan thué. Nguwdi ban budc phai phat hanh héa don, lwu vét giao dich
va chirng minh ngudn gbc hang hoéa. Diéu nay sé thuc ddy nhu cau giai phap sb

héa toan dién, tir quan ly don hang, héa don dén kho bai va ké khai dién ti.

Thi trwdrng dich vu nay la cuwc ky Ién — véi hang triéu nguwdi ban ca nhan 1an dau
tiép can phan mém ké toan, hoa don va quan tri tai chinh. Nhitng doanh nghiép
né&m gil nén tang céng nghé &n dinh, d& s dung, c6 kha nang trién khai quy mé
I&n, dac biét 1a tich hop sau vao hé théng ctia Tédng cuc Thué va cac san thuwong
mai dién t&r, s& c6 loi thé canh tranh dai han. Ngoai ra, day con |a canh cong dé
cac nha cung cap dich vu sb héa xay dwng hé sinh thai quan ly toan dién cho

SME — t&r phan mé&m quan tri dén dich vu hau kiém va tw van tai chinh.

Khi ho kinh doanh — ca truyén théng 1an ban online — budc phéi cong khai doanh
thu, xuat héa don, va chiu quan ly chit ché hon, ho sé tirng bwéc tré thanh déi
twong c6 thé do lwdng rdi ro va danh gia tin dung. Bidu ndy mé ra canh clra rat
I&n cho cac ngan hang thwong mai manh vé mang ban 18, cong ty tai chinh tiéu
duing, va cac nén tang fintech chuyén xt ly div liéu nho 1&.

Trong qué khtr, hd cé thé gan nhw bi “loai trir” khdi hé théng tin dung chinh thirc
do thiéu hd so tai chinh. Tuy nhién, v&i di liéu hoéa don dién tir, dong tién tlr san
TMBT, cling v&i API chia sé doanh thu real-time, cac td chirc tai chinh hoan toan
c6 thé xay dwng mé hinh cham diém tin dung hiéu qua, thiét ké cac géi vay ngén

han, BNPL (mua trwéc — tra sau), hodc tai tro chudi cung (ng dau vao — dau ra.

Riéng nhém ho ban hang online va livestream — vén str dung kénh phan phéi phi
truyén théng va ban hang linh hoat theo mua vu — sé& cin dén céc giai phap tai
chinh s chuyén biét: vay vén nhanh, giai ngan tw déng, quan ly chi phi va dong
tién tich hgp. Nhitng don vi fintech cé thé cung cap dich vu trén nén tang dién
thoai, k&t ndi vé&i vi dién tlr, tai khodn ngan hang va cdng thanh toan sé cé lgi thé

I&n. Bdng thei, viec minh bach ciing gitip cac ngan hang yén tam mé rong dich
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vu tai khoan, thé, thanh toan QR, va tich Ity di¥ liéu cho cac san pham tai chinh

phtrc tap hon trong twong lai.

Trong nhiéu nd&m qua, hd kinh doanh cé thé — tr tiéu thwong truyén théng dén
ngwdi ban livestream — chiém wu thé canh tranh nhé hoat déng trong viing “xam”
cta phéap luat: khong ké khai thué dung thwc t&, khéng xuét héa don, khong truy
xuat ngudn géc hang héa, tir d6 c6 thé gidm gia ban dang k& hodc nhap hang
kém chét lwgng nhung khéng bi kiém soat. Diéu nay tao ra sy méo mo Ién trong
canh tranh v&i cac doanh nghiép chinh quy — dac biét la trong Iinh vic ban 1é

hién dai va san xuéat hang tiéu dung.

Tuy nhién, khi co' ché thué tré nén ddng bod va bat budc minh bach héa, loi thé
chi phi trwéc day cta ho ca thé sé giam sit. Ho sé phai ké khai doanh thu, ndp
thué twong (ng, dam bao ngudn gbc s&n phdm, va chap nhan céac chi phi tuan
thd nhw doanh nghiép théng thuéng. Diéu nay san bang mat bang chi phi, déng
thoi thic day nguwdi tiéu dung chuyén dan sang cac kénh chinh quy — noi ¢é héa

don, cé bao hanh, c6 uy tin va hau mai ré rang.

Cé chudi ban 1& hién dai (siéu thi, ctra hang tién lgi, F&B thwong hiéu) 1an cac
doanh nghiép san xuét hang tiéu dung lén (FMCG, sira, thwc phdm déng goi, dd
udng...) s& dwoc hudng loi tir sw chuyén dich nay. Khi hang gia, hang “xach tay”
khong c6 héa don bi kiém soat chat, khdng thé phat livestream “chét don khéng
bill”, cac thwong hiéu chinh thirc sé chiém lai thi phan vén bi mat béi canh tranh
khéng lanh manh. Béng thoi, viec ap dung héa don dién ti va tich hop di liéu
khach hang con gilp cac doanh nghiép chinh quy tdng kha nang phan tich hanh
vi, quan ly tdn kho théng minh, ca nhan hoéa wu dai, tir d6 tao ra loi thé vuot troi

trong mét thi trwéng ngay cang minh bach va sé héa.

DU tiém nang cai cach & rd rang, qua trinh chuyén ddi sang co' ché thué méi
chéc chén sé di kém khéng it thach thirc. Nhiéu ho kinh doanh nhé 1é — vén quen
v&i m6 hinh khoan don gidn — s€ gap khoé khan khi phai thich nghi nhanh vé&i yéu
cau ghi s6, xuat hoa don va ké khai dinh ky. Ap lwc thuc thi tai thoi diém 1/6 (hoa
don dién t&) va 1/7 (ma dinh danh thué) |a rat I16n, déc biét & nhivng dia ban chwa

d0 ha tang hodc thiéu hd tro k§ thuat.

Tuy nhién, chung t6i xem day la nhirng chi phi chuy&n ddi tam thoi, can thiét dé
tién t&i mot hé thdng thué minh bach va céng bang hon. Céc chinh sach hé tro
— t& phan mé&m ké toan mién phi dén 16 trinh phan tang theo doanh thu — dang

g6p phan giam ap lwc cho nhém hé nhé.

Tt goc nhin ddu tw, day 1a mot buéc chuyén cé tinh cu tric ré rét. Khi san choi
dwoc thiét 1ap lai céng bdng hon, nhitng doanh nghiép minh bach, bai ban va cé

kha nang chuyén dbi nhanh s& la nhém hwéng lgi ré nét nhat. Day ciing la trong
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tam trong chién lvoc d3u tw dai han ctia VNDAF — tap trung vao gia trj thwe, sw

tuan tha va nén tang tang truédng bén virng.

Chung t6i sé tiép tuc theo ddi sat sao dién bién chinh sach, ddng hanh ciing qua
trinh chuyé&n déi va lwa chon nhirng doanh nghiép pht hop dé téi wu héa lgi ich

cho Quy nha dau tw

Kinh chic Quy nha d&u tw déi dao strc khde va an tam dau tw cung VNDAF va
c&c san pham tai chinh ctia VNDIRECT,

Trén trong,

Ban Quan tri Quy mé& VNDAF
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Tai liéu nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty TNHH MTV Quan Ly Quy Béu tw Chung khoan IPA (IPAAM), Tai liéu nay chi mang tinh
chét tham khao va co thé thay déi ma khdng cén théng béo, Tai liéu nay khong phai la ban cao bach, 167 dé nghj hay |a bat ky cam két nao
ctia IPAAM, IPAAM khéng cé nghia vu phai cap nhét, stra déi tai liéu nay dwéi moi hinh thire khi cac van dé thuéc vé quan diém, duw béao
va wéc tinh trong tai liéu nay thay déi hodc tré nén khéng chinh xac, Tai liéu nay khéng nén duwoc ste dung cho muc dich ghi nhan ké toan,
thué hay dé duwa ra céc quyét dinh déu tw, Nha Bau Tw nén chu y rang két qué hoat dong trong qué khi» khéng ham y dam bao cho két
qua hoat déng ctia Quy trong twong lai, Gia trj cia mét chimg chi quy va thu nhdp cia Quy c6 thé tang hodc gidm nén khong thé duoc
bdo dam béi Cong Ty Quén Ly Quy, Truomg hop Nha Pau Tw nghi ngd vé quyét dinh dau tw cda minh thi nén tim hiéu thém théng tin
hodc tham khao y kién chuyén gia dé c6 quyét dinh dau tw thich hop,



