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ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨ 

ខលឹម្សារស្គង្េប 
 
សថិតក្នុងបរកិារណ៍រនសុែសនេភិារររញរលញ, សុវតថិភារ និងសថិរភារនរោបាយ រាជរដ្ឋា ភិបាលក្មពុជា

រព្កាមមាោ៌ា ដ្លក្នាពំ្បក្បរដ្ឋយគ្តិបណឌិ ត និងចក្ខុវសិ័យខវងឆ្ង យរបស់ សរមេចអគ្ាមហារសនាបត៊ីរតរជា ហ ុន សស្ន 
បានក្សាងនូវមូលដ្ឋា នព្គ្លះដ្៏រ លងមាសំព្មាប់ការអភិវឌ្ឍសងាម រសដ្ាក្ិចច ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ និងបរោិប័នន ជាមួយនលង
សមិទធផលដ្៏ព្តចះព្តចង់ជារព្ច៊ីន តាមរយៈការអនុវតេយុទធសាង្គ្សេចតុរកាណ, ខផនការយុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍនជ៍ាត ិ
ព្រមទាងំរោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេគ្ន្លះៗ របសរ់ាជរដ្ឋា ភិបាល។ ជាតលភារ, ក្មពុជាសរព្មចបានក្ំរណ៊ី ន
រសដ្ាក្ិចចែពស់ជាមធ្យម ៧% ក្នុងមួយឆ្ន  ំ រៅមុនវបិតេិរនជងំឺកូ្វ ៊ីដ្-១៩ និងបានខព្បក្ាយរ៊ីព្បរទសមានចណូំលទាប 
រៅជាព្បរទសមានចណូំលមធ្យមក្ព្មិតទាបរៅក្នុងឆ្ន ២ំ០១៥ នងិក្ំរុងរព្តៀមចាក្រចញរ៊ីព្ក្ុមព្បរទសអភិវឌ្ឍន៍
តិចតួច   ព្រមទាងំបានរបាះជហំានរឆ្ព ះរៅមុែ រដ្៊ីមប៊ីក្ាយជាព្បរទសមានចណូំលមធ្យមក្ព្មិតែពស់រៅឆ្ន ២ំ០៣០ 
និងព្បរទសចណូំលែពស់រៅឆ្ន ២ំ០៥០។  

ោ៉ៃ ងណាមញិ, ការផាុះរ ៊ីងរនជំងឺកូ្វ ៊ីដ្-១៩ បានរធ្វ៊ីឱ្យរសដ្ាក្ិចចរភិររលាក្ធ្ាក្ចុ់ះោ៉ៃ ងគ្ំហុក្  រហ៊ីយក្៏
បានរុញព្ចានរសដ្ាក្ចិចក្មពុជាធ្ាក្់ក្នុងក្ំរណ៊ី នអវជិជមាន -៣,១% ក្នុងឆ្ន ២ំ០២០ ផងខដ្រ។ តាមរយៈការដ្ឋក្់រចញ
ោ៉ៃ ងសក្មម នងិបុររសក្មម នងិការអនុវតេព្បក្បរដ្ឋយព្បសទិធភារនូវក្ញ្ចប់វធិានការបនាា ន់ នងិវធិានការអនេរាគ្មន៍
នានា ក្៏ដូ្ចជា យុទធនាការជាតិចាក្់វា៉ៃ ក្់សាងំ និងរោលនរោបាយនានា, រាជរដ្ឋា ភិបាលអាចព្គ្ប់ព្គ្ងសាថ នការណ៍
រនជំងឺរាតតាតរនះបានរដ្ឋយរជាគ្ជ័យ ព្រមទាងំអាចសាេ ររសដ្ាក្ិចចក្មពុជារ ៊ីងវញិបានោ៉ៃ ងឆ្ប់រហ័ស ជាមួយ
ក្ំរណ៊ី ន ៣% ក្នុងឆ្ន ២ំ០២១, ៥,២% ក្នុងឆ្ន ២ំ០២២ និងររំលងថានលងអាចរក្៊ីនដ្ល ់៥,៦% រៅឆ្ន ២ំ០២៣ រហ៊ីយ
សាថ នភារបណុំលសាធារណៈក្មពុជា រៅខតព្តូវបានវាយតរម្ថាមាន «ច៊ីរភារ» និង «ហានិភ័យក្ព្មិតទាប» ដ្ខដ្ល 
រដ្ឋយរាល់សូចនាក្របណុំលគ្ន្លះៗ សុទធខតសថិតរព្កាមរតិាន ក្នុងរនាះ អនុបាតតរមប្ចចុបបននរនបណុំលសាធារណៈ 
រធ្ៀបនលង ផ.ស.ស. ក្នុងឆ្ន ២ំ០២២ និងរោក្រណ៍ រៅឆ្ន ២ំ០២៣ មានព្តលមរងវង ់២៥% រធ្ៀបនលងរិតាន ៥៥%។  

ក្នុងរបត់លម៊ីរនការអភិវឌ្ឍសងាម រសដ្ាក្ិចច, រាជរដ្ឋា ភិបាលរម៊ីលរ ៊ីញអំរ៊ីកំ្រណ៊ី នតព្មូវការហិរញ្ញបបទាន
ដ្៏រព្ច៊ីនសនធលក្សនាធ ប់សព្មាបក់ារវនិិរោគ្សាធារណៈ រដ្៊ីមប៊ីបនេអភិវឌ្ឍជាតិ ក្ដូ៏្ចជាជំរុញក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចច        
តាមរយៈការសាេ ររ ៊ីងវញិ, ការខក្ទព្មង ់នងិការក្សាងភារធ្ន ់ព្សបររលខដ្លលវកិាជាតិមួយខផនក្ធ្ ំព្តូវចណំាយ
រល៊ីមុែសញ្ហញ អាទិភារចំរោះមុែសព្មាប់ការបនេអនេរាគ្មន ៍ និងអភិវឌ្ឍសងាម រសដ្ាក្ចិច ព្រមទាងំចំណាយរផសង
រទៀត  ខដ្លបានក្ណំត់ក្នុងក្មមវធិ្៊ី និងរោលនរោបាយអាទិភាររបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល។  

ក្នុងទិដ្ាភាររនះ, ក្មពុជាមានភារចាបំាច់ក្នុងការរក្ៀរគ្រទុនបខនថមឱ្យបានរព្ច៊ីន រដ្៊ីមប៊ីយក្មក្បំររញ               
តព្មូវការវនិិរោគ្សាធារណៈក្នុងវសិ័យអាទិភារព្ទព្ទងច់៊ីរភាររនក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ចិច និងវសិ័យបរងក៊ីនផលិតភារ
រសដ្ាក្ិចច ឬ ផលតិភារផលិតក្មម។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី, រាជរដ្ឋា ភិបាលដ្លងចាស់ថា ព្បភរហរិញ្ញបបទានសមបទាន
រ៊ីរព្ៅព្បរទសខដ្លក្មពុជាធ្ាប់ខតរលងខផែក្រហូតមក្រនះនលងកាន់ខតលមលយរៅ ែណៈខដ្លក្មពុជាក្៏មានលទធភារ
ក្នុងការរធ្វ៊ីររិិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទានឱ្យកានខ់តទូលំទូលាយ ព្បក្បរដ្ឋយភារជាមាច ស់ និងឯក្រាជយជាងមុន               
ផងខដ្រ។ រល៊ីមូលដ្ឋា នរនះ, ព្បភរទុនដ្៏សំខាន់មួយខដ្លរាជរដ្ឋា ភិបាលបានចាប់រផេ៊ីមសាក្លបងរក្ៀរគ្រខដ្ររនាះ 
គឺ្ទ៊ីផារមូលបព្តក្នុងព្បរទស តាមរយៈការរបាះផាយលក់្មូលបព្តរដ្ា។  

ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា មិនព្តលមខតជាមរធ្ោបាយគ្ន្លះក្នុងការរក្ៀរគ្រទុនមក្បំររញតព្មូវការ
ហរិញ្ញបបទានរបស់រាជរដ្ឋា ភបិាលប៉ៃុរណាណ ះរទ ប៉ៃុខនេ ក្៏រមួចខំណក្ផងខដ្រដ្ល់ការរព្ងលងលំហរសារររ៊ីរនធ ឬសាថ នភារ
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ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨ 

ហរិញ្ញវតថុសាធារណៈរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល និងបរងក៊ីតរ ៊ីងនូវព្ក្បែណ័ឌ យនេការហរិញ្ញបបទានជាតិមយួ សព្មាប់ការ
អភិវឌ្ឍសងាម រសដ្ាកិ្ចច ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ និងបរោិប័នន ក្៏ដូ្ចជាការជំរុញអភិវឌ្ឍវស័ិយហិរញ្ញវតថុឱ្យកាន់ខត
សុ៊ីជរព្ៅ ក្នុងរយៈររលមធ្យម និងខវងរៅមុែ។  

ក្នុងនយ័រនះ, រាជរដ្ឋា ភិបាលសរព្មចដ្ឋក្់ឱ្យអនុវតេនូវ «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា 
២០២៣ - ២០២៨» ក្នុងចក្ខុវសិ័យ អភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា រដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីរិរិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទានតាមរយៈការរក្ៀរគ្រទុន
រ៊ីទ៊ីផារមក្បំររញតព្មវូការវនិិរោគ្សាធារណៈ និងរមួចំខណក្អភិវឌ្ឍទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុ សំរៅរព្ងលងភារព្បក្ួត
ព្បខជង និងជំរុញក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចច ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ និងបរោិប័នន។  ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ            
មានរោលបំណងព្គ្ប់ព្គ្ងការរបាះផាយ នងិការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា ព្បក្បរដ្ឋយតម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ, 
ព្បសិទធភារ, និងសក័្េិសទិធភារ ព្រមទាងំធានាបាននូវច៊ីរភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ។  

រដ្៊ីមប៊ីសរព្មចបាននូវចក្ខុវសិយ័ និងរោលបណំងខាងរល៊ី ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ ដ្ឋក្់រចញនូវ
វធិានការរោលនរោបាយក្នុងការក្សាងឱ្យបាននូវព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងមួយដ្៏រ លងមា ំ និងព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយ សព្មាប់ការ
របាះផាយ នងិការជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ា រៅក្នុងព្បរទស និងរព្តៀមលក្ខណៈឱ្យបានរចួរាល់ជាមុនក្នុងការឈានរៅ
របាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា រៅរព្ៅព្បរទស ដូ្ចខាងរព្កាម៖  

ក្. ដ្ំណាក់្កាលទ៊ី១ (ឆ្ន ២ំ០២៣-២០២៦) បរងក៊ីតឱ្យបាននូវព្បរន័ធព្គ្ប់ព្គ្ងមួយររញរលញ សព្មាប់
ការរបាះផាយ និងជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងព្បរទស ក្នុងរនាះ មានចររក មសក្មមភារខដ្លព្តូវអនុវតេ ដូ្ចខាង
រព្កាម៖ 

១. បនេរនិិតយ នងិររៀបចលំិែតិបទដ្ឋា នគ្តិយុតេ 
២. ររៀបចំរោលការណ៍ខណនាសំេ៊ីរ៊ីការរព្ប៊ីព្បាស់ទុនរ៊ីការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា 
៣. បនេអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា រដ្ឋយររៀបចនំិមាម បនក្មមទ៊ីផារ (Market Architecture)  តាម
ព្បរ័នធរបស់ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជាទាងំព្សុង សព្មាប់រាល់ព្បតិបតេិការរបាះផាយក្នុងទ៊ីផារដ្ំបូង, 
ជួញដូ្រក្នុងទ៊ីផារបនាា ប់, ទូទាត់ និងរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា 

៤. ររៀបចំយនេការសព្មបសព្មួលរដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីឱ្យព្បរស៊ីររ ៊ីងនូវចំណាត់ថាន ក្់ឥណទានរបស់ព្បរទស   
៥. សិក្ាររៀបចយំនេការរបាះផាយសញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិយ័ 
៦. រព្ងលងសមតថភារសាថ ប័ន និងធ្នធានមនុសស។ 

ែ. ដ្ណំាក់្កាលទ៊ី២ (ឆ្ន ២ំ០២៧-២០២៨) រិនិតយរ ៊ីងវញិ នងិខក្លមែព្បរន័ធព្គ្ប់ព្គ្ង សព្មាប ់         
ការរបាះផាយ និងជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងព្បរទស ព្រមទាងំចាប់រផេ៊ីមសិក្ា នងិរព្តៀមលក្ខណៈឱ្យបានរចួរាល់
ជាមុនក្នុងការឈានរៅរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស៖ 

១. រិនិតយរ ៊ីងវញិ នងិខក្សព្មួលលែិិតបទដ្ឋា នគ្តិយុតេ នងិន៊ីតិវធិ្៊ីរមួព្បតិបតេិការ 
២. រនិិតយ និងខក្លមែទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា 
៣. សិក្ាយនេការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស 
៤. រិនិតយរ ៊ីងវញិ នងិរធ្វ៊ីបចចុបបននក្មមខផនការអភិវឌ្ឍនស៍មតថភារសាថ ប័ន នងិធ្នធានមនុសស។ 

 ទនាលមរនះ, រដ្៊ីមប៊ីជំរុញការអនុវតេវធិានការរោលនរោបាយព្បក្បរដ្ឋយព្បសទិធភារ និងសក័្េិសិទធភារ 
ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ ក្៏បានដ្ឋក្់រចញនូវយនេការតាមដ្ឋន, ព្តួតរនិិតយ, និងវាយតរមអ្ំរ៊ីវឌ្ឍនភារជា
ព្បចា ំនិងយនេការរដ្ឋះព្សាយបញ្ហា ព្បឈ្មផងខដ្រ។   
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ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨ 

«ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨» ព្តូវបានររៀបចំរដ្ឋយ  
ធានាបាននូវសងាតភិារ និងភារព្បទាក្់ព្ក្ឡាជាមយួនលងយុទធសាង្គ្សេបញ្ច រកាណ - ដ្ណំាក្់កាលទ៊ី១ ព្រមទាងំ          
រោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេគ្ន្លះៗរបស់រាជរដ្ឋា ភបិាល រហ៊ីយព្តូវបានចាត់ទុក្ថាជា «ឯក្សាររស់» ខដ្លអាច
នលងព្តូវបានខក្សព្មលួជាយថារហតុ ក្នុងក្រណ៊ី ចាបំាច់ រដ្៊ីមប៊ីធានាសងាតិភារ និងការរឆ្្៊ីយតបរៅនលងការវវិឌ្ឍរន     
បរកិារណ៍ចំរោះមុែជាក្់ខសេង ទាងំក្នុង និងរព្ៅព្បរទស។  

ការអនុវតេរដ្ឋយរជាគ្ជ័យនូវព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ នលងរមួចំខណក្៖ ១) ររន្ឿនការអភិវឌ្ឍ        
ទ៊ីផារមូលបព្តរៅក្មពុជា ក្៏ដូ្ចជា ការរធ្វ៊ីររិិធ្ក្មមរសដ្ាក្ិចច និងរព្ងលងសមតថភារព្បក្ួតព្បខជង នងិ ២) រព្ងលងការ
ព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ តាមរយៈការរធ្វ៊ីររិិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទានសព្មាប់ការវនិិរោគ្សាធារណៈ ខដ្ល
ទាងំរនះ គ្ឺជាមូលដ្ឋា នព្គ្លះក្នុងការរក្ាបាននូវក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចចែពស់ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ, បរោិបន័ន នងិមានភារ      
ធ្ន់។ ក្នុងន័យរនះ, រាជរដ្ឋា ភិបាលព្បគ្ល់ភារក្ិចចជូន ព្ក្សួងរសដ្ាក្ិចចនិងហរិញ្ញវតថុ ទទួលបនាុក្ជាសាថ ប័នដ្លក្មុែ
ក្នុងការសព្មបសព្មួលរល៊ីការអនុវតេ «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨» 
រដ្ឋយព្តូវមានការចូលរមួផដលក់្ិចចសហព្បតបិតេិការររញរលញ និងព្បក្បរដ្ឋយសាម រត៊ីទទលួែុសព្តូវែពស់រ៊ីសំណាក្់
ព្ក្សួង សាថ ប័នោក្់រ័នធនានា។
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ធ្.ជ.ក្. ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា 
ប.ស.ស. របឡាជាតិសនេិសុែសងាម 
ផ.ម.ក្. ផារមូលបព្តក្មពុជា  
អ.ស.ប. អគ្ានាយក្ដ្ឋា នសហព្បតបិតេកិារអនេរជាតិ និងព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំល 
ACMF  ASEAN Capital Markets Forum 
ICMA  International Capital Market Association 
LPCO ព្បតិបតេិការផេលស់នាន៊ីយភាររដ្ឋយមានការធានា (Liquidity-Providing Collateralized 
 Operation) 
NBCP ខផត្ហវមរបស់ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា (National Bank of Cambodia Platform) 
NCD មូលបព្តអាចជញួដូ្របាន (Negotiable Certificate of Deposits)  
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ជំរូរទី១ 
គស្ចរតីគ្តើម្ 

 

១.១. សាវតារ  
រាជរដ្ឋា ភិបាលសរព្មចបានសមិទធផលគ្ួរជាទ៊ីរមាទនៈក្នុងការអភិវឌ្ឍសងាម រសដ្ាក្ិចច ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ 

និងបរោិបន័ន ក្នុងរយៈររលជាងរ៊ីរទសសវតសរក៍្នង្មក្រនះ រដ្ឋយរក្ាបានក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចចែពស់ ក្នុងអព្តាជាមធ្យម
ព្បចាឆំ្ន រំងវង ់ ៧% រៅមុនវបិតេិរនជំងកូឺ្វ ៊ីដ្-១៩  និងបានខព្បក្ាយរ៊ីព្បរទសមានចណូំលទាប មក្ជាព្បរទសមាន
ចំណូលមធ្យមក្ព្មតិទាបរៅក្នុងឆ្ន ២ំ០១៥ និងក្ំរុងរព្តៀមចាក្រចញរ៊ីព្ក្ុមព្បរទសអភិវឌ្ឍន៍តិចតួច   ព្រមទាងំបាន
បនេដ្ំរណ៊ី រោ៉ៃ ងសក្មមឥតឈ្ប់ឈ្រ រដ្៊ីមប៊ីសរព្មចចក្ខុវសិយ័ក្នុងការខព្បក្ាយក្មពុជារៅជាព្បរទសមានចំណូលមធ្យម
ក្ព្មិតែពស់រៅឆ្ន ២ំ០៣០ និងជាព្បរទសមានចណូំលែពស់ ព្សបតាមគ្នង្មាោ៌ា អភវិឌ្ឍន៍ខដ្លបានដ្ឋក្់រចញនូវ 
ចក្ខុវសិ័យក្មពុជាឆ្ន ២ំ០៥០។   

រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្ដ៊ី, ដ្ំរណ៊ី ររនការអភិវឌ្ឍសងាម រសដ្ាក្ិចចក្មពុជា ព្តូវបានទទលួរងនូវផលរខំានរដ្ឋយសារ   
ឥទធិរលរនវបិតេជិំងឺកូ្វ ៊ីដ្-១៩ ក្នុងរយៈររលប៉ៃុនាម នឆ្ន ចុំងរព្កាយរនះ។ រឆ្្៊ីយតបរៅនលងវបិតេិរនះព្បក្បរដ្ឋយសាម រត៊ី    
បុររសក្មម, រាជរដ្ឋា ភិបាលបានដ្ឋក្់រចញ នងិអនុវតេោ៉ៃ ងមុតមានូំវក្ញ្ចប់វធិានការបនាា ន់ និងវធិានការអនេរាគ្មន៍
នានា, យុទធនាការជាតចិាក្់វា៉ៃក្់សាងំ ព្រមទាងំរោលនរោបាយ និងខផនការយុទធសាង្គ្សេជាតគិ្ន្លះនានា ខដ្លជា
លទធផល ក្មពុជាទទលួបានរជាគ្ជ័យក្នុងការព្បយុទធនលងការរ ៊ីក្រាលដ្ឋលរនជំងឺកូ្វ ៊ីដ្-១៩ និងការព្គ្ប់ព្គ្ងសភារ-
ការណ៍រនវបិតេិរនះបានោ៉ៃ ងលែព្បរស៊ីរ រដ្ឋយបានជំរុញការរង៊ីបរ ៊ីងវញិរ៊ីក្ំរណ៊ី នអវជិជមានោ៉ៃ ងឆ្ប់រហ័ស នងិរធ្វ៊ី
ឱ្យសក្មមភាររសដ្ាក្ិចចក្នុងព្សកុ្ចាប់រផេ៊ីមវលិព្ត ប់មក្ព្បព្ក្ត៊ីភារ ជារិរសស រៅខតបនេរក្ាបាននូវសាថ នភារ 
បំណុលសាធារណៈព្បក្បរដ្ឋយ «ច៊ីរភារ» នងិ «ហានិភ័យក្ព្មិតទាប» ដ្ខដ្ល។ ជាក្់ខសេង, ក្មពុជាសរព្មចបាន
ក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចច ៣% ក្នុងឆ្ន ២ំ០២១, ៥,២% ក្នុងឆ្ន ២ំ០២២ និងររំលងថានលងរក្៊ីនដ្ល់ ៥,៦% រៅឆ្ន ២ំ០២៣ 
រហ៊ីយរាល់សូចនាក្របណុំលគ្ន្លះៗ សុទធខតសថិតរៅរព្កាមរិតានក្ណំត ់ ក្នុងរនាះ អនុបាតតរម្បចចុបបននរនបណុំល
សាធារណៈ រធ្ៀបនលង ផ.ស.ស. ក្នុងឆ្ន ២ំ០២២ និងរោក្រណ៍រៅឆ្ន ២ំ០២៣ មានព្តលមរងវង់ ២៥% រធ្ៀបនលង            
រិតាន ៥៥%។  

រៅក្នុងដ្ណំាក្់កាលរនការអភិវឌ្ឍជាតតិាមគ្នង្ព្បព្ក្ត៊ីភារលម៊ី និងយុគ្រនបដ្ិវតេន៍ឧសាហក្មមទ៊ី ៤.០, 
រាជរដ្ឋា ភិបាលព្តូវការជាចាបំាច់នូវទុនវនិិរោគ្សាធារណៈដ្៏រព្ច៊ីន សព្មាប់រធ្វ៊ីហរិញ្ញបបទានគ្រព្មាងរហដ្ឋា រចនាសមពន័ធ
រូបវន័េឌ្៊ីជ៊ីលល និងរបតង ព្រមទាងំរហដ្ឋា រចនាសមព័នធខដ្លមានគុ្ណភារ និងព្បសិទធភាររសដ្ាក្ចិចែពស់បំផុត រដ្៊ីមប៊ី
ជំរុញការតភាជ ប់រសដ្ាក្ិចច, ការអភិវឌ្ឍព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ នងិការរធ្វ៊ីបរវិតេក្មមឌ្៊ីជ៊ីលលរៅក្មពុជា។  

បខនថមរល៊ីរនះ, លវកិាជាតមិយួខផនក្ធ្ំ នលងព្តូវរព្ប៊ីព្បាស់រល៊ីចំណាយអាទិភារសំខាន់ៗជារព្ច៊ីន ជារិរសស 
សព្មាប់៖ ១) ការបនេអនេរាគ្មន៍សងាម រសដ្ាក្ចិច សំរៅការោរអាយុជ៊ីវតិ នងិសុែភាររបស់ព្បជាជន, ធានារក្ា
លំនលងរសដ្ាក្ចិច និងជ៊ីវភាររបស់ព្បជារលរដ្ា និង ២) ការបនេអភិវឌ្ឍសងាម តាមរយៈការរព្ងលងព្បរន័ធោោំរសងាម 
និងព្បរន័ធសុែភារសាធារណៈ រដ្៊ីមប៊ីរល៊ីក្ក្មពសសុ់ែុមាលភារសងាម ព្រមទាងំក្សាងភារធ្ន់រនសងាម, ការ
ដ្ំរ ៊ីងរបៀវតសជូនមង្គ្នេ៊ីរាជការសុ៊ីវលិ និងក្ងក្ម្ាងំព្បដ្ឋបអ់ាវុធ្, ការោពំ្ទសមតថភារបរចចក្រទសរដ្ាបាលរនសាថ បន័
រាជរដ្ឋា ភិបាល។ល។ ខដ្លនាឱំ្យអតិររក្លវកិាសព្មាបយ់ក្មក្វនិិរោគ្សាធារណៈកាន់ខតរែ៊ីចរៅៗ។ 

ក្តាេ ទាងំរនះ ជំរុញឱ្យរាជរដ្ឋា ភិបាលចាបំាច់ព្តូវបរងក៊ីនការរក្ៀរគ្រហរិញ្ញបបទានសហព្បតិបតេិការរ៊ីរដ្គូ្
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អភិវឌ្ឍរព្ៅព្បរទស រដ្៊ីមប៊ីយក្មក្បំររញតព្មូវការហរិញ្ញបបទានសព្មាបក់ារវនិិរោគ្សាធារណៈ និងោពំ្ទក្មមវធិ្៊ី
រោលនរោបាយអាទិភាររបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្ដ៊ី, រដ្ឋយរម៊ីលរ ៊ីញអំរ៊ី៖ ១) សាថ នភាររសដ្ាក្ិចច
សក្លខដ្លបាននិងក្ំរុងរងឥទធិរលរ៊ីសង្គ្រា មោណិជជក្មមនិងបរចចក្វទិោ នងិភារកាន់ខតតានតលងរនភូមិសាង្គ្សេ
នរោបាយ និង ២) ការព្បឈ្មនលងការបាតប់ងល់ក្ខែណឌ អនុរព្ោះែពស់ រនឥណទានសហព្បតិបតេិការរ៊ីរដ្គូ្
អភិវឌ្ឍរព្ៅព្បរទសរៅររលក្មពុជាឈានរៅជាព្បរទសមានចំណូលមធ្យមក្ព្មិតែពស់ រៅឆ្ន ២ំ០៣០ រាជរដ្ឋា ភិបាល
ដ្លងចាសថ់ា ក្មពុជាមិនអាចរៅខតបនេរលងខផែក្ខ្ាងំរល៊ីព្បភរទុនជាព្បររណ៊ី រ៊ីរព្ៅព្បរទសរនះរទៀតរទ ែណៈខដ្ល
ការរ ៊ីក្ចរព្ម៊ីនរនរសដ្ាក្ិចច និងការរក្ាបាននូវច៊ីរភារបំណុលសាធារណៈ បាននិងក្ំរុងរធ្វ៊ីឱ្យក្មពុជាមានលទធភារក្នុង
ការរធ្វ៊ីរិរិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទានឱ្យកាន់ខតទូលទូំលាយ ព្បក្បរដ្ឋយភារជាមាច ស់ នងិឯក្រាជយជាងមុន រដ្៊ីមប៊ី
ធានានិរនេភាររនការអភិវឌ្ឍទាងំក្នុងររលធ្មមតា នងិទាងំក្នុងររលមានវបិតេិ។ 

ក្នុងន័យរនះ, ព្បភរហរិញ្ញបបទានដ្៏សខំាន់មួយ ខដ្លរាជរដ្ឋា ភិបាលបានចាប់រផេ៊ីមសាក្លបងរក្ៀរគ្រយក្
មក្បំររញតព្មូវការហរិញ្ញបបទានវនិិរោគ្សាធារណៈខដ្ររនាះ គ្ឺទ៊ីផារមូលបព្តក្នុងព្បរទស តាមរយៈការរបាះផាយ
លក់្មូលបព្តរដ្ា។  

១.២. សារៈសំខាន់ 
ßមូលបព្តរដ្ាà សំរៅដ្ល់បណណ សញ្ហញ បណណ និងឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុរផសងរទៀត ខដ្លបញ្ហជ ក្រ់៊ីការទទលួ

សាា ល់បណុំលខដ្លបានរបាះផាយក្នុងនាមរាជរដ្ឋា ភិបាល រមួមាន៖ បណណរតនាោរខដ្លមានឥណព្បតិទានតចិ
ជាងមួយឆ្ន ,ំ សញ្ហញ បណណរតនាោរខដ្លមានឥណព្បតទិានចាប់រ៊ីមួយឆ្ន រំ ៊ីងរៅ និងមូលបព្តរដ្ារផសងរទៀត។  
មូលបព្តរដ្ា គ្ឺជាព្បរភទឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុោម នហានិភ័យ ខដ្លខតងព្តូវបានរព្ប៊ីព្បាសជ់ារោលសព្មាប់ក្ំណត់រល្
រនឧបក្រណ៍ហិរញ្ញវតថុរផសងរទៀត ក្៏ដូ្ចជាមូលដ្ឋា នរព្បៀបរធ្ៀប និង/ឬ ធាតុចូល សព្មាប់ការបរងក៊ីតរោល-
នរោបាយ និងវធិានព្បតិបតេិ រនការរបាះផាយនិងជួញដូ្រមូលបព្តក្នុងវសិ័យឯក្ជន ផងខដ្រ។ 

ការអភិវឌ្ឍមូលបត្ររដ្ឋ រិតជាមានសារៈសំខានណ់ាស់ចំរោះការព្ទព្ទងក់្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចច, ការរព្ងលងលំហ
សារររ៊ីរនធ ឬសាថ នភារហិរញ្ញវតថុសាធារណៈ, ការរព្ងលងការព្គ្ប់ព្គ្ងសាច់ព្បាក្់ និងសនាន៊ីយភារ, ការអនុវតេ
រោលនរោបាយរូបិយវតថុ ព្បក្បរដ្ឋយភារបត់ខបន និងឯក្រាជយភារ, ការជំរុញអភិវឌ្ឍវសិ័យហិរញ្ញវតថុឱ្យកាន់ខត
សុ៊ីជរព្ៅ ជារិរសស ការបរងក៊ីតបាននូវព្ក្បែណ័ឌ យនេការហរិញ្ញបបទានជាតិមួយ សព្មាបក់ារអភិវឌ្ឍសងាម រសដ្ាក្ចិច 
ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ និងបរោិប័នន ក្នុងរយៈររលមធ្យម និងខវង។ 

រៅក្នុងទិដ្ាភារមា៉ៃ ព្ក្ូរសដ្ាក្ិចច, ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា មិនព្តលមខតជាមរធ្ោបាយគ្ន្លះក្នុងការ
រក្ៀរគ្រទុនមក្បំររញតព្មូវការហរិញ្ញបបទានរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាលប៉ៃុរណាណ ះរទ ខតក្៏ជាឧបក្រណ៍សព្មាប់ធ្នាោរ         
ក្ណាេ ល រព្ប៊ីព្បាស់ក្នុងការអនុវតេរោលនរោបាយរូបយិវតថុផងខដ្រ រដ្៊ីមប៊ីបរងក៊ីនលទធភារ និងព្បសិទធភាររនការ
ព្គ្ប់ព្គ្ងរហូំររូបយិវតថុ និងសនាន៊ីយភារក្នុងរសដ្ាក្ចិច។ បខនថមរល៊ីរនះ, មូលបព្តរដ្ាអាចផដល់លទធភារដ្ល់ធ្នាោរ
ក្ណាដ ល ក្នុងការចូលរធ្វ៊ីអនេរាគ្មន៍ទ៊ីផារររលមានវបិតេិតាមរយៈការចាក្់បញ្ចូ លសាច់ព្បាក្់ (Quantitative Easing) 
រដ្៊ីមប៊ីបំររញតព្មូវការសនាន៊ីយភារ។  

ទនាលមរនះ, ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា អាចជយួព្ទព្ទង់ដ្ល់ការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុ និងជំរុញការរធ្វ៊ី
រិរិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទានក្នុងព្សុក្ តាមរយៈការបរងក៊ីតឱ្យមានឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុលម៊ីៗ ដូ្ចជា៖ ឧបក្រណ៍នសិសនា 
(Derivative Instruments) និងឧបក្រណ៍ទ៊ីផាររូបិយវតថុ (Money Market Instruments) ជារដ្៊ីម សំរៅឈាន
រៅរធ្វ៊ីសមាហរណក្មមទ៊ីផារមូលធ្នក្នុងតបំន់ និងសក្ល ព្រមទាងំរមួចំខណក្ោ៉ៃ ងសំខាន់ក្នុងការព្គ្ប់ព្គ្ង        



១. រសចក្េ៊ីរផេ៊ីម   3 

 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ហានិភ័យ និងរក្ាសថិរភារវសិ័យហរិញ្ញវតថុទាងំមូល។ ម៉ៃោងវញិរទៀត, មូលបព្តរដ្ា ជាឧបក្រណ៍វនិិរោគ្ខដ្លមាន
សុវតថិភារ នងិសនាន៊ីយភារែពស់ សព្មាប់វនិិរោគ្និ រដ្ឋយផេល់នូវចណូំលការព្បាក្់រលរ និងរទៀងទាត់ រហ៊ីយអាច
ព្តូវបានរព្ប៊ីព្បាសជ់ាវតថុធានាសព្មាប់ដ្ឋក្់ព្បាតិរភាគ្ ព្រមទាងំអាចឱ្យវនិិរោគ្ិនដ្លងជាមុនអរំ៊ីរហូំរសាច់ព្បាក្រ់៊ី   
ការវនិិរោគ្ នងិរធ្វ៊ីរិរធិ្ក្មមការវនិិរោគ្។ 

 ឈ្ររល៊ីទិដ្ាភារខាងរល៊ី, រដ្៊ីមប៊ីជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា និងក្នុងបរបិទរនវបិតេិជងំឺកូ្វ ៊ីដ្-១៩,  រាជរដ្ឋា ភ-ិ
បាល បានគ្ិតគូ្រររៀបចំព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ជា ២ ជហំាន ខដ្លក្នុងរនាះ៖   

o ជំហានទ៊ី១ គ្ឺការអនុមត័ និងដ្ឋក្ឱ់្យអនុវតេនូវ «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយបឋមសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍ 
មូលបព្តរដ្ា» កាលរ៊ីរលងទ៊ី១ ខែតុលា ឆ្ន ២ំ០២១ រដ្ឋយរផ្លេ តសំខាន់រល៊ីការដ្ឋក្់រចញនូវក្ញ្ចប់វធិានការ
រោលនរោបាយបនាា នច់ំរោះមុែ និងខផនការសក្មមភារជាក្់លាក្់ រដ្៊ីមប៊ីរឆ្្៊ីយតបរៅនលងតព្មូវការ
សាេ រ និងជំរុញក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចចរ ៊ីងវញិក្នុងររលវបិតេិក្ន្ងមក្រនះ នងិរដ្៊ីមប៊ីរបាះផាយលក្ ់       
មូលបព្តរដ្ាជារល៊ីក្ដ្ំបូងឱ្យបានក្នុងឆ្ន ២ំ០២២      ខដ្លជាការសាក្លបងទ៊ីផារ, នងិ  

o ជំហានទ៊ី២ គ្ឺការររៀបចំ និងដ្ឋក្់ឱ្យអនុវតេ «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា 
២០២៣ - ២០២៨» រនះ ខដ្លជាខផនទ៊ីបរា ញផ្ូវ សព្មាប់តព្មង់ទសិក្នុងការបនេអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា
ឱ្យបានររញរលញ ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ និងព្បសិទធភារ តាមរយៈការដ្ឋក្់រចញនូវវធិានការក្នុងការ    
ក្សាងនូវព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងមួយដ្៏រ លងមា ំ នងិព្គ្ប់ព្ជងុរព្ជាយ សព្មាប់ការរបាះផាយ នងិការជួញដូ្រ 
មូលបព្តរដ្ា។   

«ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨» ព្តូវបានររៀបចំរដ្ឋយធានា
បាននូវសងាតិភារ និងភារផារភាជ ប់ជាមួយនលងរោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេជាតិគ្ន្លះៗ ដូ្ចជា៖ i) យុទធសាង្គ្សេ
បញ្ច រកាណ-ដ្ណំាក្ក់ាលទ៊ី១, ii) ខផនការយុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍន៍ជាត,ិ iii) យុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍន៍វសិ័យហរិញ្ញវតថុ,    
iv) យុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ, v) យុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ីការខក្ទព្មង់ព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងការវនិិរោគ្ 
សាធារណៈ ២០១៩ - ២០២៥ ព្រមទាងំរោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេោក្់រ័នធរផសងរទៀត។  

 ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ ព្តូវបានចាត់ទុក្ជា «ឯក្សាររស់» ខដ្លអាចនលងព្តូវបានខក្សព្មលួ         
ជាយថារហតុ ក្នុងក្រណ៊ី ចាបំាច់ រដ្៊ីមប៊ីធានាសងាតិភារ និងការរឆ្្៊ីយតបរៅនលងការវវិឌ្ឍរនបរកិារណ៍ចំរោះមុែ              
ជាក្់ខសេង ទាងំក្នុង និងរព្ៅព្បរទស។ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



២. ចក្ខុវស័ិយ រោលបំណង និងរោលរៅ  4 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ជំរូរទី២ 
ចរេវុិស្យ័ គោលបំណ្ង្ និង្គោលគៅ  

២.១. ចក្ខុវស័ិយ 

ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ មានចក្ខុវសិ័យអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា រដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីរិរិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទាន
តាមរយៈការរក្ៀរគ្រទុនរ៊ីទ៊ីផារមក្បំររញតព្មូវការវនិិរោគ្សាធារណៈ នងិរមួចំខណក្អភិវឌ្ឍទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុ 
សំរៅរព្ងលងភារព្បក្ួតព្បខជង និងជំរុញក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចច ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ និងបរោិប័នន។ 

២.២. រោលបណំង និងរោលរៅ 
ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ មានរោលបណំងព្គ្ប់ព្គ្ងការរបាះផាយ និងការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា 

ព្បក្បរដ្ឋយតម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ, ព្បសិទធភារ, នងិស័ក្េសិិទធភារ ព្រមទាងំធានាបាននូវច៊ីរភាររនការ
ព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ។  

រដ្៊ីមប៊ីសរព្មចបាននូវចក្ខុវសិយ័ និងរោលបណំងខាងរល៊ី ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ មានរោលរៅ 
ក្ំណត់វធិានការរោលនរោបាយសព្មាប៖់  

១) ក្សាងឱ្យបាននូវព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងមួយដ្៏រ លងមា ំ និងព្គ្ប់ព្ជងុរព្ជាយ សព្មាប់ការរបាះផាយ នងិ           
ការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា រៅក្នុងព្បរទស ព្តលមឆ្ន ២ំ០២៨, នងិ 

២) រព្តៀមលក្ខណៈឱ្យបានរចួរាលជ់ាមុនក្នុងការឈានរៅរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា រៅរព្ៅព្បរទស  
ក្នុងកាលៈរទសៈចាបំាច។់  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 5 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ជំរូរទី៣ 
ការអភិវឌ្ឍម្ូលបព្ររដ្ឋ៖ បទរិគសាធន៍ជាអនតរជារិ និង្បរកិារណ៍្រម្ពុជា 

 

៣.១. បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ  
ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងបណាេ ព្បរទសនានា មានលក្ខណៈរិរសសរដ្ឋយខ ក្រ៊ីោន  អាព្ស័យរៅ

តាមរចនាសមព័នធ, ក្ព្មតិអភវិឌ្ឍន៍រនរសដ្ាក្ិចច, និងទ៊ីផារមូលបព្តរបស់ព្បរទសន៊ីមួយៗ។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី,                   
ខផែក្តាមការសិក្ាព្សាវព្ជាវ និងដ្ក្ព្សងប់ទរិរសាធ្នជ៍ាអនេរជាត ិ បរា ញថា ជារមួ ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា
ព្បក្បរដ្ឋយព្បសិទធភារ និងរជាគ្ជ័យ ទាមទារឱ្យមានការររៀបចំព្បរ័នធរបាះផាយនិងជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ាមយួរ លងមា ំ
និងព្គ្ប់ព្ជងុរព្ជាយ ខដ្លរមួមាន ធាតុផសចំមបងៗ ជាអាទិ៍៖ ព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេ រោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេ, 
យនេការសាថ បន័/សព្មបសព្មលួ, នងិទ៊ីផារ ដូ្ចមានបរោិយលមែិតតាមចណុំចន៊ីមួយៗខាងរព្កាម៖ 

៣.១.១. ព្ក្បែ័ណឌ គ្តិយុតេ រោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេ 

ក្. ព្ក្បែ័ណឌ គ្តិយុតេ  
ការររៀបចំឱ្យមានព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេរ លងមា ំ គ្ឺជាបុររលក្ខែណឌ មួយចាបំាច់ រដ្៊ីមប៊ីធានាបាននូវទំនុក្ចតិេ, 

យុតេិធ្ម៌ា, ព្បសិទធភារ, និងតម្ាភាររនក្ចិចដ្ំរណ៊ី រការទ៊ីផារ។ ជាទូរៅ, វធិានជាសារវនេសព្មាប់ការរបាះផាយ នងិ
ព្គ្ប់ព្គ្ងមូលបព្តរដ្ា ខដ្លព្តូវបានក្ណំត់រៅក្នុងចាប់ មានជាអាទិ៍៖ រោលការណ៍ និងសិទធិអណំាចក្នុងការែច៊ី,    
យនេការនិងន៊ីតិវធិ្៊ីរបាះផាយ, និងយនេការសាថ ប័ន ជារដ្៊ីម រដ្ឋយព្បរទសភាគ្រព្ច៊ីនក្ណំត់វធិានទាងំរនះរៅក្នុង
ចាប់សេ៊ីរ៊ីមូលបព្តរដ្ា ឯព្បរទសែ្ះរទៀតក្ំណត់ជាខផនក្មយួរនចាប់សេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ រហ៊ីយ
ចំរោះទំហរំបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាព្បចាឆំ្ន  ំ ព្តូវបានក្ំណត់រៅក្នុងចាប់លវកិាព្បចាឆំ្ន  ំ និង/ឬ លិែិតបទដ្ឋា ន                 
ោក្់រ័នធព្បហាក្់ព្បខហលដ្រទរទៀត។ រដ្ឋយខ ក្, វធិានលមែិតោក្រ់័នធនានា ព្តូវបានក្ណំត់រៅក្នុងបទបបញ្ញតេិ ឬ
លិែិតបទដ្ឋា នគ្តិយុតេរផសងៗ ខដ្លរចញរដ្ឋយរដ្ឋា ភិបាល និង/ឬ ព្ក្សងួហរិញ្ញវតថុ រដ្៊ីមប៊ីឱ្យមានភារបត់ខបនក្នុង
ការអនុវតេ។ បខនថមរល៊ីរនះ,  រដ្៊ីមប៊ីធានាសណាេ ប់ធាន ប់ នងិព្បសិទធភាររនក្ិចចដ្ំរណ៊ី រការទ៊ីផារ ព្បរទសជារព្ច៊ីនក្៏
បានដ្ឋក្់រចញផងខដ្រ នូវបទបបញ្ញតេិបខនថមមួយចំនួនរផសងរទៀតោក្់រន័ធនលងការរបាះផាយ, ការជួញដូ្រ, ការទូទាត់
សាច់ព្បាក្,់ នងិការរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា ជារដ្៊ីម។  

ែ. ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេ 
ក្នុងរោលបណំងតព្មង់ទសិ និងធានាព្បសទិធភាររនការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា បណាេ ព្បរទសនានាបាន

ររៀបចរំោលនរោបាយ និង/ឬ យុទធសាង្គ្សេ រដ្ឋយក្ណំត់អំរ៊ីចក្ខុវសិ័យ នងិវធិានការនានា ព្រមទាងំដ្ឋក្់រចញ                
ផងខដ្រនូវខផនការសក្មមភារ ក្៏ដូ្ចជា យនេការរដ្ឋះព្សាយបញ្ហា ព្បឈ្ម និងយនេការព្តួតរិនិតយ តាមដ្ឋន និង
វាយតរម្វឌ្ឍនភាររនការអនុវតេការររជាប់ជាព្បចា។ំ ជាបទរិរសាធ្ន៍, ព្ក្ុមព្បរទសខដ្លសថតិរៅក្នុងដ្ំណាក្់-
កាលដ្ំបូងរនការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ឬខដ្លរទ៊ីបចាប់រផេ៊ីមអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា បានររៀបចំរោលនរោបាយ និង                
យុទធសាង្គ្សេរយៈររលមធ្យម រៅខវង រដ្ឋយរផ្លេ តសំខាន់រល៊ីការជំរុញការអភិវឌ្ឍធាតុផសំសំខាន់ៗ រដ្៊ីមប៊ីោពំ្ទក្ិចច
ដ្ំរណ៊ី រការទ៊ីផារ, ក្ំណត់តនួាទ៊ី និងភារក្ិចចរនសាថ ប័នោក្់រ័នធ, ររៀបចំ និងព្គ្ប់ព្គ្ងព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុ, ឬ
បង្គ្ញ្ហជ បអក្ខរក្មមហរិញ្ញវតថុ។ល។ រដ្ឋយខ ក្, ព្ក្ុមព្បរទសខដ្លទ៊ីផារមូលបព្តមានការអភិវឌ្ឍ បានររៀបចំរោល-
នរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេរយៈររលែ្៊ី រៅមធ្យម រដ្ឋយរផ្លេ តសំខាន់រល៊ីការរព្ងលងព្បសិទធភាររនក្ចិចដ្ំរណ៊ី រការ
ក្នុងទ៊ីផារ ដូ្ចជា៖ ការជំរុញការអភិវឌ្ឍឧបក្រណ៍លម៊ីៗព្សបតាមវវិឌ្ឍនាការរនទ៊ីផារ និងបរចចក្វទិោ, ការរព្ងលង



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 6 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ព្បសិទធភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ, ការរព្ងលងការព្គ្ប់ព្គ្ងហានិភ័យ ក្៏ដូ្ចជា ការរធ្វ៊ីឱ្យព្បរស៊ីររ ៊ីងរន
ព្បរន័ធោពំ្ទទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុ ជារដ្៊ីម។ 

បខនថមរល៊ីរនះ, ក្នុងទិសរៅជំរុញការចូលរមួវនិិរោគ្ និងរព្ង៊ីក្មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្ិនបខនថម ព្បរទស     
ភាគ្រព្ច៊ីនក្៏បានដ្ឋក្់រចញផងខដ្រនូវរោលនរោបាយ នងិយុទធសាង្គ្សេទាក្់ទាញមួយចនំួន ដូ្ចជា៖ ការផេល ់                 
បុរវសិទធរិិរសស, ការរល៊ីក្ទលក្ចិតេរនធដ្ឋរសព្មាប់ព្ក្ុមវនិិរោគ្ិនរោលរៅ, ឬការខក្សព្មួលលក្ខែណឌ តព្មូវសព្មាប់
ការចូលរមួវនិិរោគ្ ជារដ្៊ីម។ ជាការក្ត់សមាា ល់, ការរល៊ីក្ទលក្ចិតេរនធដ្ឋរ ភាគ្រព្ច៊ីនព្តូវបានអនុវតេរៅព្បរទស
ខដ្លរទ៊ីបចាប់រផេ៊ីមអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ឬខដ្លទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ារុំសូវមានការជួញដូ្រ។ រប៊ីរទាះប៊ីជាការរល៊ីក្        
ទលក្ចិតេរនធដ្ឋរ អាចនលងប៉ៃះោល់ដ្លក់ារព្បមូលរនធក្នុងរយៈររលែ្៊ីក្រ៏ិតខមន ក្៏ប៉ៃុខនេ ការជំរុញសនាន៊ីយភាររនការ
ជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា នលងផេល់បចច័យវជិជមានព្ត ប់មក្វញិដ្ល់រសដ្ាក្ិចច និងទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុទាងំមូល សព្មាប ់                 
រយៈររលខវង។ 

៣.១.២. យនេការសាថ ប័ន/សព្មបសព្មលួ 
ទនាលមនលងការររៀបចឱំ្យមានព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេ រោលនរោបាយ នងិយុទធសាង្គ្សេរ លងមា,ំ ការររៀបចំយនេការ

សាថ ប័ន/សព្មបសព្មលួ ខដ្លមានការខបងខចក្មុែររ និងភារក្ិចចទទលួបនាុក្ចាស់លាស់ និងព្បទាក្់ព្ក្ឡាោន ជា
ព្បរ័នធ ក្៏ជាក្តាេ ដ្៏សខំាន់រៅក្នុងការជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ាផងខដ្រ។ ជាទូរៅ, សាថ ប័នសំខាន់ៗខដ្លមាន                 
តួនាទ៊ីចូលរមួជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ក្៏ដូ្ចជា ក្ចិចដ្ំរណ៊ី រការរបាះផាយ នងិជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា មានជាអាទិ៍៖ 

ក្) ព្ក្សួងហរិញ្ញវតថុ ជារសនាធ្ិការរបស់រដ្ឋា ភិបាលទទលួបនាុក្ការរររបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា រដ្ឋយ
មានអគ្ានាយក្ដ្ឋា ន ឬអងាភារទទួលបនាុក្ក្ិចចការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ ជាអងាភារព្បតិបតេិ រព្ោះថា មូលបព្ត
រដ្ា មានចរតិជាបំណុលសាធារណៈ រហ៊ីយជាឧបក្រណ៍មួយដ្៏សំខាន់របស់រដ្ឋា ភិបាលក្នុងការរក្ៀរគ្រទុនរ៊ីទ៊ីផារ
សព្មាប់បំររញតព្មូវការហិរញ្ញបបទាន។ ខផែក្តាមរចនាសមព័នធរនបណាេ ព្បរទសភាគ្រព្ច៊ីន, អគ្ានាយក្ដ្ឋា ន ឬអងាភារ
ទទួលបនាុក្រនះ មាននាយក្ដ្ឋា ន ឬខផនក្រព្កាមឱ្វាទ រដ្៊ីមប៊ីបំររញភារក្ិចចចមបងមួយចំននួ ដូ្ចជា៖ ររៀបចំខផនការ 
និងកាលវភិាគ្របាះផាយ, សព្មបសព្មួលការរបាះផាយ, តាមដ្ឋន និងវភិាគ្សាថ នភារទ៊ីផារ, ព្គ្ប់ព្គ្ងការរធ្វ៊ី                
ហិរញ្ញបបទានរ៊ីការរបាះផាយ, អភិវឌ្ឍឧបក្រណ៍និងទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា, រព្ងលងទំនាក្ទ់ំនងជាមួយវនិិរោគ្និ និង
តួអងាោក្់រ័នធ ព្រមទាងំព្បតិបតេិការោក្់រន័ធនលងការព្គ្ប់ព្គ្ងមូលបព្តរដ្ា ជារដ្៊ីម។  

ែ) ធ្នាោរក្ណាេ ល ជាសាថ ប័នខដ្លមានតួនាទ៊ីព្គ្ប់ព្គ្ងសថិរភាររល្ រដ្ឋយមានភារក្ិចចសំខាន់ៗ ជាអាទិ៍៖ 
អនុវតេរោលនរោបាយរូបិយវតថុ, ព្តួតរិនិតយវសិ័យធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ, ព្គ្ប់ព្គ្ងព្បរន័ធទូទាត់ជាតិ, និងចាត់ខចង
ក្ិចចការទូទាត់ជូនរដ្ឋា ភិបាល ជារដ្៊ីម។ តាមរយៈរនះ, ធ្នាោរក្ណាេ ល គ្ឺជាតអួងាមយួដ្៏សំខាន់រៅក្នុងការអភិវឌ្ឍ
មូលបព្តរដ្ា រដ្ឋយមានភារក្ចិចចូលរមួសព្មបសព្មលួ នងិផេល់រោបល់រល៊ីការររៀបចំក្ចិចដ្ំរណ៊ី រការរបាះផាយ និង
ជួញដូ្រ, ការព្គ្ប់ព្គ្ង, នងិការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា រហ៊ីយភាគ្រព្ច៊ីនព្តូវបានចាត់ជាអាណតេិោហក្ (Fiscal 
Agent) សព្មាប់ការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ា។  

គ្) និយត័ក្រវស័ិយមូលបព្ត ជាសាថ ប័នមានភារក្ចិចព្គ្ប់ព្គ្ង និងព្តួតរនិិតយក្ចិចដ្ំរណ៊ី រការរៅក្នុងទ៊ីផារ
មូលបព្ត រដ្៊ីមប៊ីធានាឱ្យមានព្បសិទធភារ, តម្ាភារ, ភារយុតេិធ្ម៌ា និងររបៀបររៀបរយ ព្រមទាងំជំរុញការជួញដូ្រ               
មូលបព្តរៅក្នុងទ៊ីផារបនាា ប ់តាមរយៈការររៀបចលំិែតិបទដ្ឋា នគ្តិយុតេោក្រ់័នធនានា។ 

 ) ផារមូលបព្ត ជាសាថ បន័ស័វយនយិត័ក្រ (Self-Regulatory Organization) រដ្៊ីរតួជាព្បតបិតេិក្រ
សព្មាប់ការររៀបច,ំ សព្មបសព្មួល និងព្គ្ប់ព្គ្ងការជួញដូ្រមូលបព្ត។ រៅព្បរទសមួយចំនួនតូច, ផារមូលបព្តក្៏
ព្តូវបានចាតជ់ាអាណតេិោហក្ សព្មាប់ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាផងខដ្រ រដ្៊ីមប៊ីរប៊ីក្ឱ្យមានការចូលរមួ                         



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 7 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

វនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ាកាន់ខតទូលំទូលាយ ក្៏ដូ្ចជា បរងក៊ីនព្បសិទធភាររនការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងទ៊ីផារ
បនាា ប់ នងិការព្គ្ប់ព្គ្ងរត័៌ាមានអំរ៊ីការជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅរល៊ីទ៊ីផារ។ 

ង) ព្បតិបតេិក្ររក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា ជាសាថ ប័ន ឬអងាភារទទលួបនាុក្ការររទូទាត់ និងរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា។ 
ជាទូរៅ, ធ្នាោរក្ណាេ លខដ្លជាអាណតេិោហក្ ខតងព្តូវបានចាតជ់ាព្បតបិតេិក្ររក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា រដ្ឋយការ
អនុវតេខបបរនះ អាចជួយរព្ងលងព្បសទិធភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ងមូលបព្តរដ្ា ទាងំរល៊ីទដិ្ាភាររល្ និងការព្គ្ប់ព្គ្ង                    
ហានិភ័យ។ រដ្ឋយខ ក្, ព្បរទសមួយចំនួនខដ្លទ៊ីផារមានការអភិវឌ្ឍ និងមានការជញួដូ្រសក្មម បានបរងក៊ីតជា
ព្បតិបតេកិ្ររក្ាទុក្មូលបព្តរមួ (Central Securities Depository - CSD) ខតមេង រដ្៊ីមប៊ីកាត់បនថយភារខបក្ខែ្ក្
រនទ៊ីផារមូលបព្ត នងិធានាព្បសិទធភាររនការទូទាត់ នងិរក្ាទុក្មូលបព្ត រដ្ឋយរៅព្បរទសែះ្ CSD ជាបុព្ត                
សមព័នធរនផារមូលបព្ត រហ៊ីយរៅព្បរទសែះ្រទៀត ជាសាថ បន័រដ្ឋយខ ក្។  

ច) សមាគ្មោណិជជក្រមូលបព្ត ជាសាថ ប័នស័វយនិយត័ក្រ ខដ្លមានតនួាទ៊ីរផសងៗោន  អាព្ស័យរៅតាម
សាថ នភារ និងតព្មូវការជាក្់ខសេងរនទ៊ីផាររបស់ព្បរទសទាងំរនាះ។ ជាទូរៅ, សមាគ្មោណិជជក្រមូលបព្ត                    
មានតួនាទ៊ីចមបង ជាអាទិ៍៖ សព្មបសព្មលួ និងជំរុញការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅទ៊ីផារបនាា ប់; ចូលរមួព្គ្ប់ព្គ្ង                  
សណាេ បធ់ាន ប់រនទ៊ីផារ តាមរយៈការដ្ឋក្់រចញបទបបញ្ញតេ,ិ វធិាន, ព្ក្មព្បតិបតេិ, និងសេង់ដ្ឋ សព្មាបព់្តួតរនិិតយ
ព្បតិបតេិការផេល់រសវាហរិញ្ញវតថុោក្់រន័ធព្បក្បរដ្ឋយវជិាជ ជ៊ីវៈ; ព្បមូលផេុ ំ និងផសរវផាយរ័ត៌ាមានោក្់រន័ធនលងការ               
ជួញដូ្រមូលបព្តក្នុងទ៊ីផារ; ការោរវនិិរោគ្ិន; រព្ងលងក្ិចចសនានារវាងអនក្ោក្រ់័នធ;   បណេុ ះបណាេ លជំនាញោក្់រន័ធ
នលងវសិ័យមូលបព្ត; និងក្ណំត់តរម្មូលបព្តរៅក្នុងទ៊ីផារ ជារដ្៊ីម។  

ជាមួយោន រនះ, ក្នុងរោលបណំងធានានូវភារព្បទាក្់ព្ក្ឡា និងសងាតិភាររនការអនុវតេការរររបស ់                 
តួអងាោក្់រ័នធ ក្នុងការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ាព្បក្បរដ្ឋយព្បសិទធភារ ព្បរទសមយួចំនួនបានបរងក៊ីតយនេការ                    
សព្មបសព្មួលទាងំក្នុងក្ព្មិតរោលនរោបាយ ទាងំក្នុងក្ព្មិតបរចចក្រទស និង/ឬ ក្ព្មិតព្បតបិតេិ តាមរយៈ៖                  
i) ការបរងក៊ីតគ្ណៈក្មាម ធ្ិការអនេរសាថ បន័ទទលួបនាុក្ការររអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ដ្លក្នារំដ្ឋយព្ក្សងួហរិញ្ញវតថុ និង
មានសមាសភារចូលរមួរ៊ីសាថ ប័នោក្រ់័នធដូ្ចជា៖ ធ្នាោរក្ណាេ ល, និយត័ក្រវសិយ័មូលបព្ត, សាថ ប័នស័វយ                          
និយត័ក្រ, ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុធ្ំៗមួយចនំួន រដ្ឋយមានភារក្ចិចចមបងក្នុងការក្ំណត់អំរ៊ីទិសរៅរមួរន
ការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារ និងដ្ឋក្់រចញវធិានការរដ្ឋះព្សាយបញ្ហា ព្បឈ្មនានា; នងិ ii) ការបរងក៊ីតព្ក្មុការររក្ព្មតិ
បរចចក្រទស និង/ឬ ក្ព្មិតព្បតិបតេិ រដ្៊ីមប៊ីអនុវតេខផនការសក្មមភារ ខដ្លដ្ឋក្់រចញរដ្ឋយគ្ណៈក្មាម ធ្ិការអនេរសាថ ប័ន។ 

៣.១.៣. ទ៊ីផារ 
ក្. ទ៊ីផារដ្បូំង  
ការររៀបចំឱ្យមានយនេការការររមួយចាស់លាសស់ព្មាបោ់ពំ្ទក្ិចចដ្ំរណ៊ី រការទ៊ីផារដ្ំបូង គ្ឺជាមូលដ្ឋា ន

ព្គ្លះដ្៏ចាបំាច់ រដ្៊ីមប៊ីធានាព្បសទិធភាររនការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា ជារិរសស រៅក្នុងដ្ំណាក្់កាលចាប់រផេ៊ីមរន
ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា។ ជាទូរៅ, ការររៀបចំទ៊ីផារដ្ំបូងព្បក្បរដ្ឋយព្បសិទធភារព្តូវព្បកាន់នូវរោលការណ៍
សនូលចនំួន ៣ គ្ឺ៖ តម្ាភារ, ភារបា៉ៃ ន់ព្បមាណទុក្ជាមុនបាន, និងយនេការទ៊ីផារ រដ្ឋយរផ្លេ តរល៊ីក្ចិចការជា       
អាទិភារមយួចំននួ មានជាអាទិ៍៖ 

− ការររៀបចំខផនការរបាះផាយ 
រដ្៊ីមប៊ីធានាព្បសិទធភារ នងិស័ក្េិសទិធភាររនការរបាះផាយលក្ ់ និងព្គ្ប់ព្គ្ងមូលបព្តរដ្ា ក្ដូ៏្ចជា        

ការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈជារមួ, ព្ក្សួងហរិញ្ញវតថុព្តូវក្ំណត់ឱ្យបានជាក្់លាក្់ទុក្ជាមុនអំរ៊ីទំហរំបាះផាយ
ព្បចាឆំ្ន  ំរដ្ឋយរធ្វ៊ីការវភិាគ្ និងរោក្រណ៍អំរ៊ីទហំ ំនិងររលរវលារនតព្មូវការហរិញ្ញបបទាន។ ជាទូរៅ, ទំហរំបាះផាយ



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 8 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ព្តូវបានក្ំណត់រៅក្នុងចាប់លវកិាព្បចាឆំ្ន ,ំ យុទធសាង្គ្សេហរិញ្ញបបទានព្បចាឆំ្ន ,ំ ឬលែិិតបទដ្ឋា នព្បហាក្់ព្បខហល
ដ្រទរទៀត ខដ្លអាចជាទហំជំាក្់លាក្ ់ឬជារិតានរនការរបាះផាយ។ តាមរយៈរនះ, សាថ ប័នរបាះផាយ ព្តូវររៀបចំ
ខផនការរបាះផាយព្បចាឆំ្ន  ំ រដ្ឋយររំលចអរំ៊ីរ័ត៌ាមានមូលដ្ឋា នមួយចនំួន ដូ្ចជា៖ ទហំរំបាះផាយ, ឧបក្រណ៍     
មូលបព្តរដ្ា, គ្ម្ាតរនការរបាះផាយ, និងវធិ្៊ីសាង្គ្សេរបាះផាយ ជារដ្៊ីម រហ៊ីយព្តូវផសរវផាយខផនការរនះជាសាធារណៈ 
រៅមុនឆ្ន លំវកិាន៊ីមួយៗ។ បខនថមរល៊ីរនះ, ព្បរទសមួយចំននួ ក្៏បានររៀបច ំនិងផសរវផាយផងខដ្រនូវរសចក្េ៊ីព្បកាស
រ័ត៌ាមានជាព្បចាសំបាេ ហ៍, ព្បចាខំែ, ឬព្បចាពំ្ត៊ីមាស រដ្៊ីមប៊ីជូនដ្ណំល ងដ្ល់សាធារណជនអំរ៊ីទំហរំបាះផាយ        
ជាក្់លាក្ត់ាមឥណព្បតិទាន, អព្តាគូ្ប៉ៃុង ព្រមទាងំកាលបររិចឆទរបាះផាយនិងទូទាតស់ាច់ព្បាក្់។ 

− ការក្ំណត់ព្ចក្របាះផាយ 
ព្ចក្រនការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ា អាចព្តូវបានក្ណំត់រផសងោន អាព្សយ័រៅនលងសាថ នភារ នងិរចនា-      

សមព័នធទ៊ីផាររនព្បរទសន៊ីមយួៗ។ ជាទូរៅ, មូលបព្តរដ្ាព្តវូបានរបាះផាយលក្ត់ាមរយៈធ្នាោរក្ណាេ ល រដ្ឋយ
រហតុថា ធ្នាោរក្ណាេ លមានភារក្ិចចសនូលក្នុងការជយួចាត់ខចងព្បតិបតេកិារហរិញ្ញវតថុជូនរដ្ឋា ភិបាល, ព្គ្ប់ព្គ្ង
ព្បរ័នធទូទាត់ជាត ិ ព្រមទាងំមានរហដ្ឋា រចនាសមពន័ធសមព្សបសព្មាប់ការទូទាត់មូលបព្តរដ្ា ព្បក្បរដ្ឋយទំនុក្ចិតេ
ែពស់, ហានិភ័យទាប, នងិរល្ព្បតិបតេកិារទាប។ ទនាលមរនះ, ក្ម៏ានព្បរទសមួយចនំួនតូចខដ្លរព្ប៊ីព្បាស់ព្ចក្          
របាះផាយរផសងរ៊ីធ្នាោរក្ណាេ លខដ្រ ដូ្ចជា តាមរយៈផារមូលបព្ត, រតនាោរ ឬអងាភារព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំល។ 

− ការកំណត់វធិីសាស្រ្តប ោះផ្សាយ 
តាមការអនុវតតបៅបណ្តត ប្បបេ្នានា, មានវធិីសាស្រ្តចំនួន ៤ ដែលប្តូវ នបប្បីប្ ្់្ប្មាប់ការ

ប ោះផ្សាយលក់មូលបប្តរែឋ គឺ៖ ការបែញថ្លៃ (Auction),  ការបធវី្ហជីព (Syndication), ការលក់ជាលកខណៈ
ឯកជន (Private Placement), និងការលក់បោយកំណត់មុន(Tap Sales) ែូចមានបរៀបរាប់លមអិតខាងបប្កាម៖ 

o ការបែញថ្លៃ  
▪ និយមន័យ៖ ជាវធិីសាស្រ្តប ោះផ្សាយលកមូ់លបប្តរែឋ បោយអនុញ្ញា តឱ្យវនិិបោគនិោក់ប្នីេិញ
កនុងបរមិាណ (Bidding Amount) និងអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិន (Yield) 
ឬថ្លៃ (Price) បៅតាមតប្មូវការ និងលេធភាពជាក់ដ្តង។  

▪ នីតិវធិី៖ ជាេូបៅ, មានេប្មង់ជាការបែញថ្លៃបោយប្បកតួប្បដជង (Competitive Bidding)            
បោយការប្នីរប្់វនិិបោគិនទងំអ្់នងឹប្តូវតបប្មៀបតាមលំោប់ពីទបបៅខ្ព្់ (ករណីោក់ប្នី
ជាអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិន) ឬពីខ្ព្ ម់កទប (ករណីោក់ប្នីជាថ្លៃ) បែីមបី
ជាមូលោឋ នកណំតអ់នកឈ្នោះ។ បដនែមបលីបនោះ, បៅតាមបណ្តត ប្បបេ្មួយចនំួន ក៏បបកីឱ្យមាន             
ផ្សងដែរនូវការបែញថ្លៃបោយមនិប្បកួតប្បដជង (Non-Competitive Bidding) កនុងកប្មិតណ្តមួយ
ថ្នេំហបំែញថ្លៃប្បកួតប្បដជង បោយតប្មូវឱ្យវនិិបោគិនោកប់្នីដតបរមិាណប ុបណ្តណ ោះ។ 

▪ ការកំណត់តថ្មៃមូលបប្ត 
ការកណំត់តថ្មៃមូលបប្ត្ប្មាប់ការបែញថ្លៃបោយប្បកតួប្បដជងមាន ៣ អភិប្កម ែូចខាងបប្កាម៖ 

- អភិប្កមពហុតថ្មៃ (Multiple Price Auction)៖ តថ្មៃមូលបប្តរែឋនឹងប្តូវកណំត់ខុ្្ៗគ្នន បៅ
តាមអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិន ឬថ្លៃដែលអនកឈ្នោះ នោក់ប្នី។ 

- អភិប្កមតថ្មៃដតមយួ (Single Price Auction)៖ តថ្មៃមូលបប្តរែឋនឹងប្តូវកណំត់ែូចគ្នន  
បោយយកអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិនខ្ព្ ់ជាងបគ ឬថ្លៃទបជាងបគ កនុង
ចំបណ្តមអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិន ឬថ្លៃដែលអនកឈ្នោះ នោក់ប្នី។ 
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- អភិប្កមកូនកាត់ (Hybrid Price Auction)៖ ជាអភិប្កមបនសគំ្នន រវាងអភិប្កមពហុតថ្មៃ                
និងអភិប្កមតថ្មៃដតមួយ បោយអនកប ោះផ្សាយកណំត់នូវអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់       
វនិិបោគិន ឬថ្លៃជាចបនាៃ ោះៗ (Range) បែមីបដីញកអនកឈ្នោះជាប្កុម បហយីតថ្មៃមូលបប្តរែឋ
តាមប្កុមនីមួយៗ ប្តូវកំណត់បោយយក អប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិនខ្ព្់
ជាងបគ ឬថ្លៃទបជាងបគបៅកនុងប្កុម។ ែូចបនោះ, ប្កុមនមីយួៗ នឹងេេួល នតថ្មៃមូលបប្ត
ខុ្្គ្នន  ប ុដនត អនកឈ្នោះកនុងប្កមុនឹងេេលួ នតថ្មៃមូលបប្តែូចគ្នន ។ 

បោយដែក, ការកណំត់តថ្មៃមូលបប្ត្ប្មាបក់ារបែញថ្លៃបោយមិនប្បកួតប្បដជង ប្តូវអាប្្័យ
បៅតាមអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិន ឬថ្លៃ (ភាគបប្ចីន ជាតថ្មៃមធយមេមងន ់
“Weighted Average”) ដែលឈ្នោះបៅកនុងការបែញថ្លៃប្បកួតប្បដជង។ 

▪ ការអនុវតត៖ ការបែញថ្លៃជាវធិសីាស្រ្តដែលនិយមបប្បីបប្ចីនជាងបគ បប្រោះមានតមាៃ ភាពខ្ព្ ់ និងជយួ
ជំរុញែលយ់នតការេផី្សារ បហយីការបែញថ្លៃប្តូវបធវីបែងីជាបេៀងទត់ ប្្បតាមដផ្សនការប ោះផ្សាយ 
បែីមបឱី្យវនិិបោគិនអាចបប្តៀមលកខណៈកនុងការចូលរមួបែញថ្លៃ។ េនទឹមបនោះ, ការកំណត់តថ្មៃមូលបប្ត
តាមអភិប្កមពហុតថ្មៃ ប្តូវ នបប្បីប្ ្់បប្ចនីជាងបគ បោយសារអាចឆៃុោះបញ្ញច ងំអពំតីថ្មៃេីផ្សារ     
ពិតប្ កែ នងិជួយកាត់បនែយការបញចុ ោះថ្លៃមូលបប្ត។ ជាមួយគ្នន បនោះ, អភិប្កមតថ្មៃដតមួយ ក៏ប្តូវ
 នបប្បីប្ ្ផ់្សងដែរ បប្រោះមានលកខណៈសាមញា អាចទក់ទញវនិិបោគិនបប្ចីនឱ្យចូលរមួ និង
បែីមបបីបញច ៀ្ ឬកាតប់នែយនូវបហតុការណ៍អាប្កក់រប្អ់នកឈ្នោះ (Winner’s Curse) ដែល               
បកីតបចញពកីារបប្បីប្ ្អ់ភិប្កមពហុតថ្មៃ និងជយួបបងកតីតថ្មៃបោង្ប្មាប់ការប ោះផ្សាយលក ់            
មូលបប្តរែឋប្បបភេលមី។ បោយដែក, អភិប្កមកូនកាត់ ប្តូវ នបប្បីប្ ្ត់ិចតចួបំផុ្សត បោយសារ
មានភាព្មុគសាម ញខាៃ ងំកនុងការអនុវតត។ 

o ការបធវី្ហជីព (Syndication) 
▪ និយមន័យ៖ ជាវធិីសាស្រ្តប ោះផ្សាយលក់មូលបប្តរែឋ បោយមានសាែ ប័នមួយប្កុម ជាអនកធានាេញិ 
និងចាត់ដចងលក់មូលបប្តរែឋបនតបៅវនិិបោគនិ ទងំវនិិបោគិនសាែ ប័ន នងិវនិិបោគនិបុគគលដែល
មានប្េពយបប្ចនី (High-Net-Worth Investor)។  

▪ នីតិវធិី៖ អងគភាពប ោះផ្សាយ ប្តូវកណំត់សាែ ប័នមយួប្កុមដែលអាចមាន្មា្ភាពជាប្គឹោះសាែ ន
ធនាគ្នរនិងហរិញាវតែុ និង/ឬ ប្កុមហ ុនមូលបប្ត បែមីបបីំបពញភារកិចចជាអនកធានាេិញ, អនតរការ,ី 
អនកបធវីេផី្សារ និងជាអនកផ្សតល់បោបល់បលកីារកណំត់ថ្លៃនិងដបងដចកលក់មូលបប្តរែឋ។ េនទឹមបនោះ, 
អងគភាពប ោះផ្សាយប្តូវចាត់ឱ្យមានជាប្បធានប្កុម (Lead Manager) ឬ្ហប្បធានប្កុម (Joint 
Lead Manager) ដែលភាគបប្ចីនជាប្គឹោះសាែ នធនាគ្នរ បែមីបដី្វងរកវនិិបោគិនមកេិញមូលបប្ត
រែឋ និងរាយការណ៍អពំីតប្មូវការេីផ្សារជាក់ដ្តង។  

▪ ការកំណត់តថ្មៃមូលបប្ត៖ អងគភាពប ោះផ្សាយកណំតត់ថ្មៃមូលបប្តរែឋកនុងកប្មិតណ្តមយួ បនាទ ប់
ពី នពនិិតយ នងិពិភាកាជាមយួប្កុមសាែ ប័ន។ 

▪ ការអនុវតត៖ ជាេូបៅ, វធិីសាស្រ្តបនោះ ប្តូវ នអនុវតតចំបរោះការប ោះផ្សាយលក់មូលបប្តរែឋកនុងេំហធំ ំ
ឬមូលបប្តរែឋប្បបភេលមណី្តមយួ ដែលពុំទន់មានមូលោឋ នវនិិបោគិនប្ កែប្បជាបៅកនុងេីផ្សារ។
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េនទឹមបនោះ, ការបធវី្ ហជពី អាចប្តូវបធវីបែងីអាប្្័យតាមតប្មូវការរប្អ់ងគភាពប ោះផ្សាយ និង
សាែ នភាពេីផ្សារជាក់ដ្តង។   

o ការលក់ជាលកខណៈឯកជន (Private Placement) 
▪ និយមន័យ៖ ជាវធិីសាស្រ្តប ោះផ្សាយលក់មូលបប្តរែឋ បោយផ្ទទ ល់បៅឱ្យវនិិបោគិនបគ្នលបៅ 
តាមរយៈការចរចា។ 

▪ នីតិវធិី៖ វនិិបោគិនោក់លិខ្តិប្នី្ុេំិញមកអងគភាពប ោះផ្សាយបោយផ្ទទ ល់ ឬតាមរយៈអនតរការ ី
បោយបញ្ញា កអ់ំពីលកខខ្ណឌ ប្នីេិញជាក់លាក់ ែូចជា៖ េហំ,ំ ឥណប្បតិទន, អប្តាគូប ុង ជាបែីម។ 
កនុងករណីឯកភាពបលីលកខខ្ណឌ ប្នេីិញ, អងគភាពប ោះផ្សាយប្តូវជូនែំណឹងបៅវនិិបោគិន បហយី
បនតនីតិវធិីចុោះកិចចប្ពមបប្ពៀងេញិ-លក់មូលបប្តរែឋ និងបចញវញិ្ញា បនបប្តបញ្ញា ក។់ កនុងករណីពុ ំ 
ឯកភាពបលីលកខខ្ណឌ ប្នីេញិ, អងគភាពប ោះផ្សាយ ប្តូវជូនែណឹំងបៅវនិិបោគិនអំពកីារប្ចាន
បចាល ឬប្នចីរចាបដនែមជាមយួវនិិបោគិន។  

▪ ការកណំត់តថ្មៃមូលបប្ត៖ តថ្មៃមូលបប្តរែឋ ប្តូវកណំត់បោយការប្ពមបប្ពៀងគ្នន រវាងអងគភាព    
ប ោះផ្សាយ នងិវនិិបោគនិ។ 

▪ ការអនុវតត៖ វធិីសាស្រ្តបនោះ ប្តូវ នអនុវតត្ ប្មាប់ដតប្បបភេមូលបប្ត និងប្កុមវនិិបោគិនបគ្នលបៅ
ជាក់លាកប់ ុបណ្តណ ោះ។  

o ការលក់បោយកណំត់មុន (Tap Sale) 
▪ និយមន័យ៖ ជាវធិីសាស្រ្តប ោះផ្សាយលក់មូលបប្តរែឋ បោយបបីកលក់បែងីវញិនូវប្បបភេមូលបប្ត
រែឋ ដែលធាៃ ប់ នោក់ឱ្យបែញថ្លៃកនៃងមកដតមិនទន់ែលក់ាលបរបិចេេ្ង (ប្បបភេមូលបប្ត
ែដែល ទងំកាលបរបិចេេ្ង, តថ្មៃចារកឹ, អប្តាគូប ុង, និងបលខ្កូែ្តង់ោ) តាមរយៈការ
អនុញ្ញា តឱ្យវនិិបោគិនោក់រកយប្នី្ុំេិញ កនុងរយៈបពលកំណត់។ ជាេូបៅ, មូលបប្តរែឋដែល
បបីកលក់បែងីវញិ នងឹមានរយៈបពល្ងបែមីជាក់ដ្តង ខ្ៃីជាងឥណប្បតិទន។  

▪ នីតិវធិី៖ បៅបពលបែញថ្លៃលក់មូលបប្តរែឋ, សាែ ប័នប ោះផ្សាយប្តូវបញ្ញា ក់ឱ្យបហយីថា មូលបប្តរែឋ
ប្បបភេណ្ត ដែលនឹងប្តូវបបីកលក់បែងីវញិនាបពលខាងមុខ្។ បពលមានតប្មូវការបបីកលក ់               
ជាក់ដ្តង, សាែ បន័ប ោះផ្សាយប្តូវជូនែណឹំងជាសាធារណៈ បោយបញ្ញា កអ់ំពីេំហបំ ោះផ្សាយ, 
លកខខ្ណឌ ចូលរមួ, នងិរយៈបពលេេួលការប្នីេិញដែលជាេូបៅមានរយៈបពលបីថ្លង ឬមួយ                     
្ ត ហ៍។ បនាទ ប់ពេីេលួ នការប្នីេិញ, សាែ បន័ប ោះផ្សាយនឹងពិនតិយ្បប្មចបលី៖ តថ្មៃលក ់           
ជារមួ, េហំដំែលប្តូវលក់បៅវនិិបោគិននមីួយៗ, និងកាលបរបិចេេប ោះផ្សាយ។  

▪ ការកំណត់តថ្មៃមូលបប្ត៖ សាែ ប័នប ោះផ្សាយកណំត់តថ្មៃមូលបប្តរែឋ  បោយដផ្សអកបលសីាែ នភាព
និងតប្មូវការេីផ្សារជាក់ដ្តង។  

▪ ការអនុវតត៖ ជាេូបៅ, វធិសីាស្រ្តបនោះ ប្តូវ នយកមកអនុវតតចំបរោះប្បបភេមូលបប្តរែឋដែលមាន
ឥណប្បតទិនខ្ៃី (ប្តមឹ ៣ឆ្ន )ំ បែីមបបីកៀរគរេុន នឆ្ប់រហ័្ បៅបពលមានតប្មូវការបប្បីប្ ្់។ 

 

ជាការអនុវតតជាក់ដ្តង, វធិសីាស្រ្តប ោះផ្សាយលក់មូលបប្តរែឋ អាចប្តូវ នយកមកបប្បីបលី្ពមីយួ 
បហយីមានលកខណៈពិប្្ និងភាពបត់ដបនបផ្សសងៗគ្នន  បៅតាមបរកិារណ៍ជាក់ដ្តងរប្់ប្បបេ្នីមួយៗ កនុងបនាោះ 
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វធិីសាស្រ្តដែលមានប្បជាប្បយិជាងបគ គឺការបែញថ្លៃ។ ោ ងណ្តមញិ, គុណ្មបតត ិ និងគុណវបិតតិថ្នវធិសីាស្រ្ត 
នីមួយៗ មានែូចកនុងតារាងេ១ី ខាងបប្កាម៖ 

តារាងេី១៖ គុណ្មបតតិ និងគុណវបិតតិថ្នវធិីសាស្រ្តប ោះផ្សាយ 

វធិីសាស្រ្ត គុណ្មបតត ិ គុណវបិតត ិ
ការបែញថ្លៃ - មានភាពប្បកួតប្បដជង នងិតមាៃ ភាពខ្ព្  ់

- អនុញ្ញា តឱ្យវនិិបោគិនចូលរមួ ន 
េូលំេូលាយ 

- បធវីឱ្យយនតការេីផ្សារមានែំបណីរការលអ។ 

- ពុំ្ូវមានភាពបត់ដបន បោយប្តូវ 
អនុវតតតាមដផ្សនការ ទងំកាលវភិាគ 
និងេំហបំ ោះផ្សាយដែល នកំណត ់

- ពុំមានលេធភាពប្គប់ប្គងតថ្មៃលក ់
មូលបប្ត និងបប្ជី្ បរ ី្ វនិិបោគិន។ 

ការបធវី្ហជីព 
 

- មានភាពបត់ដបន បប្រោះមនិប្តូវអនុវតតតាម
ដផ្សនការប ោះផ្សាយ 

- អាចមានលេធភាពខ្ព្ក់នុងការប្គប់ប្គងតថ្មៃ
លក់មូលបប្ត និងពប្ងីកមូលោឋ នវនិិបោគនិ 

- បបងកីនប្ប្ិេធភាពថ្នការប ោះផ្សាយលក់
ឧបករណ៍លមីកនុងេីផ្សារ ពិប្្ឧបករណ៍ដែល
មិនទន់មាន្កមមភាពជួញែូរ  

- អាចជំរុញឱ្យការប ោះផ្សាយលក់មូលបប្តរែឋ
 នប្គប់តាមតប្មូវការ។ 

- ចំណ្តយបពលបវលាបប្ចីនកនុងការបរៀបចំ 
- ប្តូវចំណ្តយបលីកថ្ប្មប្វាបផ្សសងៗ 
- ទមទរឱ្យមាន្មតែភាពបបចចកបេ្ 
និងជំនាញខ្ព្់ ជាពិប្្ បលីការ
វភិាគព័ត៌មានេីផ្សារ 

- អាចប ោះរល់ែល់កចិចែំបណីរការ និង
យនតការេីផ្សារ កនុងករណីអនុវតត 
វធិីសាស្រ្តបនោះញឹកញាប ់

- មិន្ូវមានតមាៃ ភាព។ 
ការលក់ជា
លកខណៈ  
ឯកជន 

 

- មានភាពបត់ដបនទងំការបប្ជី្បរ ី្ វនិិបោគិន 
ទងំបពលបវលា និងលកខខ្ណឌ ប ោះផ្សាយ 

- អាចប ោះផ្សាយលកមូ់លបប្តរែឋ កនុងអប្តា    
គូប ុងទបជាងេផី្សារ។ 

- អាចប ោះរល់ែល់យនតការេីផ្សារ  
- ពុំជំរុញឱ្យមានការជួញែូរកនុងេីផ្សារ
បនាទ ប់ បោយសារភាគបប្ចនីជាការ 
េិញ បហយីរកាេុករហូតែល ់ថ្លង 
ឥណប្បតិទន។ 

ការលក់បោយ 
កំណត់មុន 

 

- មានភាពបត់ដបនទងំការបប្ជី្បរ ី្ វនិិបោគិន 
ទងំបពលបវលា និងលកខខ្ណឌ ប ោះផ្សាយ 

- អាចបកៀរគរេុន នឆ្ប់រហ័្ តាមតប្មូវការ។ 
 

- អាចប ោះរល់ែល់យនតការេីផ្សារ        
ជាពិប្្ ែលក់ារបែញថ្លៃមូលបប្ត
បែីម បប្រោះវនិិបោគិនមានេំបនារោក់
ប្នីតថ្មៃទប ឬមនិចូលរមួបែញថ្លៃ 
បោយរពំឹងថាមូលបប្តបនាោះ នងឹោក់
លក់បៅបពលបប្កាយបេៀត  

- វនិិបោគិនព ិកបប្តៀមលកខណៈកនុង
ការចូលរមួ។ 

 

− ការរព្ជ៊ីសររ ៊ីសឧបក្រណ៍មូលបព្តរដ្ា 
 ការរព្ជ៊ីសររ ៊ីសឧបក្រណ៍មូលបព្តរដ្ាសព្មាប់ការរបាះផាយ ព្តូវខផែក្រល៊ីក្ក្តាេ ចមបងៗមួយចំនួន 

ដូ្ចជា៖ តព្មូវការហរិញ្ញបបទាន, ច៊ីរភារបណុំលសាធារណៈ, សាថ នភារទ៊ីផារ, និងដ្ំណាក្់កាលរនការអភិវឌ្ឍ   
មូលបព្តរដ្ា  ជារដ្៊ីម។   
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ជាបទរិរសាធ្ន៍, ព្បរទសខដ្លរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាជារល៊ីក្ដំ្បូង ឬព្បរទសខដ្លមានទ៊ីផារ
ក្ំរុងអភិវឌ្ឍ ភាគ្រព្ច៊ីនរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាខដ្លមានលក្ខណៈសាមញ្ញ (ដូ្ចជា៖ បណណរតនាោរខដ្លមាន
ឥណព្បតិទានតិចជាង ១ឆ្ន  ំ ឬសញ្ហញ បណណខដ្លមានអព្តាគូ្ប៉ៃុងរលរ) រហ៊ីយរៅររលខដ្លទ៊ីផារមានការអភិវឌ្ឍ 
រទ៊ីបមានការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាខដ្លមានលក្ខណៈសមុគ្សាម ញ (ដូ្ចជា៖ សញ្ហញ បណណមានអព្តាគូ្ប៉ៃុង                                             
ខព្បព្បួល, ឬសញ្ហញ បណណផារភាជ ប់នលងអតិផរណា, សញ្ហញ បណណរាយ ជារដ្៊ីម)។ ទនាលមរនះ, ព្បរទសមួយចំននួបរងក៊ីតឱ្យ
មានជាសញ្ហញ បណណរោល (Benchmark Bonds) រដ្ឋយរបាះផាយលក្់ព្បរភទមូលបព្តរដ្ា ខដ្លមានសក្មមភារ
ជួញដូ្ររព្ច៊ីន  និងទំហធំ្ំរៅក្នុងទ៊ីផារ រដ្៊ីមប៊ីកាត់បនថយភារខបក្ខែ្ក្រនសននិធ្មូិលបព្តរដ្ា នងិជំរុញការក្សាង               
ខែសរកាងអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់វនិិបោគិន (Yield Curve)។ 

បខនថមរល៊ីរនះ, ក្៏មានការរបាះផាយលក្់សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ (Thematic Bonds) ផងខដ្រ រដ្៊ីមប៊ី
រក្ៀរគ្រទុនសព្មាប់អនុវតេគ្រព្មាងអភិវឌ្ឍខដ្លមានរោលរៅជាក្់លាក្់ ជារិរសស រឆ្្៊ីយតបរៅនលងរោលរៅ
អភិវឌ្ឍព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ(Sustainable Development Goals - SDGs) ដូ្ចមានលមែិតក្នុងចណុំច ៣.១.៤. 
ខាងរព្កាម។  

− ការចុះបញ្ជ ៊ី  
ការចុះបញ្ជ ៊ីមាន ២ ទព្មង់ គ្៖ឺ ការចុះបញ្ជ ៊ីជួញដូ្រ (Normal Listing) និងការចុះបញ្ជ ៊ីរត័៌ាមាន (Profile 

Listing) ខដ្លការចុះបញ្ជ ៊ីទាងំរនះ ព្តូវរធ្វ៊ីរៅផារមូលបព្ត។ រោលបណំងរនការចុះបញ្ជ ៊ីជួញដូ្រ គ្ឺរដ្៊ីមប៊ីអនុញ្ហញ ត
ឱ្យមូលបព្តរដ្ាខដ្លបានរបាះផាយ អាចជញួដូ្របានរៅរល៊ីផារមូលបព្ត។ រដ្ឋយខ ក្, ការចុះបញ្ជ ៊ីរ័ត៌ាមាន គ្ឺ
រដ្៊ីមប៊ីបរា ញរ័ត៌ាមានទូរៅជូនដ្ល់សាធារណជន អំរ៊ីមូលបព្តរដ្ាខដ្លបានរបាះផាយ។ ជាការអនុវតេរៅតាម                  
បណាេ ព្បរទសនានា, ការចុះបញ្ជ ៊ីរុំខមនជាលក្ខែណឌ តព្មូវចាបំាច់រទ រដ្ឋយសារមូលបព្តរដ្ា ជាឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុ
របស់រដ្ឋា ភិបាល រហ៊ីយភាគ្រព្ច៊ីន ព្តូវបានជួញដូ្រតាមរលំងបញ្ជ រ (Over-the-Counter - OTC)។  

− ការទូទាត់សាច់ព្បាក់្ និងរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា 
ជាឧតេមានុវតេន,៍ ការទូទាតស់ាច់ព្បាក្់ នងិរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា ព្តូវអនុវតេតាមរោលការណ៍ព្បគ្ល-់

ទទួល នងិទូទាត់ក្នុងររលខតមួយ (Delivery Versus Payment - DVP)។ ជាទូរៅ, ការទូទាត់សាច់ព្បាក្់ ព្តូវរធ្វ៊ី
រ ៊ីងរដ្ឋយធ្នាោរក្ណាេ ល ខដ្លជាសាថ ប័នព្គ្ប់ព្គ្ងព្បរន័ធទូទាត់ជាតិ និងចាត់ខចងក្ចិចការទូទាត់ជូនរដ្ឋា ភិបាល។ 
ទនាលមរនះ, រដ្ឋយសារធ្នាោរក្ណាេ លមានរហដ្ឋា រចនាសមព័នធព្គ្ប់ព្ោន់ បណាេ ព្បរទសភាគ្រព្ច៊ីន ក្៏ចាត់ធ្នាោរ     
ក្ណាេ លជាព្បតបិតដិក្ររក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ាខដ្រ រដ្៊ីមប៊ីធានាថា ព្បតិបតេកិារទូទាត់សាច់ព្បាក្់ និងរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា 
អាចអនុវតេបានព្បក្បរដ្ឋយទំនុក្ចិតេ, ភាររយព្សួល ព្រមទាងំមានរល្ព្បតិបតេិការនិងហានិភ័យទាប។ រដ្ឋយខ ក្, 
ព្បរទសមយួចំននួ បរងក៊ីតជាសាថ បន័រដ្ឋយខ ក្ខតមេង រដ្៊ីមប៊ីទទួលបនាុក្ជាព្បតិបតដិក្ររក្ាទុក្មូលបព្តរមួ 
(Central Securities Depository) រដ្ឋយរក្ាទុក្ទាងំមូលបព្តរដ្ា និងមូលបព្តសាជ៊ីវក្មម។ 

− ការររៀបចំឱ្យមានោណិជជក្រដ្បូំង 
ការររៀបចំឱ្យមានោណិជជក្រដ្បូំង ផេលនូ់វផលព្បរោជនច៍មបងៗ ដូ្ចជា៖ i) ជយួក្ំណត់ឱ្យបាន

ចាស់លាសអ់ំរ៊ីតព្មូវការទិញមូលបព្តរដ្ា, ii) អាចរក្ៀរគ្រទុនបានតាមខផនការ, iii) ជំរុញការដ្លងរល្ (Price 
Discovery), និង iv) ជំរុញការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងទ៊ីផារបនាា ប។់  

ជាការអនុវតេ, ព្បរទសមួយចនំួនបានរព្ជ៊ីសររ ៊ីសវនិិរោគ្ិនសាថ ប័នខដ្លមានលក្ខណៈសមបតេិព្គ្ប់ព្ោន់ជា
ោណិជជក្រដ្ំបូង រដ្៊ីមប៊ីបំររញកាតរវក្ិចចសំខាន់ៗ ដូ្ចជា៖ i) ចូលរមួរដ្ញរល្ និងធានាទិញមូលបព្តរដ្ាក្នុងទ៊ីផារ
ដ្ំបូង, ii) លក្់មូលបព្តរដ្ាបនេក្នុងទ៊ីផារបនាា ប,់ iii) ជយួជំរុញសនាន៊ីយភាររនមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងទ៊ីផារ, iv)                              



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 13 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ចូលរមួផេល់រោបល់ោក្់រ័នធនលងដ្ំរណ៊ី រការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ា និងការររៀបចយុំទធសាង្គ្សេោក្់រន័ធរផសងៗ, 
និង v) ផេល់រ័ត៌ាមានោក្់រន័ធនលងលទធផលរនការជញួដូ្ររៅក្នុងទ៊ីផារបនាា ប។់ ទនាលមរនះ, សាថ បន័របាះផាយ ព្តូវ                     
ផេលបុ់រវសិទធមិួយចនំួនដ្ល់ោណិជជក្រដ្ំបូង  ដូ្ចជា៖ i) លទធភារចូលរមួរដ្ញរល្ផ្លេ ចមុ់ែ, ii) សិទធិក្នុងការរសន៊ីទិញ
មូលបព្តរព្កាយការរបាះផាយ ឬរសន៊ីសុំទិញបខនថមនូវមូលបព្តរដ្ាជាក្់លាក្់ណាមួយ, iii) ក្ាយជារដ្គូ្សនានា
រោលនរោបាយជាមួយសាថ ប័នរបាះផាយ,  iv) សិទធទិទលួបានទុនបងវលិរយៈររលែ្៊ីរ៊ីរដ្ឋា ភិបាល ជារដ្៊ីម។  

ជារមួ, ការររៀបចឱំ្យមានោណិជជក្រដ្ំបូងជួយជំរុញព្បសទិធភាររនការរបាះផាយ នងិជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា 
ប៉ៃុខនេ ក្៏អាចប៉ៃះោលដ់្ល់ការព្បក្ួតព្បខជង ដូ្ចជា យនេការទ៊ីផារផងខដ្រ ខដ្លទាមទារឱ្យសាថ ប័នរបាះផាយ ព្តូវមាន
ការព្បយត័នព្បខយង រដ្ឋយល្លងខល្ងរវាងការផេលបុ់រវសទិធិនិងការក្ណំត់កាតរវក្ិចច ព្រមទាងំព្តូវមានន៊ីតិវធិ្៊ី
ចាស់លាសក់្នុងការរព្ជ៊ីសររ ៊ីស, វាយតរម,្ នងិព្គ្ប់ព្គ្ងោណិជជក្រដ្ំបូង។ 

− ទំនាក់្ទំនងជាមួយធ្នាោរក្ណាដ ល  
មូលបព្តរដ្ា មិនព្តលមខតជាឧបក្រណ៍សព្មាបក់ាររក្ៀរគ្រទុនមក្បំររញតព្មូវការហរិញ្ញបបទានរបស់រដ្ឋា ភ-ិ

បាលប៉ៃុរណាណ ះរទ ប៉ៃុខនេ ក្ជ៏ាឧបក្រណ៍ចមបងសព្មាប់ការអនុវតេរោលនរោបាយរូបយិវតថុរបសធ់្នាោរក្ណាេ ល    
ផងខដ្រ ដូ្ចរនះ អនេរសក្មមរវាងសាថ ប័នទាងំរ៊ីរ គ្ជឺាខផនក្មយួោ៉ៃ ងសំខាន់រៅក្នុងការអភវិឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា។  ខផែក្តាម
ឧតេមានុវតេន៍ជាអនេរជាត,ិ ធ្នាោរក្ណាដ លភាគ្រព្ច៊ីន រុផំដល់ហរិញ្ញបបទានផ្លា លក់្នុងរយៈររលខវងដ្ល់រដ្ឋា ភិបាល ឬ
ចូលរមួទញិមូលបព្តរដ្ាក្នុងទ៊ីផារដ្ំបូងរទ រដ្ឋយការណ៍រនះអាចបងកជាបចច័យអវជិជមាន ដូ្ចជា៖ i) ការចុះរែាយរន
សវយត័ភាររបសធ់្នាោរក្ណាដ ល, ii) ការធ្ាក្់ចុះព្បសទិធភារក្នុងការអនុវតេរោលនរោបាយរូបិយវតថុ និង iii) ការ
ចុះរែាយរនការរោររវនិ័យលវកិា។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី, ធ្នាោរក្ណាេ លអាចទិញមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងទ៊ីផារបនាា ប ់
រដ្៊ីមប៊ីអនុវតេរោលនរោបាយរូបិយវតថុរបសែ់្ួន។  

រដ្ឋយខ ក្, រៅព្បរទសែះ្ ធ្នាោរក្ណាេ លក្៏ព្តូវបានអនុញ្ហញ តឱ្យទញិមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងទ៊ីផារដ្បូំង
ផងខដ្រ ប៉ៃុខនេ ក្នុងទហំតំិចតួចបំផុត រហ៊ីយភាគ្រព្ច៊ីនទញិតាមរយៈការរដ្ញរលម្និព្បក្ួតព្បខជង រដ្៊ីមប៊ីធានាថា
ធ្នាោរក្ណាេ លមានមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងរដ្ សព្មាប់ការអនុវតេរោលនរោបាយរូបិយវតថុ។ ទនាលមរនះ, ក្នុងបរកិារណ៍
រនវបិតេិកូ្វ ៊ីដ្-១៩ ព្បរទសមយួចំនួនបានខក្សព្មួលព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេ និងរោលនរោបាយរបសែ់្ួន រដ្៊ីមប៊ីរប៊ីក្ផ្ូវ
ឱ្យធ្នាោរក្ណាដ លជួយអនេរាគ្មន៍ដ្ល់រដ្ឋា ភបិាល តាមរយៈការទិញមូលបព្តរដ្ាក្នុងទ៊ីផារដ្ំបូង ឬផដល់ឥណទាន
ផ្លា ល់ដ្ល់រដ្ឋា ភិបាលខតមដង។ 

ែ.  ទ៊ីផារបនាា ប់  
ការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងទ៊ីផារបនាា ប់ អាចរធ្វ៊ីរ ៊ីងរៅរល៊ីផារមូលបព្ត ឬតាមរលំងបញ្ជ រ (Over-

the-Counter – OTC)។ ជាការអនុវតេរៅតាមបណាេ ព្បរទសភាគ្រព្ច៊ីន, មូលបព្តរដ្ា ព្តូវបានជួញដូ្រតាមរលំងបញ្ជ រ 
ខដ្លអាចជាការចរចាោន រដ្ឋយផ្លា ល់រវាងអនក្លក្់ នងិអនក្ទិញ ឬ តាមរយៈឈ្មួញក្ណាដ ល។ ទនាលមរនះ, រដ្៊ីមប៊ីជំរុញ
ឱ្យទ៊ីផារបនាា បម់ានដ្ំរណ៊ី រការលែ, ព្បរទសមយួចំននួបានររៀបចំឱ្យមានោណិជជក្រដ្បូំង, បរងក៊ីតសញ្ហញ បណណរោល, 
រព្ង៊ីក្ទំហរំនការរបាះផាយ, បរងក៊ីនក្ចិចសនានាជាមួយអនក្ោក្់រ័នធក្នុងទ៊ីផារ ជារដ្៊ីម។ 

គ្. ទ៊ីផាររូបិយវតថុ 
ទ៊ីផាររូបិយវតថុ គ្ឺជាទ៊ីផារសព្មាប់ការជួញដូ្រឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុរយៈររលែ្៊ី ខដ្លមានសនាន៊ីយភារ

ែពស់ មានដូ្ចជា៖ វញិ្ហញ បនបព្តសនសំ, ក្មច៊ីអនេរធ្នាោរ, បណណរតនាោរខដ្លមានឥណព្បតទិានតចិជាង ១ឆ្ន ,ំ 
ការឱ្យែច៊ីមូលបព្ត, ក្ចិចព្រមរព្រៀងទទលួទិញវញិ ជារដ្៊ីម។ វតេមានរនទ៊ីផាររូបិយវតថុខដ្លមានសនាន៊ីយភារែពស ់ជា



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 14 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

មូលដ្ឋា នោ៉ៃ ងសខំាន់ក្នុងការជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ក្៏ដូ្ចជា ទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុឱ្យកាន់ខតសុ៊ីជរព្ៅ, រ លងមា,ំ នងិ
សថិរភារែពស។់ ទនាលមរនះ, រដ្ឋា ភិបាលអាចរធ្វ៊ីការរក្ៀរគ្រទុនរយៈររលែ្៊ីកាន់ខតមានព្បសិទធភារ រដ្៊ីមប៊ីព្គ្ប់ព្គ្ង           
សាច់ព្បាក្,់ រព្ង៊ីក្ព្បរភទមូលបព្តរដ្ា, បរងក៊ីនព្បសិទធភាររនរ័ត៌ាមានទ៊ីផារ ព្រមទាងំជំរុញការរធ្វ៊ីឱ្យព្បរស៊ីររ ៊ីងនូវ
សុព្ក្លតភាររនការក្ណំត់តរមឧ្បក្រណ៍ក្នុងទ៊ីផារ នងិក្ិចចដ្រំណ៊ី រការរនទ៊ីផារបនាា ប ់ជារដ្៊ីម។  

រដ្៊ីមប៊ីក្សាងទ៊ីផាររូបិយវតថុព្បក្បរដ្ឋយរជាគ្ជ័យ ចាបំាច់ព្តូវបំររញលក្ខែណឌ មូលដ្ឋា នមួយចំននួ មាន
ជាអាទិ៍៖ សថិរភារមា៉ៃ ព្ក្ូរសដ្ាក្ិចច, រោលនរោបាយរូបិយវតថុ និងព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេព្គ្បព់្ជុងរព្ជាយ, តម្ាភារ នងិ
ទំនុក្ចតិេក្នុងទ៊ីផារ, រិរិធ្ភាររនឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុ, សនាន៊ីយភារទ៊ីផារ, នងិព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារររញរលញ។    
ជាទូរៅ, ធ្នាោរក្ណាេ ល ជាសាថ ប័នមានតួនាទ៊ីសនូលរៅក្នុងការជំរុញក្ិចចដ្ំរណ៊ី រការរនទ៊ីផាររូបិយវតថុ តាមរយៈ
ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរយៈររលែ្៊ី និង/ឬការរធ្វ៊ីព្បតិបតេិការទ៊ីផារចំហ រដ្៊ីមប៊ីព្គ្ប់ព្គ្ងសនាន៊ីយភារក្នុង     
ទ៊ីផារ និងោពំ្ទការអនុវតេរោលនរោបាយរូបិយវតថុរបស់ែ្ួន។ ទនាលមរនះ, រដ្ឋា ភិបាលក្៏រដ្៊ីរតួោ៉ៃ ងសំខាន់ក្នុងការ
ចូលរមួចំខណក្ោពំ្ទដ្ល់ការអភិវឌ្ឍទ៊ីផាររូបយិវតថុផងខដ្រ តាមរយៈការរបាះផាយជារទៀងទាត់នូវបណណរតនាោរ    
ខដ្លមានឥណព្បតិទានតិចជាង ១ឆ្ន  ំឬមូលបព្តរដ្ាព្បរភទរផសងរទៀត តាមតព្មូវការទ៊ីផារជាក្់ខសេង។  

 . មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្និ  
មូលដ្ឋា នវនិិរោគិ្នព្បក្បរដ្ឋយរិរិធ្ភារ គ្ឺជាក្តាេ ចមបងមួយ រដ្៊ីមប៊ីធានាបាននូវតព្មូវការមូលបព្ត

រដ្ា និងភារធ្ន់រនទ៊ីផារ។ ជាទូរៅ, វនិិរោគ្ិនមូលបព្តរដ្ាភាគ្រព្ច៊ីន គ្ឺជាវនិិរោគ្ិនសាថ ប័ន ដូ្ចជា៖ ព្គ្លះសាថ ន
ធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ, ព្ក្ុមហ៊ាុនធានារា៉ៃ ប់រង, ព្ក្មុហ៊ាុនមូលបព្ត, មូលនិធ្សិងាហមតិេ, មូលនធិ្ិរសាធ្ន, មូលនធិ្ិ
សនស ំ(Provident Funds) ជារដ្៊ីម។ បខនថមរល៊ីរនះ, បណាេ ព្បរទសមួយចំនួន ក្៏បានរព្ង៊ីក្មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្ិន 
រដ្ឋយទាក្់ទាញឱ្យមានការចូលរមួបខនថមរ៊ីវនិិរោគ្ិនបុគ្ាល (Retail Investor), វនិិរោគ្ិនបររទស, ឬវនិិរោគ្ិន
ជំនាញ (Professional Investor) ផងខដ្រ។ 

ក្នុងរោលបណំងរក្ា និងរព្ង៊ីក្មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្ិនឱ្យបានទូលំទូលាយ, សាថ ប័នរបាះផាយ ចាបំាច់ព្តវូ
មានមុែររទំនាក្ទ់ំនងវនិិរោគ្ិន រដ្៊ីមប៊ីផសរវផាយរត័៌ាមានសខំាន់ៗជូនដ្ល់វនិិរោគ្ិន និងអនក្ចូលរមួទ៊ីផារ,     
និងខសវងយល់អរំ៊ីតព្មូវការជាក្់ខសេងក្នុងទ៊ីផារ ព្រមទាងំរឆ្្៊ីយតបបានោ៉ៃ ងមានព្បសិទធភាររៅនលងតព្មូវការរបស ់   
វនិិរោគ្ិន ក្ដូ៏្ចជា សាថ នភារខព្បព្បួលរនទ៊ីផារ។  

ង.  ព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារ 
 ការររៀបចំឱ្យមានព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផាររ លងមា ំ និងព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយ គ្ឺជាក្តាេ មូលដ្ឋា នដ្៏សំខាន់មួយក្នុង

ការរមួចំខណក្រព្ងលងព្បសិទធភាររនក្ិចចដ្ំរណ៊ី រការក្នុងទ៊ីផារ ក្៏ដូ្ចជា ជំរុញការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា និង       
ទ៊ីផារហិរញ្ញវតថុផងខដ្រ។ ព្សបតាមការវវិឌ្ឍរជឿនរលឿនរនបរចចក្វទិោបចចុបបនន, មូលបព្តរដ្ារសា៊ីរខតទាងំព្សុង ព្តូវ
បានរបាះផាយក្នុងទព្មង់រអ ចិព្តូនិច ខដ្លតាមរយៈរនះ បណាេ ព្បរទសនានា បានរព្ប៊ីព្បាស់ព្បរ័នធបរចចក្វទិោ
រ័ត៌ាមានវទិោទំរន៊ីប រដ្៊ីមប៊ីសព្មួលដ្ល់ការរបាះផាយ និងជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា ព្រមទាងំកាត់បនថយហានិភ័យោក្រ់័នធ។  

 ព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារខដ្លមានព្បសិទធភារែពស់ ព្តូវខតមានការតភាជ ប់ោន  ខដ្លអនុញ្ហញ តឱ្យព្បតិបតេកិារ  
ោពំ្ទនានាព្បព្រលតេរៅបានរដ្ឋយសវ័យព្បវតេ ិ និងភ្ាមៗ ព្រមទាងំធានាបាននូវសុវតថិភារ, តម្ាភារ, និងទំនុក្ចិតេ។
ព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារសំខាន់ៗសព្មាប់ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា មានដូ្ចខាងរព្កាម៖  

− ព្បរ័នធោពំ្ទការរបាះផាយ 
ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ានាររលបចចុបបនន ភាគ្រព្ច៊ីន រធ្វ៊ីរ ៊ីងតាមរយៈព្បរ័នធរអ ចិព្តូនិក្ ទាងំការ
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រដ្ញរល,្ ការខបងខចក្លក្់, ការចុះបញ្ជ ៊ីមូលបព្តរដ្ា (Registration), និងការចុះបញ្ជ ៊ី (Listing)។ ទនាលមរនះ, សាថ ប័ន
របាះផាយ ព្តូវមានព្បរន័ធោពំ្ទសំខាន់ៗមួយចំនួន រដ្៊ីមប៊ីរិនិតយសរព្មចរល៊ីលទធផលរនការរដ្ញរល,្ តាមដ្ឋន
ព្បតិបតេិការទូទាតស់ាច់ព្បាក្,់ ព្គ្ប់ព្គ្ងនិងរក្ាទុក្ទនិនន័យ ជារដ្៊ីម សំរៅធានាបាននូវព្បសិទធភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ង
ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា។ 

− ព្បរ័នធទូទាត់សាច់ព្បាក់្ និងរក្ាទុក្មូលបព្ត 
ជាការអនុវតេរៅតាមបណាេ ព្បរទសនានា, ការទូទាត់សាច់ព្បាក្់ ព្តូវបានរធ្វ៊ីរ ៊ីងរៅរល៊ីព្បរ័នធទូទាត់ដុ្ល

ភ្ាមៗ (Real-Time Gross Settlement System) រហ៊ីយព្បរ័នធរនះ ព្តូវមានការតភាជ ប់ោន  (Interconnected) 
ជាមួយព្បរ័នធរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា រដ្៊ីមប៊ីអនុញ្ហញ តឱ្យព្បតិបតេកិារទូទាត់សាច់ព្បាក្់ និងរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា អាចអនុវតេ
បានតាមរោលការណ៍ព្បគ្ល-់ទទលួ និងទូទាតក់្នុងររលខតមួយ ព្បក្បរដ្ឋយព្បសិទធភារ និងសុវតថិភារែពស់។  

− ព្បរ័នធជួញដូ្រ 
ជាទូរៅ,  បណាេ ព្បរទសភាគ្រព្ច៊ីន បានររៀបចំឱ្យមានព្បរន័ធបរចចក្វទិោសព្មាបោ់ពំ្ទការជួញដូ្រមូលបព្ត

រដ្ា ខដ្លព្បរ័នធរនះមានមុែររផាូផាងការដ្ឋក្ប់ញ្ហជ ទិញ/លក្់ របស់អនក្មានបណំងទញិ និងលក្់។ រៅព្បរទសមយួ
ចំនួន ព្បរ័នធរនះក្៏មានមុែររអនុញ្ហញ តឱ្យអនក្មានបណំងទិញ និងលក្់មូលបព្ត រធ្វ៊ីការចរចារល៊ីលក្ខែណឌ រន       
ការជួញដូ្រផងខដ្រ មុននលងដ្ឋក្់បញ្ហជ ទិញ/លក្់។ 

− ព្បរ័នធរបាយការណ៍រព្កាយជញួដូ្រ 
ក្នុងរោលបំណងធានាបាននូវតម្ាភាររនការជួញដូ្រ និងព្បសិទធភាររនការកំ្ណត់រល្មូលបព្តរដ្ារៅ

ក្នុងទ៊ីផារ, ព្បរទសភាគ្រព្ច៊ីនបានររៀបចំឱ្យមាននូវព្បរ័នធរបាយការណ៍រព្កាយជួញដូ្រ (Post-Trade Reporting) 
ខដ្លរមួមានរ័ត៌ាមានអំរ៊ីរល្ និងទំហរំនការជួញដូ្រ រដ្៊ីមប៊ីអនុញ្ហញ តឱ្យអនក្ោក្់រន័ធក្នុងទ៊ីផារ អាចរិនិតយ និងតាមដ្ឋន
សាថ នភារទ៊ីផារបានទាន់ររលរវលា។ 

៣.១.៤. ការរបាះផាយលក់្សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវស័ិយ  

ក្. ទិដ្ាភារទូរៅ  
សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ (Thematic Bonds) សំរៅដ្ល់សញ្ហញ បណណរដ្ា ខដ្លព្តូវបានរបាះផាយ រដ្៊ីមប៊ី 

រក្ៀរគ្រទុនសព្មាប់អនុវតេគ្រព្មាងអភិវឌ្ឍខដ្លមានរោលរៅជាក្់លាក្់ ជារិរសស រឆ្្៊ីយតបរៅនលងរោលរៅអភិវឌ្ឍ
ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ(Sustainable Development Goals - SDGs)។ ការរបាះផាយលក្់សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ 
បានក្ាយជាព្បធានបទមួយដ្៏ររញនិយម ខដ្លព្បរទសជារព្ច៊ីនរល៊ីសក្លរលាក្ បានរល៊ីក្យក្មក្រិភាក្ា ក្នុង   
បរបិទរនការខសវងរក្ទុនបខនថមទាងំរ៊ីទ៊ីផាររៅក្នុងព្បរទស និងរ៊ីទ៊ីផារអនេរជាតិ។  ទំហំរនការរបាះផាយលក់្
សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ មានការរក្៊ីនរ ៊ីងគ្ួរឱ្យក្ត់សមាា លរ់ៅក្នុងរយៈររលមយួទសសវតសចុងរព្កាយរនះ រដ្ឋយសារ 
ក្តាេ មួយចនំួន ដូ្ចជា៖ បខព្មបព្មួលអាកាសធាតុ នងិផលប៉ៃះោល់រនបរសិាថ ន, ការរក្៊ីនរ ៊ីងនូវសនាុះោពំ្ទរ៊ី        
វនិិរោគ្ិន, និងការរបេជ្ារដ្៊ីមប៊ីសរព្មចឱ្យបាននូវរោលរៅអភិវឌ្ឍព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ។  

ការរបាះផាយលក្់សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ តព្មូវឱ្យមានការបរា ញរ័ត៌ាមាន និងរបាយការណ៍ជាព្បចាំ
ដ្ល់វនិិរោគ្ិន និងទ៊ីផារឱ្យបានទូលំទូលាយរល៊ីការរព្ប៊ីព្បាស់ទុនរ៊ីការរបាះផាយ និងបចច័យរនការអនុវតេគ្រព្មាង។  
ជាទូរៅ, សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ អាចព្តូវបានខបងខចក្ជាព្បរភទ ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 
– សញ្ហញ បណណរដ្ារបតង (Green Government Bond) ខដ្លព្តូវបានរបាះផាយរដ្៊ីមប៊ីហរិញ្ញបបទាន គ្រព្មាង

ខដ្លផេល់គុ្ណព្បរោជន៍ដ្ល់បរសិាថ ន ដូ្ចជាគ្រព្មាងខដ្លោក្់រន័ធនលង៖ ថាមរលក្រក្៊ីតរ ៊ីងវញិ, ព្បសិទធភារ
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ថាមរល, ការទប់សាក ត់ការបរុំល, ការព្គ្ប់ព្គ្ងរនធ្នធានធ្មមជាតិ និងការរព្ប៊ីព្បាសដ់្៊ីធ្្៊ីព្បក្បរដ្ឋយនិរនេរភារ, 
ការអភិរក្សជ៊ីវៈចព្មុះ, ការបនាំរៅនលងបខព្មបព្មួលអាកាសធាតុ, និងអោររបតង។ល។ 
– សញ្ហញ បណណរដ្ាសងាម (Social Government Bond) ខដ្លព្តូវបានរបាះផាយរដ្៊ីមប៊ីហរិញ្ញបបទានគ្រព្មាង

ខដ្លផេលគុ់្ណព្បរោជន៍ដ្លស់ងាម ដូ្ចជាគ្រព្មាងខដ្លោក្់រ័នធនលង៖ ការផេលរ់សវាសាធារណៈលែព្បរស៊ីរ, ការបរងក៊ីត
ការររ, ការធានាសនេិសុែរសបៀង, និងការអភិវឌ្ឍរហដ្ឋា រចនាសមព័នធតរម្សមរមយសព្មាប់ការរស់រៅ រដ្ឋយរមួទាងំ
លំរៅឋានតរមស្មរមយ។ល។  
– សញ្ហញ បណណរដ្ានិរនេរភារ (Sustainability Government Bond) ខដ្លព្តូវបានរបាះផាយរដ្៊ីមប៊ីហរិញ្ញបប-

ទានគ្រព្មាងទាងំឡាយណាខដ្លផេល់គុ្ណព្បរោជន៍ដ្លស់ងាម និងបរសិាថ ន។ 
– សញ្ហញ បណណរដ្ាផារភាជ ប់នលងនិរនេរភារ (Sustainability-linked Government Bond)   ខដ្លព្តូវបាន 

របាះផាយរដ្៊ីមប៊ីោពំ្ទដ្ល់ការសរព្មចបាននូវរោលរៅអភិវឌ្ឍន៍ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភាររបសរ់ដ្ឋា ភិបាល រដ្ឋយព្តូវ
វាស់ខវងតាមរយៈសូចនាក្រសមិទធក្មមគ្ន្លះ។ 
– សញ្ហញ បណណរដ្ារែៀវ (Blue Government Bond) ខដ្លព្តូវបានរបាះផាយរដ្៊ីមប៊ីហរិញ្ញបបទានគ្រព្មាង 

ខដ្លោក្់រ័នធនលងសមុព្ទ រហ៊ីយផេល់គុ្ណព្បរោជន៍ដ្ល់បរសិាថ ន ដូ្ចជា៖ ការសាដ រព្បរ័នធរអកូ្ ូសុ៊ី  សមុព្ទ, ការកាត់
បនថយការបំរុលខដ្លបងករដ្ឋយការដ្លក្ជញ្ជូ នតាមផ្ូវសមុព្ទ, និងការព្គ្ប់ព្គ្ងតំបន់រឆ្នរ ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ។ល។ 

– សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវស័ិយព្បរភទរផសងរទៀត ខដ្លព្តូវបានរបាះផាយ រដ្៊ីមប៊ីរដ្ឋះព្សាយ ឬព្គ្ប់ព្គ្ង           
សាថ នការណ៍បនាា ន់ណាមួយ ដូ្ចជា៖ សញ្ហញ បណណជងំឺរាតតាត (Pandemic Bond) និងសញ្ហញ បណណរព្ោះ              
មហនេរាយ (Disaster Bond) ជារដ្៊ីម។  

ដ្ោព្កាមទ៊ី១៖ ព្បរភទសញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវស័ិយ 

 
ែ. រោលការណ៍រនការរបាះផាយ 
ការរបាះផាយលក្់សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ ទាមទារឱ្យមានរោលការណ៍ចាស់លាស់ក្នុងការ៖ i) ក្ំណត់

លក្ខែណឌ វនិិចឆ័យសព្មាប់គ្រព្មាងខដ្លមានលក្ខណៈសមបតេិព្គ្ប់ព្ោន់ (Eligible Project), ii) វាយតរម្ និងរព្ជ៊ីស
ររ ៊ីសគ្រព្មាង, iii) ចាត់ខចងទុនទទួលបានរ៊ីការរបាះផាយ, និង iv) ររៀបចំរបាយការណ៍។ រដ្៊ីមប៊ីបរងក៊ីនតម្ាភាររន
ការរបាះផាយ នងិទំនុក្ចតិេរបស់វនិិរោគ្ិន, ការក្ណំត់រោលការណ៍ទាងំរនះ ព្តូវព្សបតាមរោលការណ៍ជា                
អនេរជាតណិាមួយខាងរព្កាម៖  



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 17 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

– រោលការណ៍របស់ International Capital Market Association (ICMA) ខដ្លរមួមាននូវរោលការណ៍
ក្នុងការរបាះផាយលក្ស់ញ្ហញ បណណរបតង (Green Bond Principles), សញ្ហញ បណណសងាម (Social Bond Principles), 
សញ្ហញ បណណនិរនេរភារ (Sustainability Bond Principles), និងសញ្ហញ បណណផារភាជ ប់នលងនរិនេរភារ (Sustainability-
Linked Bond Principles)។ ជារមួ, រោលការណ៍របស់ ICMA មានភារទូលទូំលាយ ខដ្លអនុញ្ហញ តឱ្យអនក្                   
របាះផាយអាចមានភារបត់ខបនក្នុងការក្ណំត់ព្បរភទសញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ និងលក្ខែណឌ វនិចិឆ័យសព្មាប់
គ្រព្មាងខដ្លមានលក្ខណៈសមបតេិព្គ្ប់ព្ោន់។ 
– រោលការណ៍របស់ Climate Bonds Initiative (CBI) ខដ្លព្តូវបានបរងក៊ីតរ ៊ីងព្សបតាមរោលការណ៍

សញ្ហញ បណណរបតងរបស ់ ICMA នងិក្ិចចព្រមរព្រៀងអាកាសធាតុទ៊ីព្ក្ុងបា៉ៃ រ ៊ីស (Paris Climate Agreement)។ 
រោលការណ៍រនះ រផ្លេ តខតរល៊ីការរបាះផាយលក្ស់ញ្ហញ បណណរបតងប៉ៃុរណាណ ះ រហ៊ីយមានលក្ខែណឌ វនិិចឆ័យតលងរ លងក្នុង
ការចាត់ជាគ្រព្មាងខដ្លមានលក្ខណៈសមបតេិព្គ្ប់ព្ោន។់  
– រោលការណ៍របស់ ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) ខដ្លរមួមានរោលការណ៍ក្នុងការរបាះ

ផាយលក្ស់ញ្ហញ បណណរបតង (ASEAN Green Bond Standards), សញ្ហញ បណណសងាម (ASEAN Social Bond 
Standards), សញ្ហញ បណណនិរនេរភារ (ASEAN Sustainability Bond Standards), និងសញ្ហញ បណណផារភាជ ប់នលង
និរនេរភារ (ASEAN Sustainability-Linked Bond Standards)។ រោលការណ៍រនះ ព្តូវបានបរងក៊ីតរ ៊ីងព្សប
តាមរោលការណ៍របស់ ICMA និងសព្មាប់អនុវតេរៅតាមបណាេ ព្បរទសជាសមាជិក្អាសា៊ា ន (ASEAN Issuer) ឬ
សព្មាប់គ្រព្មាងខដ្លសថិតក្នុងបណាេ ព្បរទសជាសមាជិក្អាសា៊ា ន។ ទនាលមរនះ, ក្នុងទសិរៅជំរុញការអភិវឌ្ឍវសិ័យ
ហរិញ្ញវតថុព្បក្បរដ្ឋយនិរនតរភាព (Sustainable Finance) និងធានាសងាតភិាររនការចាត់ថាន ក្គ់្រព្មាង ឬសក្មមភារ 
ខដ្លរឆ្្៊ីយតបរៅនលងររបៀបវារៈព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ (Sustainability Agenda), វតេិក្រសាង្គ្សេអាសា៊ា ន (ASEAN 
Taxonomy) ក្៏ព្តូវបានររៀបចំបខនថមរ៊ីរល៊ីរោលការណ៍ នងិ/ឬសេង់ដ្ឋរបស់ ACMF ផងខដ្រ។ 

ជាការអនុវតេ, ការក្ណំត់រោលការណ៍រនការរបាះផាយលក្ស់ញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិយ័រៅតាមបណាេ
ព្បរទសនានា អាចមានលក្ខណៈរផសងៗោន  ប៉ៃុខនេជាទូរៅ មានមូលដ្ឋា នព្សបតាមរោលការណ៍ជាអនេរជាតខិាងរល៊ី 
(អាចមួយ ឬរល៊ីសរ៊ីមួយ) ក្នុងរនាះ រោលការណ៍ខដ្លព្តូវបានរព្ប៊ីព្បាស់រព្ច៊ីនជាងរគ្ គ្ឺរោលការណ៍របស់ ICMA។   

គ្. ដ្ណំាក់្កាលរនការរបាះផាយ 
ខផែក្តាមឧតេមានុវតេន៍ជាអនេរជាតិ, ការរបាះផាយលក្់សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ ព្តូវបានខបងខចក្ជា ៤ 

ដ្ំណាក្់កាលសំខាន់ៗ រមួមាន៖ ដ្ំណាក្់កាលរិនិតយសមទិធិលទធភារ,  ដ្ំណាក្់កាលមុនររលរបាះផាយ, ដ្ំណាក្់
កាលរបាះផាយ, និងដ្ណំាក្ក់ាលរព្កាយររលរបាះផាយ ដូ្ចមានលមែិតខាងរព្កាម៖ 
– ដ្ំណាក់្កាលរិនតិយសមិទធិលទធភារ ខដ្លសាថ ប័នរបាះផាយ ព្តូវរិនិតយអំរ៊ីតព្មូវការហរិញ្ញបបទានគ្រព្មាងោំ

ព្ទដ្ល់ការសរព្មចបាននូវរោលរៅអភិវឌ្ឍន៍ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ, សនិទានភារក្នុងការរបាះផាយលក្ស់ញ្ហញ បណណ
រដ្ាតាមវសិ័យ, រិភាក្ាជាមយួភាគ្៊ីោក្រ់័នធរដ្៊ីមប៊ីក្ណំត់គ្រព្មាងសកាេ នុរល, និងបរងក៊ីតយនេការសព្មបសព្មលួរល៊ី
ការរបាះផាយលក្ស់ញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ។ 
– ដ្ំណាក់្កាលមុនររលរបាះផាយ ខដ្លសាថ បន័របាះផាយព្តូវ៖ i) ចាតឱ់្យមានភាន ក្់ររធានាទិញ នងិទ៊ីព្បលក្ា

ចាប់, ii) ររៀបចំរោលការណ៍ខណនាសំព្មាបក់ាររបាះផាយលក្់សញ្ហញ បណណតាមវសិយ័, iii) រសន៊ីសុកំារវាយតរម្រល៊ី
រោលការណ៍ខណនារំ៊ីអនក្ព្តតួរិនិតយឯក្រាជយ (Independent Verifier), iv) បរងក៊ីនភាររជឿជាក្ដ់្ល់វនិិរោគ្និ 
(Credit Enhancement), v) រព្ងលងទំនាក្់ទំនងជាមួយវនិិរោគ្ិន (Investor Outreach),  vi) ព្គ្ប់ព្គ្ងហានិភ័យ
ហរិញ្ញវតថុ (Financial Risk Management), vii) រិនតិយសរព្មចរល៊ីការចុះបញ្ជ ៊ីជួញដូ្រ និងការរធ្វ៊ីចំណាត់ថាន ក្់
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 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ឥណទានសព្មាប់សញ្ហញ បណណខដ្លព្តូវរបាះផាយ (Listing and Credit Rating), និង viii) ររៀបចំព្បរ័នធសព្មាប់
ការតាមដ្ឋន និងរាយការណ៍រល៊ីការរព្ប៊ីព្បាសទុ់ន (Set up Tracking and Reporting)។  
– ដ្ំណាក់្កាលរបាះផាយ ខដ្លក្នុងដ្ណំាក្ក់ាលរនះ ក្ចិចការសខំាន់ៗខដ្លព្តូវបំររញមានដូ្ចជា៖ 

ផសរវផាយជូនសាធារណៈជនអំរ៊ីការរបាះផាយ, ខសវងរក្វនិិរោគ្ិនមក្ទិញសញ្ហញ បណណ, ររៀបចំក្មមវធិ្៊ីផសរវផាយ
លក្់ (Roadshow), និងក្ចិចការបរចចក្រទសរផសងរទៀតោក្់រ័នធនលងការរបាះផាយ, ទូទាត់ នងិចុះបញ្ជ ៊ី ខដ្លក្ិចចការ
ទាងំរនះ ជាទូរៅ ររៀបចំរដ្ឋយអនក្ធានាទិញ។  
– ដ្ំណាក់្កាលរព្កាយររលរបាះផាយ ខដ្លសាថ ប័នរបាះផាយព្តូវតាមដ្ឋន និងររៀបចំរបាយការណ៍រល៊ីការ

រព្ប៊ីព្បាស់ទុនខដ្លទទួលបានរ៊ីការរបាះផាយ ព្រមទាងំរបាយការណ៍សេ៊ីរ៊ីការវាយតរម្រព្កាយបញ្ចប់គ្រព្មាង 
(Impact Measurement)។   

ជារមួ, ដ្ំរណ៊ី រការរនការរបាះផាយសញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ មានលក្ខណៈបរចចក្រទសសមុគ្សាម ញ,         
រព្ប៊ីព្បាសរ់រលរវលារព្ច៊ីន នងិចំណាយព្បតិបតេិការែពស់រល៊ីការរធ្វ៊ីចណំាត់ថាន ក្់ឥណទានសព្មាបស់ញ្ហញ បណណខដ្ល
ព្តូវរបាះផាយ, ការររៀបចំក្មមវធិ្៊ីផសរវផាយលក្,់ រសវាភាន ក្់ររធានាទិញ, រសវាទ៊ីព្បលក្ាចាប់, នងិរសវាភាន ក្រ់រ
ព្តួតរិនតិយឯក្រាជយ ជារដ្៊ីម។ 
៣.១.៥. ការរបាះផាយលក់្មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស  
ក្. ទិដ្ាភារទូរៅ 
មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស (International Bond) សំរៅដ្ល់សញ្ហញ បណណ និងឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុរផសង

រទៀតខដ្លបញ្ហជ ក្់រ៊ីការទទួលសាា ល់បណុំល ខដ្លបានរបាះផាយក្នុងនាមរាជរដ្ឋា ភិបាល រៅរល៊ីទ៊ីផារអនេរជាតិ។ 
ការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស អនុញ្ហញ តឱ្យរដ្ឋា ភិបាល មានលទធភាររក្ៀរគ្រទុនបខនថមរ៊ីមូលដ្ឋា ន
វនិិរោគ្ិនរផសងៗបានកាន់ខតទូលំទូលាយ  ព្រមទាងំជួយជំរុញដ្ល់ការអនុវតេវនិ័យមា៉ៃ ព្ក្ូរសដ្ាក្ិចច និងរព្ងលង                
តម្ាភារ ប៉ៃុខនេមុននលងសរព្មចរបាះផាយមូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស រដ្ឋា ភបិាលព្តូវបំររញនូវបុររលក្ខែណឌ                
មួយចំននួ និងរិនិតយរល៊ីទិដ្ាភារសំខាន់ៗ ជារិរសស ទិដ្ាភារមា៉ៃ ព្ក្ូរសដ្ាក្ិចច និងបំណុលសាធារណៈ។  

ជារមួ, គុ្ណសមបតេ ិនិងគុ្ណវបិតេិចមបងៗ រនការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស មានដូ្ចក្នុង
តារាងទ៊ី២ ខាងរព្កាម៖ 

តារាងទ៊ី២៖ គុ្ណសមបតេិ និងគុ្ណវបិតេិរនការរបាះផាយលក់្មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស 
គុណ្មបតត ិ គុណវបិតត ិ

- មិនរលងខផែក្ទាងំព្សុងរល៊ីវសិយ័ឯក្ជនក្នុងព្បរទស 
ឬមិនដ្រណេ៊ី មចំខណក្ែច៊ីរ៊ីទ៊ីផារក្នុងព្បរទស  

- អនុញ្ហញ តឱ្យរដ្ឋា ភិបាលរធ្វ៊ីរិរធិ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញ-
បបទាន និងខក្លមែចររក មបណុំល 

- ជំរុញការអនុវតេវនិ័យមា៉ៃ ព្ក្ូរសដ្ាក្ិចច និងរព្ងលង    
តម្ាភាររនការអនុវតេរោលនរោបាយសារររ៊ីរនធ 

- ជួយរព្ង៊ីក្មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្និ រហ៊ីយអព្តាគូ្ប៉ៃុង
អាចទាបជាងអព្តាគូ្ប៉ៃុងក្នុងព្សុក្ 

- បរងក៊ីតឱ្យមានអព្តាការព្បាក្់រោលក្នុងទ៊ីផារ     
អនេរជាតិ សព្មាបអ់នក្ែច៊ីក្នុងព្បរទសរផសងរទៀត។ 

- ព្តូវរោររតាមទិដ្ាភារចាបអ់នេរជាត ិរហ៊ីយអាច
ព្បឈ្មនលងការអនុវតេលក្ខែណឌ ហរិញ្ញវតថុអនេរជាត ិ 

- ព្បឈ្មនលងហានិភយ័រូបិយបណ័ណែពស់ នងិអាចរធ្វ៊ីឱ្យ
ប៉ៃះោល់ដ្លត់រម្រូបិយវតថុជាត ិរព្ោះភាគ្រព្ច៊ីន    
របាះផាយជារូបយិបណ័ណបររទស 

- ព្តូវផេល់រត័៌ាមានជាព្បចាោំក្រ់័នធនលងសាថ នភារ    
រសដ្ាក្ិចចរបស់ព្បរទសរបាះផាយដ្ល់ទ៊ីផារ  

- មានចំណាយព្បតបិតេិការែពស ់និងព្តូវការរយៈររល 
រព្ច៊ីនក្នុងការររៀបច ំ

- ទាមទារឱ្យមានសមតថភារក្នុងការតាមដ្ឋនទ៊ីផារអនេរ-
ជាតិ ខដ្លមានភារសមុគ្សាម ញ និងខព្បព្បលួរលឿន។ 
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ែ. បុររលក្ខែណឌ សំខាន់ៗ 
រដ្៊ីមប៊ីអាចរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស ព្បក្បរដ្ឋយព្បសិទធភារែពស់, ព្បរទសរបាះផាយ 

ព្តូវបំររញនូវបុររលក្ខែណឌ សំខាន់ៗមួយចំនួន ដូ្ចខាងរព្កាម៖   
- មានទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ាក្នុងព្បរទស ដ្ំរណ៊ី រការលែ 
- មានចំណាតថ់ាន ក្់ឥណទានរបស់ព្បរទសលែ តាមរយៈ៖ ការរក្ាបាននូវសថិរភារនរោបាយ, សាថ នភារ  
រសដ្ាក្ចិចលែព្បរស៊ីរ និងក្ំរណ៊ី នរ លងមា,ំ អតិផរណាទាប, ច៊ីរភារលវកិា, ច៊ីរភារបណុំលសាធារណៈ និង      
ការទូទាត់រសវាបំណុលបានរទៀងទាត់ ព្រមទាងំការខចក្រខំលក្ នងិផសរវផាយរ័ត៌ាមាន/ទនិនន័យឱ្យបាន 
ទូលំទូលាយ ជារិរសស ោក្រ់័នធនលងរោលនរោបាយមា៉ៃ ព្ក្ូរសដ្ាក្ចិច, និង 

- មានការគិ្តគូ្ររបាះផាយមូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស រៅក្នុងយុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុល        
សាធារណៈ និងព្តូវមានសមតថភារសាថ ប័ននិងធ្នធានមនុសសព្គ្ប់ព្ោន់ សព្មាបក់ារព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំល    
សាធារណៈ។  

ទនាលមរនះ, ព្បរទសរបាះផាយ ក្៏ព្តវូរនិិតយផងខដ្ររល៊ីភារអំរណាយផលសព្មាបក់ាររបាះផាយលក្ ់   
មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស ដូ្ចជា៖ សាថ នភារទ៊ីផារសក្លមានសថិរភារ និងក្ព្មិតអតិផរណាសមព្សប,    ទ៊ីផារ
មានក្ព្មិតសនាន៊ីយភារែពស ់ និងលក្ខែណឌ លែព្បរស៊ីរ (អព្តាការព្បាក្់ទាប), និងតព្មូវការរ៊ីវនិិរោគ្និរល៊ី        
មូលបព្តរបស់ព្បរទសរបាះផាយ។  

ក្នុងចំរណាមបុររលក្ខែណឌ ខាងរល៊ី, ការមានចំណាតថ់ាន ក្ឥ់ណទានរបស់ព្បរទសលែ គ្ឺជាបុររលក្ខែណឌ
ចាបំាច់ជាងរគ្។ ជាឧតេមានុវតេន៍, រដ្៊ីមប៊ីអាចធានាបាននូវរល្រដ្៊ីម និងហានភិ័យទាប (Low Cost and Risk) 
ព្បរទសរបាះផាយ ព្តូវមានចណំាត់ថាន ក្ឥ់ណទានរបស់ព្បរទស (Sovereign Credit Rating) ក្នុងក្ព្មិតវនិិរោគ្ 
(Investment Grade)។ ភាគ្រព្ច៊ីន, ការវាយតរម្ចណំាត់ថាន ក្ឥ់ណទានរបស់ព្បរទស ព្តូវបានរធ្វ៊ីរ ៊ីងរដ្ឋយ     
ព្ក្ុមហ៊ាុនអនេរជាតធិ្ំៗ ចនំួន ៣ គ្ឺ៖ S&P (Standard & Poor’s Ratings Services), Moody’s (Moody’s 
Investors Service), និង Fitch (Fitch Ratings, Ltd) ខដ្លរព្ប៊ីព្បាស់វធិ្៊ីសាង្គ្សេ នងិក្ព្មិតចំណាត់ថាន ក្់រផសងៗោន  
ដូ្ចមានក្នុងតារាងទ៊ី៣ ខាងរព្កាម៖ 
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 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

តារាងទ៊ី៣៖ ក្ព្មតិចណំាត់ថាន ក់្ឥណទាន 
ក្ព្មិត S&P Moody’s Fitch 

ក្ព្មិតវនិិរោគ្ 
(Investment Grade) 

 

AAA Aaa AAA 
AA+ Aa1 AA+ 
AA Aa2 AA 
AA- Aa3 AA- 
A+ A1 A+ 
A A2 A 
A- A3 A- 

BBB+ Baa1 BBB+ 
BBB Baa2 BBB 

BBB- Baa3 BBB- 

ក្ព្មិតមិនខមនវនិិរោគ្ 
(Non-Investment Grade)  

 

BB+ Ba1 BB+ 
BB Ba2 BB 
BB- Ba3 BB- 
B+ B1 B+ 
B B2 B 
B- B3 B- 

CCC+ Caa1 CCC 
CCC Caa2 - 
CCC- Caa3 - 
CC Ca CC 
C - C 
D C D 

ព្បភរ៖ មូលនិធិ្រូបិយវតថុ អនេរជាតិ (IMF) 

ជាទូរៅ, ការវាយតរមច្ំណាត់ថាន ក្់ឥណទានរបស់ព្បរទសខចក្រចញជា ២ ព្បរភទគ្ឺ៖ ១) ការវាយតរម្ចំ
ណាត់ថាន ក្ឥ់ណទានមិនផ្ូវការ (Unsolicited Sovereign Credit Rating) ខដ្លរធ្វ៊ីរ ៊ីងរដ្ឋយព្ក្ុមហ៊ាុនវាយតរម្
ចំណាត់ថាន ក្ឥ់ណទាន រដ្ឋយរុំមានការរសន៊ីសុរំ៊ីព្បរទសរបាះផាយ នងិ ២) ការវាយតរម្ចណំាត់ថាន ក្់ឥណទានផ្ូវការ 
(Solicited Sovereign Credit Rating) ខដ្លរធ្វ៊ីរ ៊ីងរដ្ឋយព្ក្ុមហ៊ាុនវាយតរមច្ំណាត់ថាន ក្់ឥណទាន រដ្ឋយមាន
ការរសន៊ីសុំរ៊ីព្បរទសរបាះផាយ រហ៊ីយព្តូវបង់ក្រព្មរសវា និងផេល់ទនិនន័យផ្ូវការ។ ការររៀបចំឱ្យមានការវាយតរម ្   
ចំណាត់ថាន ក្់ឥណទានផ្ូវការ ផេល់អតថព្បរោជនម៍ួយចនំនួ ដូ្ចជា៖ i) ទទលួបានចណំាត់ថាន ក្ែ់ពសជ់ាងការវាយ
តរមរ្ព្ៅផ្ូវការ រដ្ឋយរហតុថា ការវាយតរម្ព្តូវបានរធ្វ៊ីរ ៊ីងរដ្ឋយខផែក្រល៊ីទនិននយ័ផ្ូវការផេល់រដ្ឋយព្បរទស     
របាះផាយ នងិមានលក្ខណៈព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយ រហ៊ីយព្តូវឆ្ង្កាត់យនេការរិនតិយបញ្ហជ ក្់រៅវញិរៅមក្ជារព្ច៊ីនរល៊ីក្
រព្ច៊ីនសារអំរ៊ីដ្ំរណ៊ី រការ និងលទធផលរនការវាយតរម,្ ii) អាចបរងក៊ីនទំនុក្ចិតេ និងទាក្ទ់ាញការចូលរមួរ៊ីវនិិរោគ្ិន, 
និង iii) អាចរក្ៀរគ្រទុនបានក្នុងរល្រដ្៊ីមទាប រព្ោះមិនព្តូវចំណាយគូ្ប៉ៃុង នងិអបបហាររព្ច៊ីន។ រដ្ឋយខ ក្,           
ក្នុងក្រណ៊ី ខដ្លោម នការវាយតរម្ចំណាតថ់ាន ក្់ឥណទានផ្ូវការ ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទសរៅ
ខតររៀបចំរៅបាន ប៉ៃុខនេ ព្បរទសរបាះផាយ នលងព្តូវចណំាយធ្នធានហរិញ្ញវតថុកាន់ខតរព្ច៊ីន រព្ោះចាបំាច់ព្តូវបខនថម
ការចំណាយរល៊ីការរព្ប៊ីព្បាសរ់សវាធានាឥណទាន។ តាមរយៈរនះ, បណាេ ព្បរទសនានា ជារិរសស ព្បរទសខដ្ល
រព្តៀមឈានរៅរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទសជារល៊ីក្ដ្ំបូង ខតងររៀបចំឱ្យមានយនេការសព្មបសព្មួល 
ចាស់លាស ់រដ្៊ីមប៊ីធានាបាននូវចំណាតឥ់ណទានលែ។   
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រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី, ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស ជាក្ចិចការខដ្លមានលក្ខណៈ
បរចចក្រទសសមុគ្សាម ញ ព្រមទាងំព្តូវចណំាយររលរវលា និងធ្នធានរព្ច៊ីន ទាងំធ្នធានមនុសស នងិហរិញ្ញវតថុ         
ជារិរសស ចំណាយរល៊ីការវាយតរម្ចណំាត់ថាន ក្ឥ់ណទានផ្ូវការ (រនះមនិទានគ់្ិតដ្ល់បនាុក្ចំណាយោក្រ់ន័ធ 
រផសងៗផង) ខដ្លការណ៍រនះ ទាមទារឱ្យមានការរព្តៀមលក្ខណៈឱ្យបានរចួរាល់ជាមុន ព្រមទាងំល្លងខលង្ឱ្យបាន
ម៉ៃត់ចតអ់ំរ៊ីគុ្ណសមបតេិ និងគុ្ណវបិតេ។ិ  

គ្. ជំហានរនការរបាះផាយលក់្មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស  
ជាការអនុវតេទូរៅ, ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស មាន ៦ ជំហានសំខាន់ៗ ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

– ជំហានទ៊ី១៖ បរងក៊ីតព្ក្ុមការររបរចចក្ទស រដ្៊ីមប៊ីទទួលបនាុក្រល៊ីការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅ
ព្បរទស, សកិ្ាសមិទធលិទធភារ, និងក្ណំតឧ់បក្រណ៍មូលបព្តរដ្ាខដ្លព្តូវរបាះផាយ។  
– ជំហានទ៊ី២៖ រព្ជ៊ីសររ ៊ីសព្ក្មុហ៊ាុនធានាទញិនិងចាត់ខចងការរបាះផាយ និងទ៊ីព្បលក្ាចាប់ ខដ្លជាតួអងា

សំខាន់បំផុត និងរុំអាចែវះបាន។ បខនថមរល៊ីរនះ, ព្បរទសរបាះផាយជារល៊ីក្ដ្បូំង ឬមិនទាន់មានបទរិរសាធ្ន ៍            
ក្៏រព្ជ៊ីសររ ៊ីសផងខដ្រនូវទ៊ីព្បលក្ាផេល់រោបល់រល៊ីការរព្ជ៊ីសររ ៊ីសព្ក្ុមហ៊ាុនធានាទញិនិងចាតខ់ចងការរបាះផាយ នងិ     
ទ៊ីព្បលក្ាផេល់រោបល់រល៊ីការរព្ជ៊ីសររ ៊ីសភាន ក្់រររដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីការវាយតរម្ចណំាត់ថាន ក្ឥ់ណទាន (Credit Rating)។ 
– ជំហានទ៊ី៣៖ ររៀបចំព្រលតេបិព្តរ័ត៌ាមាន (Prospectus) រដ្៊ីមប៊ីផសរវផាយជាសាធារណៈ  នងិឯក្សារោក្់រន័ធ

នានារដ្៊ីមប៊ីបំររញន៊ីតិវធិ្៊ីក្នុងការរបាះផាយ រហ៊ីយក្ិចចការរនះររៀបចំរដ្ឋយព្ក្ុមហ៊ាុនធានាទិញនិងចាត់ខចងការ     
របាះផាយ នងិទ៊ីព្បលក្ាចាប់ខដ្លបានរព្ជ៊ីសររ ៊ីស។ 
– ជំហានទ៊ី៤៖ ររៀបចំក្មមវធិ្៊ីផសរវផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា (Roadshow) រដ្៊ីមប៊ីផសរវផាយឱ្យបានទូលំទូលាយ 

ជូនដ្ល់វនិិរោគ្ិនអរំ៊ីសាថ នភាររបស់ព្បរទសរបាះផាយ និងលក្ខែណឌ ចូលរមួ។ 
– ជំហានទ៊ី៥៖ រនិិតយរភិាក្ាជាមួយព្ក្ុមហ៊ាុនធានាទិញនងិចាត់ខចងការរបាះផាយ រល៊ីសាថ នភារនិងតព្មូវ

ការទ៊ីផារជាក្់ខសេង រដ្៊ីមប៊ីក្ណំត់កាលវភិាគ្ និងអនុវតេការរបាះផាយ។ 
– ជំហានទ៊ី៦៖ ទូទាត់រសវាបណុំលជូនវនិិរោគ្ិនឱ្យបានរទៀងទាត់ និងបនេទាក្ទ់ងជាព្បចាជំាមួយព្ក្ុមហ៊ាុន

ធានាទិញនងិចាត់ខចងការរបាះផាយ រដ្៊ីមប៊ីតាមដ្ឋនអំរ៊ីបខព្មបព្មួលតរម្មូលបព្ត។ 

៣.២. បរកិារណ៍ក្មពុជា 

៣.២.១. ព្ក្បែ័ណឌ គ្តិយុតេ, រោលនរោបាយ នងិយុទធសាង្គ្សេ 

ក្. ព្ក្បែ័ណឌ គ្តិយុតេ 
តាមរយៈក្ិចចែិតែំព្បលងខព្បងក្ន្ងមក្, រាជរដ្ឋា ភិបាលក្សាងបាននូវព្ក្បែណ័ឌ គ្តយុិតេសខំាន់ៗមួយចំននួ

ខដ្លជាមូលដ្ឋា នព្គ្លះ ក្នុងការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ ព្រមទាងំរដ្៊ីមប៊ីោពំ្ទ និងជំរុញដ្ល់
ការអភិវឌ្ឍវសិយ័មូលបព្តរៅក្មពុជា មានជាអាទិ៍៖ 
–  «ចាប់សដ៊ីរ៊ីព្បរ័នធហរិញ្ញវតថុសាធារណៈ» (លម៊ី) ឆ្ន ២ំ០២៣ ខដ្លព្តូវបានដ្ឋក្់ឱ្យរព្ប៊ីព្បាស់កាលរ៊ីរលងទ៊ី១០ 

ខែម៊ីនា ឆ្ន ២ំ០២៣ រដ្៊ីមប៊ីជនំួសចាប់សដ៊ីរ៊ីព្បរ័នធហរិញ្ញវតថុសាធារណៈចាស់ ឆ្ន ២ំ០០៨។ ចាប់រនះ ជាចាប់រោល 
ក្ំណតច់ាស់អំរ៊ីការព្គ្បព់្គ្ងបំណុលសាធារណៈតាមព្បរន័ធមជឈការ រដ្ឋយមាព្តា ៧៨ រនចាប់រនះ បានបញ្ញតេថា 
«សថិតរព្កាមលក្ខែណឌ  និងក្ព្មិតក្ំណត់រនសទិធិអំណាចខដ្លបានផេល់ក្នុងចាប់ហរិញ្ញវតថុ និងរព្កាមអំណាចរបស់
នាយក្រដ្ាមង្គ្នេ៊ី មានខតរដ្ាមង្គ្នេ៊ីព្ក្សងួរសដ្ាក្ិចចនិងហរិញ្ញវតថុមាន ក្់គ្ត់ ខដ្លមានសទិធិក្នុងការែច៊ីព្បាក្រ់៊ីរគ្ រមួបញ្ចូលនូវ 
ការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ា ការទទួលហរិញ្ញបបទានឥតសំណង ការវនិិរោគ្រល៊ីព្ទរយសក្មមហរិញ្ញវតថុ ការធានា



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 22 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

និងការសនោខផនក្ហរិញ្ញវតថុនានា និងមានសិទធិក្នុងការឱ្យព្បាក្់រគ្ែច៊ី ទាងំក្នុងនិងរព្ៅព្បរទស។ រព្ៅរ៊ីរនះ ោម នអនក្     
រាជការសាធារណៈ ឬរលរដ្ាទទួលអាណតេិសាធារណៈរដ្ឋយការរបាះរឆ្ន តណាមួយ មានសិទធិក្នុងការែច៊ីព្បាក់្រ៊ីរគ្ 
ឬឱ្យព្បាក្់រគ្ែច៊ី ឬរចញជាលិែិតធានា ឬក្៏រធ្វ៊ីទរងវ៊ីណារផសងៗរទៀត រដ្ឋយផ្លា ល់ឬរដ្ឋយព្បរោល ខដ្លអាចនាឱំ្យ
រក្៊ីតមាននូវបណុំល ឬបនាុក្ហរិញ្ញវតថុរផសងរទៀត រដ្ឋយផ្លា ល់ ឬរដ្ឋយព្បរោលដ្ល់ព្រះរាជាណាចព្ក្ក្មពុជា បានរទ»។ 
– «ចាប់សដ៊ីរ៊ីមូលបព្តរដ្ា» (លម៊ី) ខដ្លព្តូវបានដ្ឋក្់ឱ្យរព្ប៊ីព្បាស់កាលរ៊ីរលងទ៊ី២៦ ខែធ្នូ ឆ្ន ២ំ០២០ រដ្៊ីមប៊ី         

ជំនសួចាបស់េ៊ីរ៊ីមូលបព្តរដ្ាចាស់ ឆ្ន ២ំ០០៧។ ចាប់សដ៊ីរ៊ីមូលបព្តរដ្ាឆ្ន ២ំ០២០ គ្ឺជាមូលដ្ឋា នគ្តិយុតេព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយ
មួយ ខដ្លមានរោលបណំងផដល់នូវព្ក្បែណ័ឌ រមួសព្មាប់ព្គ្ប់ព្គ្ងការរបាះផាយ, ការជួញដូ្រ, និងការព្គ្ប់ព្គ្ង           
មូលបព្តរដ្ាព្បក្បរដ្ឋយតម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ, ព្បសទិធភារ, និងសក័្េិសទិធភារ ព្រមទាងំធានាបាននូវច៊ីរភារ
រនការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ សំរៅរមួចំខណក្រព្ងលងការព្គ្ប់ព្គ្ងសាច់ព្បាក្់របស់រាជរដ្ឋា ភិបាល រឆ្្៊ីយតប
រៅនលងតព្មូវការហរិញ្ញបបទានសព្មាប់ការអភិវឌ្ឍរសដ្ាក្ិចចនងិសងាម ព្រមទាងំអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្ត និងទ៊ីផារ
ហិរញ្ញវតថុរៅក្នុងព្រះរាជាណាចព្ក្ក្មពុជា ក្៏ដូ្ចជារដ្៊ីមប៊ីោពំ្ទដ្ល់គ្រព្មាងអាទិភារ និងចាបំាច់រផសងរទៀតរបស់
រាជរដ្ឋា ភិបាល។ អនុរលាមតាមចាប់សដ៊ីរ៊ីមូលបព្តរដ្ាឆ្ន ២ំ០២០, ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាព្តូវក្ណំត់ឱ្យបាន
ចាស់លាសនូ់វមុែសញ្ហញ ចណំាយរនតព្មូវការហរិញ្ញបបទានរបស់រដ្ា រហ៊ីយចំនួនទលក្ព្បាក្ស់រុបរនការរបាះផាយ         
មូលបព្តរដ្ា ព្តូវក្ំណតក់្នុងចាប់សដ៊ីរ៊ីហរិញ្ញវតថុសព្មាប់ការព្គ្ប់ព្គ្ងព្បចាឆំ្ន នំ៊ីមួយៗ។ ជាមួយោន រនះ, រាល់ការររ
បរចចក្រទស និងព្បតិបតេិការោក្់រ័នធនលងមូលបព្តរដ្ា អាចអនុវតេរដ្ឋយធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា (ធ្.ជ.ក្.) និង/ឬ       
ទ៊ីផារមូលបព្តព្បតិព្សុត តាមការសរព្មចរដ្ឋយព្បកាសរបស់រដ្ាមង្គ្នេ៊ីព្ក្សួងរសដ្ាក្ចិចនិងហរិញ្ញវតថុ រហ៊ីយគ្ណន៊ី
រទាលរតនាោរ (Treasury Single Account – TSA) នលងព្តូវបានរព្ប៊ីព្បាសស់ព្មាប់ការព្គ្ប់ព្គ្ងព្បតបិតេិការ
ចំណូល-ចំណាយមូលបព្តរដ្ា។  
– «ចាប់សេ៊ីរ៊ីការរបាះផាយ នងិការជួញដូ្រមូលបព្តមហាជន» ខដ្លព្តូវបានអនុម័ត និងដ្ឋក្ឱ់្យរព្ប៊ីរៅ               

ឆ្ន ២ំ០០៧ ក្នុងរោលរៅព្គ្ប់ព្គ្ងទ៊ីផារមូលបព្ត, ព្បតិបតេិក្រព្បរ័នធផ្លត់ទាត់ និងទូទាត់, ព្បតិបតេិក្ររក្ាទុក្                 
មូលបព្ត, និងព្បតិបតេិក្រដ្រទរទៀតរៅក្នុងទ៊ីផារមូលបព្តខដ្លរធ្វ៊ីការជញួដូ្រ ឬផេល់រសវាក្មមហរិញ្ញវតថុ, ព្រមទាងំ
ព្ក្ុមហ៊ាុនមហាជនទទួលែុសព្តូវមានក្ព្មិត និងន៊ីតិបុគ្ាលព្បតិព្សុតខដ្លរបាះផាយលក្មូ់លបព្ត សំរៅរមួចំខណក្
ដ្ល់ការអភិវឌ្ឍរសដ្ាក្ិចចជាតិ និងសងាម តាមរយៈការរក្ៀគ្រមូលធ្នរ៊ីសាធារណជន ឬអនក្វនិិរោគ្មូលបព្ត រដ្៊ីមប៊ី
រឆ្្៊ីយតបរៅនលងតព្មូវការហរិញ្ញវតថុសព្មាបក់ារវនិិរោគ្។ 
– «ចាប់សេ៊ីរ៊ីការររៀបចំ និងការព្បព្រលតេរៅរនធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា» ឆ្ន ១ំ៩៩៦ ខដ្លមាព្តា ២៣ រនចាប់

រនះបានបញ្ញតេឱ្យ ធ្.ជ.ក្. ព្តូវជួយព្គ្ប់ព្គ្ងការែច៊ីព្បាក្់របស់រាជរដ្ឋា ភិបាល រដ្ឋយរធ្វ៊ីព្បតិបតេិការរល៊ីមូលបព្តមាន
ជាអាទិ៍ ជូនរោបល់រល៊ីកាលបររិចឆទរនការរបាះផាយមូលបព្ត នងិជំរុញទ៊ីផាររូបយិវតថុនិងទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុឱ្យ                 
រ ៊ីក្ចរព្ម៊ីន ព្រមទាងំអាចទទលួរធ្វ៊ីជាអាណតេោិហក្ (ភាន ក្រ់រ) របស់រាជរដ្ឋា ភបិាលចំរោះព្បតបិតេកិារ៖ ១) ទិញ-លក្ ់
មូលបព្តខដ្លរបាះផាយរដ្ឋយរាជរដ្ឋា ភិបាល ព្រមទាងំក្ិចចការជាភាន ក្់ររគ្ណរនយយរដ្៊ីមប៊ីចុះបញ្ជ ៊ី នងិរផារនូវ     
មូលបព្តរនាះ នងិ ២) ទូទាតស់ងរដ្៊ីម និងការព្បាក្់ ព្រមទាងំក្រព្មរផសងៗរល៊ីមូលបព្តរនាះ។ 
– «ចាប់សដ៊ីរ៊ីរបបសនេិសុែសងាម» ឆ្ន ២ំ០១៩ ខដ្លបរងក៊ីតរ ៊ីងក្នុងរោលបំណងបរងក៊ីតឱ្យមានរបបសនេសុិែ 

សងាមរនព្រះរាជាណាចព្ក្ក្មពុជា រដ្៊ីមប៊ីធានាឱ្យមានសមធ្ម៌ា និងសាមគ្ា៊ីធ្ម៌ាសងាម នងិរដ្៊ីមប៊ីរល៊ីក្ក្មពស់សុែុមាល
ភារនិងជ៊ីវភាររបស់ព្បជារលរដ្ា។ ចាប់រនះ បានដ្ឋក្រ់ចញនូវរបបភាគ្ទានជាកាតរវក្ិចចខដ្លរដ្ា និងបុគ្ាលរន       
វសិ័យសាធារណៈមានកាតរវក្ចិចរមួោន ក្នុងការបងភ់ាគ្ទាន រហ៊ីយក្៏មានការក្ណំត់អរំ៊ីរោលការណ៍រនការព្គ្ប់ព្គ្ង
មូលនិធ្,ិ ការព្គ្ប់ព្គ្ងខផនការវនិិរោគ្, និងក្ញ្ចប់វនិិរោគ្ផងខដ្រ។ បខនថមរល៊ីរនះ, អនុព្ក្លតយសេ៊ីរ៊ីរោលការណ៍



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 23 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ខណនាសំព្មាប់ការវនិិរោគ្មូលនិធ្ិសនេិសុែសងាម ខដ្លព្តូវបានររៀបចំ នងិអនុម័ត កាលរ៊ីខែកុ្មភៈ ឆ្ន ២ំ០២៣ 
បានក្ណំត់នូវសមតថក្ិចចជាក្ល់ាក្់ដ្ល់និយត័ក្រសនេសុិែសងាម ក្នុងការរធ្វ៊ីនិយត័ក្មមនងិព្តួតរនិិតយរល៊ីការវនិិរោគ្ 
មូលនិធ្សិនេសុិែសងាមរដ្ឋយរបឡាជាតិសនេិសុែសងាម (ប.ស.ស.) ក្នុងរោលបណំងធានាបាននូវព្បសទិធភារ, 
តម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ, ភាររ លងមាខំផនក្ហរិញ្ញវតថុ, និងកាត់បនថយហានិភយ័ជាអតបិរមារនការវនិិរោគ្មូលនធិ្ិ
សនេសុិែសងាមរដ្ឋយ ប.ស.ស.។ អនុព្ក្លតយរនះ បានក្ណំតអ់ំរ៊ីរោលការណ៍រនការវនិិរោគ្មូលនិធ្សិនេិសុែ
សងាមព្បចាឆំ្ន  ំក្នុងរនាះ ក្៏មានការក្ណំត់ក្ព្មិតរនការវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តផងខដ្រ។ 
– «អនុព្ក្លតយសដ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ» ឆ្ន ២ំ០១១ ខដ្លជាអនុព្ក្លតយរោលសព្មាប់ការព្គ្បព់្គ្ង

បំណុលសាធារណៈ ព្តវូបានររៀបចំរ ៊ីងក្នុងរោលរៅក្ណំតនូ់វរោលការណ៍ខណនា,ំ រោលនរោបាយ, យុទធសាង្គ្សេ, 
មុែររព្គ្ប់ព្គ្ង, និងបទបបញ្ញតេិបខនថមនានាសេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈផងខដ្រ។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្ដ៊ី,  
អនុព្ក្លតយរនះ ព្តូវបាននងិក្ំរុងព្តួតរនិិតយ និងខក្សព្មួលរ ៊ីងវញិ រដ្៊ីមប៊ីឱ្យព្សបតាមចាប់សដ៊ីរ៊ីមូលបព្តរដ្ា (លម៊ី), 
ចាប់សដ៊ីរ៊ីព្បរ័នធហរិញ្ញវតថុសាធារណៈ (លម៊ី)  ក្៏ដូ្ចជា បរកិារណ៍ជាក្់ខសដងរបស់ក្មពុជា។ 
– «អនុព្ក្លតយសេ៊ីរ៊ីការរល៊ីក្ទលក្ចិតេរនធដ្ឋរក្នុងវស័ិយមូលបព្ត» ឆ្ន ២ំ០២២ ខដ្លមានវសិាលភារអនុវតេចំរោះ៖ 

១) ព្ក្ុមហ៊ាុន/សហព្ោសរបាះផាយមូលបព្តក្មមសិទធិ និង/ឬ មូលបព្តបណុំលរល៊ីក្ដ្ំបូងជាសាធារណៈខដ្ល
ទទួលបានការអនុញ្ហញ តរ៊ីនិយត័ក្រមូលបព្តក្មពុជា និងបានចុះបញ្ជ ៊ីជួញដូ្រមូលបព្តរៅទ៊ីផារមូលបព្តព្បតិព្សុត, 
២) មូលបព្តរដ្ា ខដ្លសំរៅដ្ល់បណណ សញ្ហញ បណណ នងិឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុរផសងរទៀត ខដ្លបញ្ហជ ក្រ់៊ីការទទលួ
សាា ល់បណុំលខដ្លរបាះផាយក្នុងនាមរាជរដ្ឋា ភិបាល, ៣) អនក្វនិិរោគ្សាធារណៈ ខដ្លកានក់ាប់ និង/ឬ ទញិ - 
លក្មូ់លបព្តរដ្ា មូលបព្តក្មមសិទធិ និង/ឬ មូលបព្តបណុំលខដ្លបានរបាះផាយ លក្ជ់ាសាធារណៈ នងិបានចុះ
បញ្ជ ៊ីជួញដូ្រមូលបព្តរៅទ៊ីផារមូលបព្តព្បតិព្សតុ។ 

អនុព្ក្លតយរនះ បានក្ណំតអ់រំ៊ីការរល៊ីក្ទលក្ចតិេរនធកាត់ទុក្ និងរនធរល៊ីចំរណញមូលធ្នដ្ល់អនក្វនិិរោគ្
មូលបព្ត ខដ្លអនក្វនិិរោគ្សាធារណៈព្តូវទទួលបានការបនថយរនធកាត់ទុក្ ៥០ (ហាសិប) ភាគ្រយ រល៊ីព្បាក្់ និង/ឬ 
ភាគ្លាភខដ្លបានមក្រ៊ីការកាន់កាប់ នងិ/ឬ ការទិញ - លក្់មូលបព្តរដ្ា មូលបព្តក្មមសិទធិ នងិមូលបព្តបណុំល 
និងព្តូវបានរល៊ីក្ខលងរនធរល៊ីចំរណញមូលធ្នចំរោះការទញិ និងការជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ា មូលបព្តក្មមសិទធិ នងិ/ឬ 
មូលបព្តបណុំលសព្មាប់រយៈររល ៣ (ប៊ី) ឆ្ន  ំ គ្ិតចាបរ់៊ីរលងទ៊ី២៤ ខែកុ្មភៈ ឆ្ន ២ំ០២២ ដ្លរ់លងទ៊ី២៤ ខែកុ្មភៈ                  
ឆ្ន ២ំ០២៥។ បខនថមរល៊ីរនះ, ព្ក្សួងរសដ្ាក្ិចច នងិហរិញ្ញវតថុ បានដ្ឋក្់ឱ្យអនុវតេ «ព្បកាសសេ៊ីរ៊ីការខណនាអំនុវតេការ
រល៊ីក្ទលក្ចតិេរនធកាត់ទុក្ នងិរនធរល៊ីចំរណញមូលធ្នដ្ល់អ្នកវនិិយោគមូលបត្ររដ្ឋ» រដ្ឋយកណំរអ់្ត្តាពនធការ់
ទុកយលើការត្ាក់ននមូលបត្ររដ្ឋ ៦ (ត្ាមំួយ) ភាគរយ ចំយ ោះការទូទារ់ការត្ាក់ឱ្យដ្ល់អ្នកជាប់ពនធនិវាសនជន 
និង ១៤ (ដ្ប់បួន) ភាគ្រយ ចំរោះការទូទាតក់ារព្បាក្់ឱ្យដ្ល់អនក្ជាប់រនធអនិវាសនជន។ រប៊ីរទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី,            
វនិិរោគ្ិនភាគ្រព្ច៊ីន បានរល៊ីក្រ ៊ីងថា រោលនរោបាយផេល់ការរល៊ីក្ទលក្ចិតេរនះ រៅមិនទានផ់េល់ភារទាក្់ទាញ
ខ្ាងំរទ ជារិរសស ចំរោះវនិិរោគ្ិនជាព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ នងិហរិញ្ញវតថុ។ 
– «ព្បកាសសេ៊ីរ៊ីការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ា» ឆ្ន ២ំ០២២ ខដ្លក្ណំត់អំរ៊ីអាណតេោិហក្, ក្ិចចការ                       

បរចចក្រទស, និងអងាភារសព្មបសព្មលួោក្រ់័នធនលងការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ា ក្នុងរោលបណំងព្គ្បព់្គ្ងវដ្េ
រនការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ា ព្បក្បរដ្ឋយតម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ, ព្បសិទធភារ, និងស័ក្េសិិទធភារ ព្រមទាងំ
ធានាបាននូវច៊ីរភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ។  
– «ព្បកាសសេ៊ីរ៊ីការអនុញ្ហញ តរល៊ីការវនិិរោគ្សព្មាប់ព្ក្មុហ៊ាុនធានារា៉ៃ ប់រង» ឆ្ន ២ំ០២២ ខដ្លព្តូវបានររៀបច ំ

រដ្៊ីមប៊ីធានានូវព្បសិទធភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ងព្ទរយសក្មម នងិការបំររញកាតរវក្ិចចបណុំលរបស់ព្ក្មុហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រង 



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 24 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ខដ្លក្ំរុងរធ្វ៊ីព្បតិបតេិការរៅក្នុងព្រះរាជាណាចព្ក្ក្មពុជា។ ព្បកាសរនះ បានអនុញ្ហញ តឱ្យព្ក្ុមហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រង      
វនិិរោគ្មូលនិធ្ិព្បចាឆំ្ន រំនព្ទរយសក្មមរល៊ីមូលបព្តរព្កាមរឈាម ះរបស់ព្ក្ុមហ៊ាុន មិនឱ្យរល៊ីសរ៊ី ៦០%។ 
– «ព្បកាសសេ៊ីរ៊ីការរព្ប៊ីព្បាស់មូលបព្តរដ្ាក្នុងព្បតិបតេិការរូបិយវតថុរបស់ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា» ឆ្ន ២ំ០២២ 

ខដ្លក្ណំតអ់ំរ៊ីការរព្ប៊ីព្បាសមូ់លបព្តរដ្ាក្នុងព្បតិបតេិការរូបយិវតថុ ក្នុងរនាះ ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា អាចជួញដូ្រ   
មូលបព្តរដ្ារៅក្នុងទ៊ីផារបនាា ប់ តាមរយៈខផ្តហវមធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា ឬ ខផ្តហវមជញួដូ្រផ្ូវការរផសងរទៀត តាម
ការចាបំាច់ ជាមួយអនក្ចូលរមួទ៊ីផារទាងំអស់។ ទនាលមរនះ, ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា អាចរព្ប៊ីព្បាស់មូលបព្តរដ្ា ក្នុង
ព្បតិបតេិការរូបិយវតថុជាមួយអនក្ចូលរមួទ៊ីផារតាមរយៈព្បតបិតេិការទ៊ីផារចំហ។ 
– «សារាចរខណនាសំេ៊ីរ៊ីការអនុវតេចំរោះមូលបព្តរដ្ាខដ្លកាន់កាប់រដ្ឋយព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ»                  

ឆ្ន ២ំ០២១ ព្តូវបានដ្ឋក្់រចញរដ្ឋយ ធ្.ជ.ក្. ក្នុងរោលបណំងរមួចំខណក្ជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា សំរៅអភិវឌ្ឍ      
ទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុជំរុញការរធ្វ៊ីរិរធិ្ក្មមការរក្ៀរគ្រព្បភរទុនក្នុងព្សុក្ នងិរព្ងលងការអនុវតេរោលនរោបាយរូបិយវតថុ។ 
សារាចររនះ បានទទលួសាា ល់ការល្លងហានិភ័យ 0% (Zero Risk Weighted) ចំរោះមូលបព្តរដ្ាខដ្លចារ លក្ជា
រូបិយវតថុជាតិ ឬជារូបិយបណ័ណ ក្នុងការគ្ណនាអនុបាតសាធ្នភារ (Solvency) និងបានទទួលសាា ល់ជាព្ទរយសក្មម
សនាន៊ីយខដ្លមានគុ្ណភារែពស់ (High Quality Liquid Asset) ចំរោះមូលបព្តរដ្ាខដ្លចារ លក្ជារូបិយវតថុជាត ិ
ឬជារូបិយបណ័ណ រៅក្នុងការគ្ណនាអនុបាតព្ក្បែណ័ឌ សនាន៊ីយភារ។ ទនាលមរនះ, ក្៏មានការអនុញ្ហញ តឱ្យបញ្ចូលការ
វនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ាក្នុងសំររៀតឥណទានជារូបិយវតថុជាតិ ១០% (KHR Loan Portfolio 10%) ខដ្លក្ំណត់
រដ្ឋយព្បកាសសេ៊ីរ៊ីការផេល់ឥណទានជារូបិយវតថុជាតិរបស់ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរនិងហរិញ្ញវតថុផងខដ្រ តាមរយៈលែិិតចុះ           
រលងទ៊ី៣០ ខែវចិឆិកា ឆ្ន ២ំ០២២ របស់ ធ្.ជ.ក្.។ 

ជារមួ, ព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេខាងរល៊ី គ្ជឺាមូលដ្ឋា នសនូលមិនអាចែវះបានក្នុងការជំរុញដ្ល់ការអភឌិ្ឍ               
មូលបព្តរដ្ារៅក្មពុជា ប៉ៃុខនេក្ច៏ាបំាច់ព្តូវជំរុញការររៀបចំបញ្ចប់នូវរសចក្េ៊ីព្ោងលិែិតបទដ្ឋា នមួយចនំួនឱ្យបានឆ្ប,់ 
ការគ្ិតគូ្រររៀបចបំទដ្ឋា នគ្តយុិតេបំររញបខនថមតាមការចាបំាច់ ព្រមទាងំការរិនិតយ និងខក្សព្មួលរ ៊ីងវញិរល៊ី
បទដ្ឋា នគ្តិយុតេមួយចនំួនផងខដ្រ រដ្៊ីមប៊ីធានាបាននូវភារព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយក្នុងការព្គ្បព់្គ្ងការរបាះផាយ ការ             
ជួញដូ្រ និងការព្គ្ប់ព្គ្ងមូលបព្តរដ្ា ព្បក្បរដ្ឋយតម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ, ព្បសិទធភារ, ស័ក្េិសទិធភារ, និងច៊ីរភារ។ 

ែ. រោលនរោបាយ នងិយុទធសាង្គ្សេ  
រព្ៅរ៊ីព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេខាងរល៊ី, រាជរដ្ឋា ភបិាលបានដ្ឋក្់រចញនូវយុទធសាង្គ្សេបញ្ច រកាណ-ដ្ំណាក្់កាលទ៊ី១ 

       ក្៏ដូ្ចជារោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេោក្រ់័នធចាបំាច់នានា ខដ្លជាមូលដ្ឋា នព្គ្លះក្នុងការអភិវឌ្ឍវសិ័យមូលបព្ត
រៅក្មពុជា ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

– «យុទធសាង្គ្សេបញ្ច រកាណ-ដ្ណំាក់្កាលទ៊ី១» ខដ្លបញ្ច រកាណទ៊ី២ សដ៊ីរ៊ីការរធ្វ៊ីររិិធ្ក្មមរសដ្ាក្ចិច និងការ
បរងក៊ីនភារព្បក្ួតព្បខជង បានរផ្លដ តរល៊ីអាទិភារចំនួន ៥ រមួមាន៖ ទ៊ី១- ការអភិវឌ្ឍវសិ័យគ្ន្លះ និងព្បភរលម៊ីរន
ក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ចិច, ទ៊ី២- ការរល៊ីក្ក្មពស់ការតភាជ ប់ នងិការបរងក៊ីនព្បសិទធភាររនវសិយ័ដ្លក្ជញ្ជូ ន នងិ ូជ៊ីសា៊ីក្,          
វសិ័យថាមរល, វសិ័យទលក្សាែ ត និងវសិ័យឌ្៊ីជ៊ីលល, ទ៊ី៣- ការខក្លមែបរោិកាសធុ្រក្ចិច និងការវនិិរោគ្, ទ៊ី៤- ការ
រព្ងលងព្បសិទធភារ និងភារទាក្់ទាញរនតបំន់រសដ្ាក្ិចចរិរសស, សនួឧសាហក្មម, សួនក្សិ-ឧសាហក្មម និងតបំន់
ោណិជជក្មមរសរ ៊ីក្នុងព្សកុ្ នងិទ៊ី៥- ការរធ្វ៊ីនវានុវតេន៍យនេការហរិញ្ញបបទាន និងផលិតផលហរិញ្ញវតថុសព្មាប់ោពំ្ទដ្ល់
ការវនិិរោគ្ ខដ្លមានរោលរៅជាយុទធសាង្គ្សេក្នុងការររៀបចំ នងិការខក្លមែព្ក្បែណ័ឌ  និងយនេការហរិញ្ញបបទាន, 



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 25 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

និងការរធ្វ៊ីររិិធ្ក្មមផលិតផល និងរសវាក្មមហរិញ្ញវតថុ ខដ្លធានាបានសនាន៊ីយភារក្នុងទ៊ីផារ និងជរព្ម៊ីសហរិញ្ញ-    
បបទានសព្មាប់ការវនិិរោគ្ សំរៅរមួចំខណក្ជំរុញការវនិិរោគ្ និងការរធ្វ៊ីរិរធិ្ក្មមរសដ្ាក្ិចច។  
– «ខផនការយុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍន៏ជាតិ ឆ្ន ២ំ០២៤ - ២០២៨» ខដ្លជាខផនទ៊ីបរា ញផ្ូវសព្មាប់អនុវតេក្មមវធិ្៊ី

រោលនរោបាយរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល ក្៏ដូ្ចជាយុទធសាង្គ្សេបញ្ច រកាណ-ដ្ណំាក្់កាលទ៊ី១។ ខផនការយុទធសាង្គ្សេរនះ 
ក្ំណត់អំរ៊ីតព្មូវការជាយុទធសាង្គ្សេរនចណំាយវនិិរោគ្សាធារណៈ សំរៅជំរុញនងិព្ទព្ទង់ក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចចជាត ិ  
ក្៏ដូ្ចជា ការអភិវឌ្ឍសងាមជារមួ។ ទនាលមរនះ, រាជរដ្ឋា ភិបាលក្៏បានដ្ឋក្់ឱ្យអនុវតេផងខដ្រនូវក្មមវធិ្៊ីវនិិរោគ្សាធារណៈ
ប៊ីឆ្ន រំកំ្ិល រដ្៊ីមប៊ីបរា ញរ៊ីទនិនន័យគ្រព្មាងវនិិរោគ្ខដ្លមានអាទិភារែពស់របស់ព្ក្សួង សាថ ប័ន ព្សបតាមយុទធសាង្គ្សេ
បញ្ច រកាណ-ដ្ំណាក្់កាលទ៊ី១ និងជាមូលដ្ឋា នក្នុងការអនុវតេខផនការយុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍនជ៍ាតិ។  
– «យុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍន៍វស័ិយហរិញ្ញវតថុ ឆ្ន ២ំ០២១ - ២០៣០» ខដ្លបានដ្ឋក្់រចញនូវយុទធសាង្គ្សេ នងិ

ខផនការអនាគ្តនានា ក្នុងវសិ័យធ្នាោរ និងវសិ័យមនិខមនធ្នាោរ ក្នុងរនាះក្ម៏ានការជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្ត  
រមួទាងំមូលបព្តរដ្ា ខដ្លជាធាតុដ្៏សខំាន់ក្នុងការរព្ងលង និងជំរុញការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារអនេរធ្នាោរ នងិទ៊ីផារ នងិ       
ទ៊ីផាររូបិយវតថុផងខដ្រ។  
– «យុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ» ខដ្លព្តូវបានររៀបច ំ និងដ្ឋក្់ឱ្យអនុវតេចំនួន ៣រល៊ីក្ 

រចួមក្រហ៊ីយ ក្នុងរនាះ រល៊ីក្ទ៊ី១ សព្មាប់ឆ្ន ២ំ០១១ - ២០១៨, រល៊ីក្ទ៊ី២ សព្មាបឆ់្ន ២ំ០១៥ - ២០១៨ និងរល៊ីក្
ទ៊ី៣ សព្មាប់ឆ្ន ២ំ០១៩ - ២០២៣ ខដ្លក្ំរុងព្តូវបានអនុវតេបចចុបបនន។  រោលរៅមយួក្នុងចំរណាមរោលរៅរផសង
រទៀតរនយុទធសាង្គ្សេសដ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ ២០១៩ - ២០២៣ គ្ឺការជំរុញការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្ត
ក្នុងព្បរទស រដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីរិរិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទានសព្មាបក់ារវនិិរោគ្សាធារណៈ។ យុទធសាង្គ្សេរនះក្៏បានក្ណំត់
ផងខដ្រថា ទុនខដ្លទទួលបានរ៊ីការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ា នលងព្តូវរព្ប៊ីព្បាសស់ព្មាប់ខតហរិញ្ញបបទានរល៊ី
គ្រព្មាងវនិិរោគ្សាធារណៈក្នុងវសិ័យអាទិភារ ខដ្លមានសកាេ នុរលរសដ្ាក្ចិច (High Economic Rate of 
Return), ផលតិភាររសដ្ាក្ចិច ឬផលិតភារផលិតក្មមែពស ់ឬអាចជាគ្រព្មាងវនិិរោគ្សាធារណៈរបសស់ហព្ោស
សាធារណៈខដ្លមានចណូំលែពស់ (High Revenue Generated Project/SOE’s Project)។ 
– «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយបឋមសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា» ខដ្លព្តូវបានអនុម័តកាលរ៊ីរលងទ៊ី១ 

ខែរុលា ឆ្ន ២ំ០២១ ក្នុងរោលបណំងររៀបចំ នងិអនុវតេខផនការសក្មមភារ រដ្៊ីមប៊ីរព្តៀមលក្ខណៈឱ្យបានរចួរាលក់្នុង
ការរបាះផាយលក់មូលបត្ររដ្ឋកនុងទើផ្សារជាយលើកដំ្បូងយៅឆ្ន ២ំ០២២ សំរៅរមួចំខណក្បំររញតព្មូវការហរិញ្ញបបទាន
ព្សបតាម «ព្ក្បែ័ណឌ យុទធសាង្គ្សេ នងិក្មមវធិ្៊ីសាេ រនងិជំរុញក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចចក្មពុជាក្នុងការរស់រៅជាមួយកូ្វ ៊ីដ្-១៩ 
តាមគ្នង្ព្បព្ក្ត៊ីភារលម៊ី សព្មាប់ឆ្ន ២ំ០២១ - ២០២៣»។ ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ បានដ្ឋក្់រចញនូវ                  
វធិានការយោលនយោាយជាអាទិភាពចំយ ោះមុែចំនួន ៤ រមួមាន ការក្ំណត់៖ ១) រូបិយប័ណណ និងទំហនំនការ
យាោះផ្សាយ, ២) យោលការណ៍ននការយត្បើត្ាស់ទុនពើការយាោះផ្សាយលក់មូលបត្ររដ្ឋ, ៣) យនតការននការត្គប់ត្គង
ចំណូល - ចំណាយ ក់ព័នធនឹងត្បរិបរតិការមូលបត្ររដ្ឋ, នងិ ៤) ជំហានននការយាោះផ្សាយលក់មូលបត្ររដ្ឋ។ 

៣.២.២.យនេការសាថ ប័ន/សព្មបសព្មលួ  
ទនាលមនលងព្ក្បែណ័ឌ គ្តិយុតេ, រោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេខាងរល៊ី រាជរដ្ឋា ភិបាលក្ម៏ានយនេការសាថ ប័ន

សព្មាប់ជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ាផងខដ្រ មានជាអាទិ៍៖ 

ក្) ព្ក្សួងរសដ្ាក្ិចចនិងហរិញ្ញវតថុ (ក្.ស.ហ.វ.) ជារសនាធ្ិការរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាលខតមយួគ្ត់ ខដ្លទទួលបាន
សិទធិព្សបតាមចាប់ក្នុងការបំររញមុែររជាអនក្របាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា។ ក្.ស.ហ.វ. មានអគ្ានាយក្ដ្ឋា នសហ-



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 26 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ព្បតិបតេកិារអនេរជាតិ និងព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុល (អ.ស.ប.) ជាអងាភារទទួលបនាុក្ព្គ្ប់ព្គ្ងហរិញ្ញបបទានសហព្បតិបតេិការ 
និងបណុំលសាធារណៈ រដ្ឋយរមួទាងំមូលបព្តរដ្ា។ ចំរោះការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា, អ.ស.ប. មានតួនាទ៊ី
ជំរុញការអភិវឌ្ឍ និងព្គ្ប់ព្គ្ងការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ា រដ្ឋយបំររញភារក្ិចចចមបងៗ ដូ្ចជា៖ ររៀបចសំព្មប
សព្មួល និងតាមដ្ឋនការអនុវតេរោលនរោបាយ យុទធសាង្គ្សេ និងបទដ្ឋា នគ្តិយុតេោក្រ់ន័ធនលងការអភិវឌ្ឍមូលបព្ត
រដ្ា, សព្មបសព្មួលរល៊ីរាល់ក្ចិចការបរចចក្រទសោក្់រ័នធនលងមូលបព្តរដ្ា ជាមួយអាណតេោិហក្ និងតអួងាោក្់រ័នធ
រផសងរទៀត, ររៀបចំ និងផសរវផាយខផនការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា, រិរព្ោះរោបល់ជាមួយអនក្ចូលរួមក្នុង    
ទ៊ីផារ, ព្គ្បព់្គ្ងព្តួតរនិិតយ តាមដ្ឋន និងសព្មបសព្មួលការអនុវតេគ្រព្មាង/ក្មមវធិ្៊ីហរិញ្ញបបទានរ៊ីសាថ ប័នហរិញ្ញវតថុ 
និងរដ្គូ្អភិវឌ្ឍ, រ៊ីការឱ្យែច៊ីផ្លា ល់, នងិរ៊ីមូលបព្តរដ្ា។ 
ែ) ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា (ធ្.ជ.ក្.)  ព្តូវបានចាត់តាងំជាអាណតេិោហក្របស ់ក្.ស.ហ.វ. សព្មាប់ការរបាះ

ផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ា រដ្ឋយព្តូវទទួលបនាុក្អនុវតេតួនាទ៊ី និងភារក្ិចចសំខាន់ៗ ដូ្ចជា៖ អនុវតេខផនការរបាះផាយ
លក្់ព្បចាឆំ្ន ,ំ ររៀបចំការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា តាមវធិ្៊ីសាង្គ្សេខដ្លក្ំណត់រដ្ឋយ ក្.ស.ហ.វ., ទូទាតស់ាច់ព្បាក្់
រនមូលបព្តរដ្ា, ទូទាត់ការព្បាក្់ នងិព្បាក្់រដ្៊ីមរៅអនក្កានមូ់លបព្តរដ្ា, ចុះបញ្ជ ៊ី និងរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា ព្រមទាងំ
អនុវតេក្ិចចការបរចចក្រទសរផសងរទៀតោក្់រ័នធនលងការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ា ព្សបតាមព្បកាសសេ៊ីរ៊ីការរបាះផាយ
មូលបព្តរដ្ា។   
គ្) អាជ្ាធ្ររសវាហរិញ្ញវតថុមិនខមនធ្នាោរ ខដ្លព្តូវបានបរងក៊ីតរ ៊ីងក្នុងរោលបណំងរព្ងលង និងធានា   

ព្បសិទធភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ង ការព្តួតរិនតិយ និងអភិវឌ្ឍវសិ័យហរិញ្ញវតថុមិនខមនធ្នាោរ រមួទាងំការរល៊ីក្ក្មពសក់ារ
អភិវឌ្ឍ និងរព្ប៊ីព្បាសប់រចចក្វទិោហរិញ្ញវតថុរល៊ីវសិ័យហរិញ្ញវតថុមិនខមនធ្នាោររៅក្នុងព្រះរាជាណាចព្ក្ក្មពុជា។ 
អាជ្ាធ្ររសវាហរិញ្ញវតថុមិនខមនធ្នាោរ មាននិយត័ក្រចំននួ ៦ ជារសនាធ្កិារក្នុងការបំររញមុែររតាមវសិយ័ 
ន៊ីមួយៗក្នុងរនាះ និយត័ក្រសខំាន់ៗ ខដ្លោក្់រន័ធនលងមូលបព្តរដ្ា មានចំននួ ៣ ដូ្ចខាងរព្កាម៖  

- និយត័ក្រមូលបព្តក្មពុជា អនុវតេមុែររ និងភារក្ិចចដូ្ចមានខចងក្នុងចាប់សដ៊ីរ៊ីការរបាះផាយនិង             
ការជួញដូ្រមូលបព្តមហាជន និងបទបបញ្ញតេិោក្់រន័ធរផសងរទៀតក្នុងវសិ័យមូលបព្ត ជាអាទិ៍៖ ១) 
ព្គ្ប់ព្គ្ង នងិព្តួតរិនិតយទ៊ីផារមូលបព្ត រៅក្នុងព្រះរាជាណាចព្ក្ក្មពុជា រមួទាងំទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា, 
២) ដ្ឋក្ឱ់្យអនុវតេរោលនរោបាយ ខដ្លោក្់រន័ធនលងទ៊ីផារមូលបព្ត, ៣) ក្ណំត់លក្ខែណឌ រដ្៊ីមប៊ី
ផេលក់ារអនុញ្ហញ តជូនព្បតិបតេកិ្រទ៊ីផារមូលបព្ត ព្បតិបតេកិ្រព្បរ័នធផ្លត់ទាត់និងទូទាត់ និងព្បតិបតេិក្រ
រក្ាទុក្មូលបព្ត នងិរដ្៊ីមប៊ីផេល់អាជ្ាបណណជូនព្ក្មុហ៊ាុនមូលបព្ត និងភាន ក្រ់ររបស់ព្ក្ុមហ៊ាុន                
មូលបព្ត, ៤) រដ្៊ីរតួជាសាថ ប័នរិនតិយ នងិរដ្ឋះព្សាយរល៊ីការតវា៉ៃចំរោះរសចក្េ៊ីសរព្មចរបស់ន៊ីតិ
បុគ្ាលមានអាជ្ាបណណ ខដ្លប៉ៃះោលដ់្ល់ផលព្បរោជន៍របស់សមាជិក្អនក្ចូលរមួ ឬ អនក្វនិិរោគ្។ 

- និយត័ក្រសនេិសុែសងាម អនុវតេមុែររ និងភារក្ិចចដូ្ចមានខចងក្នុងចាបស់េ៊ីរ៊ីរបបសនេសុិែសងាម, 
ចាប់សេ៊ីរ៊ីការររៀបចំនិងការព្បព្រលតេរៅរនអាជ្ាធ្ររសវាហរិញ្ញវតថុមិនខមនធ្នាោរ, នងិលែិិតបទដ្ឋា ន
គ្តិយុតេជាធ្រមាន ជាអាទិ៍៖ ១) ក្ណំតប់ទបបញ្ញតេិព្បងុព្បយត័ន, សេង់ដ្ឋព្បតបិតេកិារ, វធិានចាបំាចន់ានា 
និងរោលការណ៍ខណនាសំេ៊ីរ៊ីវនិិរោគ្មូលនិធ្ិសនេិសុែសងាម ព្រមទាងំព្តួតរិនិតយរល៊ីការវនិិរោគ្
មូលនិធ្ិសនេិសុែសងាម រដ្ឋយរមួទាងំការវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា, ២) តាមដ្ឋនសាថ នភារហរិញ្ញវតថុ
របស់សាថ បន័ព្បតបិតេិក្រសនេសុិែសងាម, ៣) បរងក៊ីតយនេការការោរសមាជិក្នងិផសះផារវវិាទរៅ
ររលមានទំនាស,់ ៤) ព្តតួរិនិតយអនុរលាមភារ រដ្៊ីមប៊ីធានាថាព្បតិបតេិការរៅក្នុងការផេល់រសវា
សនេិសុែសងាមព្បព្រលតេរៅរដ្ឋយតម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ នងិចើរភាពហរិញ្ញវរថុ ៥) ព្តួតរិនតិយ 



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 27 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

និងតាមដ្ឋនអនុរលាមភាររនការអនុវតេចាប់ និងបទបបញ្ញតេិោក្រ់័នធនលងព្បរន័ធសនេសុិែសងាម    
ជាធ្រមាន, ៦) ព្តួតរនិិតយ, តាមដ្ឋន នងិវាយតរម្រល៊ីការអនុវតេរបស់សាថ បន័ព្បតិបតេិក្រសនេិសុែ
សងាម នងិតួអងាោក្់រ័នធ, នងិ ៧) ររៀបចំរធ្វ៊ីបចចុបបននភារ និងរសន៊ីសុំការអនុម័តបទបបញ្ញតេិោក្រ់ន័ធ 
រដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីនិយត័ក្មមព្បតបិតេិក្រសនេិសុែសងាម នងិតួអងាោក្រ់័នធ។  

- និយត័ក្រធានារា៉ៃ ប់រងក្មពុជា (ន.ធ្.ក្.) អនុវតេមុែររ និងភារក្ិចចដូ្ចមានខចងក្នុងចាប់សេ៊ីរ៊ីការ
ធានារា៉ៃប់រង នងិបទបបញ្ញតេិោក្់រ័នធរផសងរទៀតក្នុងវសិ័យធានារា៉ៃប់រង ជាអាទិ៍៖ ១) ររៀបចំ និងអនុវតេ
រោលនរោបាយ យុទធសាង្គ្សេ និងខផនការសក្មមភាររនវសិយ័ធានារា៉ៃប់រង និងរសាធ្នឯក្ជន, ២) 
ព្តួតរិនតិយ និងតាមដ្ឋនអនុរលាមភាររនការអនុវតេចាប់ និងបទបបញ្ញតេិ ោក្់រន័ធនលងវសិ័យធានា
រា៉ៃប់រង និងរសាធ្នជន, ៣) ព្តួតរិនតិយ តាមដ្ឋន និងវាយតរម្សាថ នភារអាជ៊ីវក្មម នងិហរិញ្ញវតថុ 
រដ្៊ីមប៊ីធានាភាររ លងមារំបស់ត្គឹោះស្ថថ នធានារា៉ៃប់រង និងរសាធ្នឯក្ជន និងក្ិចចការោក្់រ័នធរផសងរទៀត។ 
ទនាលមរនះ, ន.ធ្.ក្. ក្៏បំររញតួនាទ៊ីសំខានក់្នុងការរមួចំខណក្អភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ាផងខដ្រ តាមរយៈ     
ការជួញជំរុញឱ្យវនិិរោគ្ិនក្នុងវសិ័យធានារា៉ៃប់រងចូលរមួវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា និងសព្មបសព្មលួ 
រល៊ីការសាា បសាង់ទ៊ីផារ។ 

 ) ផារមូលបព្តក្មពុជា (ផ.ម.ក្.) ជាសហព្ោសសាធារណៈ ខដ្លមានទព្មងជ់ាព្ក្ុមហ៊ាុនចព្មះុ ក្នុងរនាះ
ភាគ្ហ៊ាុន ៥៥% កាន់កាប់រដ្ឋយរាជរដ្ឋា ភិបាលក្មពុជា (តណំាងរដ្ឋយ ក្.ស.ហ.វ.) នងិ ៤៥% កាន់កាបរ់ដ្ឋយព្ក្ុម
ហ៊ាុនផារមូលបព្តកូ្ររ ៉ៃ។ ភារក្ចិចចមបងរបស់ ផ.ម.ក្. គ្ឺរដ្៊ីមប៊ីបរងក៊ីត នងិដ្ឋក្ឲ់្យដ្ំរណ៊ី រការទ៊ីផារមូលបព្ត, ព្បរ័នធ
ផ្លត់ទាត់នងិទូទាត់មូលបព្ត, និងព្បរន័ធរក្ាទុក្មូលបព្ត ព្សបតាមចាប់សេ៊ីរ៊ីការរបាះផាយ និងជួញដូ្រមូលបព្ត
មហាជន នងិបទបបញ្ញតេិខដ្លោក្់រ័នធ។ រៅឆ្ន ២ំ០១១, ផ.ម.ក្. ទទលួបានការអនុញ្ហញ តរ៊ីនិយត័ក្រមូលបព្តក្មពុជា
រធ្វ៊ីជាព្បតិបតេិក្រទ៊ីផារ, ព្បតបិតេិក្រព្បរន័ធផ្លតទ់ាត ់នងិទូទាត់មូលបព្ត, និងព្បតិបតេិក្ររក្ាទុក្មូលបព្ត។  

រដ្៊ីមប៊ីឱ្យមូលបព្តរដ្ាអាចអភិវឌ្ឍរៅបានព្បក្បរដ្ឋយព្បសទិធភារ នងិភារព្បទាក្់ព្ក្ឡា, ក្.ស.ហ.វ. បាន
បរងក៊ីត“ព្ក្មុការររបរចចក្រទសររៀបចំព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា” រៅកាត់ថា “ក្.ម.រ.”  
ខដ្លមានសមាសភាររ៊ីអគ្ានាយក្ដ្ឋា នោក្់រន័ធរព្កាមឱ្វាទ ក្.ស.ហ.វ., និយត័ក្រោក្រ់័នធរនអាជ្ាធ្ររសវាហរិញ្ញ-
វតថុមិនខមនធ្នាោរ, នងិ ផ.ម.ក្. ព្រមទាងំមាននាយក្ដ្ឋា នព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំល រន អ.ស.ប. ជារលខាធ្ិការដ្ឋា ន។   
ព្ក្ុមការររបរចចក្រទសរនះ មានភារក្ិចចសិក្ា, ព្សាវព្ជាវ និងររៀបចំព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍ
មូលបព្តរដ្ា សព្មាប់បរងក៊ីតជាយនេការសព្មបសព្មលួ, អនុវតេ, ព្គ្ប់ព្គ្ង, តាមដ្ឋន នងិចាត់ខចងការរបាះផាយលក្់
មូលបព្តរដ្ា និងការចុះបញ្ជ ៊ីមូលបព្តរៅរល៊ីទ៊ីផារមូលបព្តព្បតិព្សុត។  

ទនាលមរនះ, ក្មពុជាមានគ្ណៈក្មាម ធ្ិការោក្់រ័នធសំខានច់ំនួន ២ ខដ្លព្តូវបានបរងក៊ីតរ ៊ីងនាររលក្ន្ងមក្ 
សព្មាប់ជាយនេការសព្មបសព្មួលក្ព្មតិរោលនរោបាយ និងជាយនេការក្ព្មតិថាន ក្់ជាត ិក្នុងរនាះ រមួមាន៖ 

i) គ្ណៈក្មាម ធ្កិារព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ បរងក៊ីតរ ៊ីងរដ្ឋយរសចក្ដ៊ីសរព្មចរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល        
រលែ ៥៧.សសរ ចុះរលងទ៊ី១៨ ខែតុលា ឆ្ន ២ំ០១១ និងព្តូវបានរធ្វ៊ីបចចុបបននក្មមជាបនេបនាា ប់ ព្សបតាមការខក្សព្មួល
រចនាសមពន័ធរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល រដ្ឋយមានរដ្ាមង្គ្នេ៊ី ក្.ស.ហ.វ. ជាព្បធាន ព្រមទាងំមានថាន ក្់ដ្លក្នារំន ក្.ស.ហ.វ. 
និង ធ្.ជ.ក្. ជាសមាជិក្។ ជារួម, គ្ណៈក្មាម ធ្ិការរនះ គ្ឺជារសនាធ្ិការរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាលក្នុងការសព្មប
សព្មលួរោលនរោបាយោក្រ់័នធ សំរៅធានាឱ្យមានសងាតភិាររវាងក្ិចចដ្ំរណ៊ី រការរនការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ 
ជាមួយនលងរោលនរោបាយព្គ្ប់ព្គ្ងហរិញ្ញវតថុសាធារណៈលវកិា និងរូបិយវតថុ ខដ្លមានភារក្ិចចចមបងក្នុងការររៀបច ំ



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 28 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

និងព្តួតរិនតិយការអនុវតេចក្ខុវសិ័យនិងរោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ ព្រមទាងំរិនិតយយល់
ព្រមរល៊ីយុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ មុននលងដ្ឋក្់សុកំារសរព្មចរបស់នាយក្រដ្ាមង្គ្នេ៊ី។  
 ii) គ្ណៈក្មាម ធ្ិការជាតសិថិរភារហរិញ្ញវតថុក្មពុជា ដ្លក្នារំដ្ឋយនាយក្រដ្ាមង្គ្នេ៊ី នងិមានសមាសភារ     
ចូលរមួជាថាន ក្់ដ្លក្នាជំានែ់ពសរ់៊ីព្ក្សួង សាថ ប័នោក្់រន័ធ ដូ្ចជា៖ ក្.ស.ហ.វ., ធ្.ជ.ក្., និងអងាភារោក្់រន័ធ              
រផសងរទៀត រដ្ឋយមានតួនាទ៊ី និងភារក្ិចចតាមដ្ឋន, បរក រ, ទប់សាក ត់, ព្គ្ប់ព្គ្ង, រដ្ឋះព្សាយវបិតេិរសដ្ាក្ិចច និង/ឬ
ហរិញ្ញវតថុ ជាយថារហតុ រដ្៊ីមប៊ីធានាឱ្យបាននូវរសថរភារមា៉ៃ ព្ក្រូសដ្ាក្ិចច និងហរិញ្ញវតថុ ព្បក្បរដ្ឋយព្បសិទធភារ។  

 រព្ៅរ៊ីយនេការសាថ ប័នខាងរល៊ី, ក្មពុជាក្៏មានតួអងាោក្់រ័នធរផសងរទៀតផងខដ្រ រៅក្នុងវសិ័យមូលបព្ត 
ជាអាទិ៍៖ ភាន ក្់ររទូទាត់សាចព់្បាក្់ោក្់រន័ធនលងមូលបព្ត (Cash Settlement Agent), ភាន ក្់ររបញ្ជ ិកាមូលបព្ត 
ភាន ក្់ររចុះបញ្ជ ៊ីរផារមូលបព្ត និងភាន ក្់ររទូទាត់ (Registrar, Transfer Agent, and Paying Agent), និងភាន ក្់ររ
តំណាងមាច ស់មូលបព្តបណុំល (Bondholder Representative) ព្រមទាងំមូលដ្ឋា នវនិិរោគ្ិនសកាេ នុរល ដូ្ចជា៖ 
ធ្នាោរោណិជជ, ព្គ្លះសាថ នម៊ីព្ក្ូហរិញ្ញវតថុទទួលព្បាក្់បរញ្ញ៊ី, ព្ក្ុមហ៊ាុនមូលបព្ត, ព្ក្ុមហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រង, និង ប.ស.ស.។ 

៣.២.៣. ទ៊ីផារ 

ក្. ទ៊ីផារដ្បូំង 
រាជរដ្ឋា ភិបាល ខដ្លមាន ក្.ស.ហ.វ. ជារសនាធ្ិការ នងិរដ្ឋយមានក្ិចចសហការរ៊ី ធ្.ជ.ក្. ព្រមទាងំ        

ការរិរព្ោះរោបលជ់ាមយួរដ្គូ្ោក្់រន័ធនានា បានចាប់រផេ៊ីមរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាជារល៊ីក្ដ្ំបូងនាខែក្ញ្ហញ       
ឆ្ន ២ំ០២២។ ការរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ាជារល៊ីក្ដ្ំបូង ព្តូវបានររៀបចំរដ្ឋយោម នោណិជជក្រ/ភាន ក្់ររធានាទិញ 
និងមានក្ិចចដ្ំរណ៊ី រការ ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

– ព្ចក្រនការរបាះផាយ៖ រធ្វ៊ីរ ៊ីងតាមរយៈ ធ្.ជ.ក្. ក្នុងនាមជាអាណតេិោហក្ (Fiscal agent) រដ្ឋយ
រព្ប៊ីព្បាសខ់ផត្ហវមធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា (National Bank of Cambodia Platform - NBCP) ខដ្លបចចុបបនន 
ព្បរ័នធរនះមានសមាជកិ្ខតជាព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុប៉ៃុរណាណ ះ។ រដ្ឋយខ ក្, វនិរិោគ្ិនសាថ បន័មិនខមនជា
ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ អាចចូលរមួវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ាខដ្រ ប៉ៃុខនេ ព្តូវរធ្វ៊ីរ ៊ីងតាមរយៈភាន ក្់រររក្ា
សុវតថិភារក្នុងវសិយ័មូលបព្ត (Custodian Agent)។ 

– វធិ្៊ីសាង្គ្សេរបាះផាយ៖ អនុវតេតាមវធិ្៊ីសាង្គ្សេរដ្ញរលត្រម្ខតមួយ (Single Price Auction)។ 
– ឧបក្រណ៍មូលបព្តរដ្ា៖ មាន ៣ព្បរភទ គ្ឺ ឥណព្បតិទាន ១ឆ្ន ,ំ ៣ឆ្ន ,ំ និង ៥ឆ្ន ។ំ 
– វនិិរោគ្ិនរោលរៅ៖ រផ្លេ តរល៊ីវនិិរោគ្ិនសាថ ប័ន ដូ្ចជា៖ ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរនិងហរិញ្ញវតថុ, ប.ស.ស., 

និងព្ក្ុមហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រងអាយុជ៊ីវតិ ប៉ៃុខនេ តាមការរបាះផាយជាក្់ខសេង គ្ឺមានខតព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ
ប៉ៃុរណាណ ះ ខដ្លបានចូលរមួវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា។ 

– ការចុះបញ្ជ ៊ីរ័ត៌ាមាន (Profile listing)៖ ព្តូវបានរធ្វ៊ីរ ៊ីងរៅ ផ.ម.ក្.។ 
– ការទូទាត់សាច់ព្បាក់្ និងការរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា៖ ព្តូវបានរធ្វ៊ីរ ៊ីងរដ្ឋយ ធ្.ជ.ក្.។ 

រៅក្នុងឆ្ន ២ំ០២២, រាជរដ្ឋា ភបិាលបានរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាសរុបចំននួ ៧២ ប៊ា៊ីលានររៀល (សម
មូល នលងព្បមាណ ១៨ លានដុ្ល្ារអារម៉ៃរកិ្) រសម៊ីនលងព្បមាណ ៦% រធ្ៀបនលងខផនការរបាះផាយព្បចាឆំ្ន  ំ ខដ្ល 
អនុញ្ហញ តរដ្ឋយចាប ់(១,២ ព្ទ៊ីលានររៀល)។ រដ្ឋយខ ក្, សព្មាប់ឆ្ន ២ំ០២៣ គ្ិតព្តលមដ្ំណាច់ព្ត៊ីមាសទ៊ី១ រាជរដ្ឋា -    
ភិបាលបានរបាះផាយលក្មូ់លបព្តរដ្ាសរុបចនំួន ៩៩,៨០ ប៊ា៊ីលានររៀល (សមមូលនលងព្បមាណជតិ ២៥ លាន
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 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ដុ្ល្ារអារម៉ៃរកិ្) រធ្ៀបនលងខផនការរបាះផាយព្បចាឆំ្ន  ំ ខដ្លអនុញ្ហញ តរដ្ឋយចាប់ (៨១៣ ប៊ា៊ីលានររៀល) រោលគ្ ឺ
សរព្មចបានព្បមាណ ១២%។ 

ជារមួ, ការររៀបចំរបាះផាយមូលបព្តរដ្ាជារល៊ីក្ដ្ំបូងរបស់ក្មពុជា បានជួបព្បទះនូវបញ្ហា ព្បឈ្ម និងមាន
ភារែវះចរន្ាះរព្ច៊ីន ខដ្លទាមទារឱ្យរាជរដ្ឋា ភិបាល ចាបំាច់ព្តូវគ្តិគូ្រដ្ឋក្រ់ចញនូវវធិានការរោលនរោបាយ       
ោក្់រ័នធបខនថមរទៀត រដ្៊ីមប៊ីជំរុញឱ្យដ្ំរណ៊ី រការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារដ្ំបូងកាន់ខតមានវឌ្ឍនភារលែព្បរស៊ីរ។  

រូបភារទ៊ី១៖ ការអនុវតេខផនការរបាះផាយលក់្មូលបព្តរដ្ាជារល៊ីក្ដ្បូំងរបស់ក្មពុជា ក្នុងឆ្ន ២ំ០២២ 

 
ែ. ទ៊ីផារបនាា ប់  
បចចុបបនន, មូលបព្តរដ្ាខដ្លព្តូវបានរបាះផាយក្នង្មក្ អាចព្តូវបានជួញដូ្រខតក្នុងចំរណាមព្គ្លះសាថ ន 

ធ្នាោរនិងហរិញ្ញវតថុខដ្លជាសមាជិក្ រនខផត្ហវមធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា ប៉ៃុរណាណ ះ។ ទនាលមរនះ, រាជរដ្ឋា ភិបាលបាន
និងក្ំរុងបនេជំរុញការររៀបចទំ៊ីផារបនាា ប់ឱ្យបានឆ្ប់ នងិររញរលញ ឬព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយ តាមរយៈការររន្ឿនការដ្ឋក្់
រចញនូវលែិិតបទដ្ឋា នគ្តិយុតេ និងការររៀបចំព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារហរិញ្ញវតថុ សព្មាបោ់ពំ្ទដ្លដ់្ំរណ៊ី រការជួញដូ្រ      
មូលបព្តរដ្ា។ 

គ្. ទ៊ីផាររូបិយវតថុ  
 រដ្៊ីមប៊ីអាចបរងក៊ីនលទធភារ និងព្បសិទធភាររបស់ធ្នាោរក្ណាេ លក្នុងការព្គ្ប់ព្គ្ងរហូំររូបិយវតថុ ជារិរសស

ការព្គ្ប់ព្គ្ងសនាន៊ីយភារក្នុងរសដ្ាក្ិចច, ការជំរុញការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារអនេរធ្នាោរ ឬទ៊ីផាររូបិយវតថុ គ្ឺរិតជាមានសារៈ
សំខាន់បផុំត រហ៊ីយការណ៍រនះ ទាមទារជាចាបំាចនូ់វវតេមានរនមូលបព្តរដ្ាក្នុងទ៊ីផារ រព្ោះមូលបព្តរដ្ាជាឧបក្រណ៍
ហរិញ្ញវតថុរោល ខដ្លអាចជំរុញការអនុវតេឧបក្រណ៍រោលនរោបាយរូបិយវតថុឱ្យបានកាន់ខតមានព្បសិទធភារបខនថម            
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 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

រទៀត។ អាព្ស័យរដ្ឋយអវតេមានរនមូលបព្តរដ្ានាររលក្ន្ងមក្, សាថ នភាររនការអភិវឌ្ឍទ៊ីផាររូបិយវតថុរបស់ក្មពុជា 
គ្ឺក្ំរុងសថតិក្នុងដ្ណំាក្ក់ាលដ្ំបូងរៅរ ៊ីយ រដ្ឋយ ធ្.ជ.ក្. បានដ្ឋក្់ឱ្យដ្ំរណ៊ី រការឧបក្រណ៍ោពំ្ទរោលនរោបាយ
រូបិយវតថុ ក្នុងក្ព្មិតតិចតចួប៉ៃុរណាណ ះ តាមរយៈការរចញផាយនូវឧបក្រណ៍មួយចនំួន មានជាអាទិ៍៖  

– ‹មូលបព្តអាចជញួដូ្របាន (Negotiable Certificate of Deposits - NCD)› ខដ្លព្តវូបានរចញផាយ
ដ្ំបូង កាលរ៊ីរលងទ៊ី០៩ ខែក្ញ្ហញ  ឆ្ន ២ំ០១៣ ក្នុងរោលបណំង រដ្៊ីរតនួាទ៊ីជាវតថុធានា រដ្៊ីមប៊ីបរងក៊ីន នងិរព្ង៊ីក្ការផេល់
ព្បាក្់ក្មច៊ីអនេរធ្នាោរព្បក្បរដ្ឋយសុវតថិភារ និងហានិភយ័ទាប ព្រមទាងំរដ្៊ីមប៊ីរឆ្្៊ីយតបរៅនលងតព្មូវការវនិិរោគ្
របស់ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរនងិហរិញ្ញវតថុ រដ្ឋយរព្ប៊ីព្បាសស់នាន៊ីយភាររៅសល់ទំរនរក្នុងរយៈររលែ្៊ី និងមធ្យម។ 

NCD ជាឧបក្រណ៍ខដ្លអាចព្តូវបានជួញដូ្ររៅក្នុងទ៊ីផារបនាា ប់ខដ្លមានក្ព្មិតសនាន៊ីយភារែពស់ រហ៊ីយ
អាចព្តូវបានទទួលយក្សព្មាប់ព្បតិបតេិការទទួលទិញវញិ (Repo) រៅក្នុងទ៊ីផាររូបិយវតថុ។ សថិតក្នុងដ្ំណាក្់កាល        
បរណាេ ះអាសនន, ធ្.ជ.ក្. អាចសរព្មចទទួលទិញ NCD មក្វញិមុនកាលវសានតាមរលអ្បបហារ ព្បសិនរប៊ីអនក្កាន់
កាបមូ់លបព្ត មានការលំបាក្ក្នុងការខសវងរក្អនក្ទិញ រៅក្នុងទ៊ីផាររូបិយវតថុ រហ៊ីយតរម្មូលបព្តខដ្ល ធ្.ជ.ក្. នលង
ព្តូវទិញព្ត ប់វញិ នលងព្តូវអាព្ស័យរល៊ីរយៈររលកាន់កាប់ នងិអព្តាអបបហាររបស់ ធ្.ជ.ក្.។  

NCD ព្តូវបានរចញផាយជាទព្មង់អរូបយិ (Dematerialized) និងចុះបញ្ជ ៊ីរៅរល៊ីខផ្តហវមធ្នាោរជាតិ
រនក្មពុជា ខដ្លជាព្បរ័នធរអ ចិព្តូនិចព្គ្ប់ព្គ្ងរដ្ឋយ ធ្.ជ.ក្. សព្មាបស់ព្មាប់រក្ាទុក្មូលបព្ត និងរធ្វ៊ីព្បតិបតេិការ
ជាមួយព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ នងិហរិញ្ញវតថុ។ ក្ន្ងមក្, ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជារចញផាយ NCD តាមសំរណ៊ី របស់អនក្
ទិញ (Subscription) ខដ្លអាចជាព្បាក្់ររៀល (មានឥណព្បតិទានរ៊ី ២សបាដ ហ៍ ដ្ល់ ៣៦៤រលង) នងិជាដុ្ល្ារអារម៉ៃរកិ្ 
(មានឥណព្បតិទានរ៊ី ១សបាេ ហ៍ ដ្ល់ ៣៦៤រលង) រដ្ឋយផដល់អព្តាការព្បាក្់រលរខដ្លក្ណំត់រៅររលមានការបញ្ហជ
ទិញ រហ៊ីយការក្ំណត់អព្តាការព្បាក្់រនះ នលងខព្បព្បួលអាព្ស័យរៅតាមលក្ខែណឌ ទ៊ីផារ រហ៊ីយខបបបទរនការចុះបញ្ជ ៊ី 
និងការរផារក្មមសិទធិមូលបព្ត ព្តូវរធ្វ៊ីរ ៊ីងរដ្ឋយ ធ្.ជ.ក្.។ រប៊ីរទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី, ចាបរ់៊ីរលងទ៊ី០១ ខែកុ្មភៈ ឆ្ន ២ំ០២៣ 
ធ្.ជ.ក្. បានរធ្វ៊ីការផ្្លស់បេូរយនេការ និងលក្ខែណឌ ជាវ NCD ទាងំជាព្បាក្់ររៀល និងដុ្ល្ារអារម៉ៃរកិ្ ព្គ្ប់ឥណព្បតិទាន 
តាមវធិ្៊ីសាង្គ្សេរដ្ញរល្ររៀងរាល់ ២សបាេ ហ៍មេង រដ្៊ីមប៊ីឆ្្ុះបញ្ហច ងំរ៊ីការក្ណំត់អព្តាការព្បាក្់តាមយនេការទ៊ីផារ។ 

– ‹ព្បតបិតេិការផដល់សនាន៊ីយភាររដ្ឋយមានការធានា (Liquidity Providing Collateralized Operation-
LPCO)› ខដ្លព្តូវបានដ្ឋក្ឱ់្យដ្ំរណ៊ី រការក្នុងអ ុំងខែក្ញ្ហញ  ឆ្ន ២ំ០១៦ គ្ឺជាឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុមួយ សព្មាប់
ធ្នាោរោណិជជ និងព្គ្លះសាថ នម៊ីព្ក្ូហរិញ្ញវតថុ អាចទទួលបាននូវក្មច៊ីជាព្បាក្់ររៀល រដ្ឋយរព្ប៊ីព្បាស់ NCD ជាវតថុធានា 
តាមរយៈព្បតបិតេិការទទួលទញិវញិ តាមអព្តាខដ្លក្ណំតរ់ដ្ឋយធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា។ 

– ‹ឧបក្រណ៍ផដល់សនាន៊ីយភាររយៈររលែ្៊ី (Marginal Lending Facility-MLF)› ខដ្លព្តូវបានដ្ឋក្ឱ់្យ
ដ្ំរណ៊ី រការក្នុងអំ ុងខែក្ញ្ហញ  ឆ្ន ២ំ០២១ រដ្ឋយធ្.ជ.ក្.ក្នុងរោលបណំងបនេអភិវឌ្ឍឧបក្រណ៍នរោបាយរូបិយវតថុ 
និងជំរុញទ៊ីផារអនេរធ្នាោរឱ្យកាន់ខតមានភារលែព្បរស៊ីរ។ MLF ជាឧបក្រណ៍ផេលស់នាន៊ីយភាររយៈររលែ្៊ី ខដ្ល
ជួយបំររញតព្មូវការសនាន៊ីយភារចាបំាចជ់ាព្បាក្់ររៀលសព្មាប់រយៈររលមួយយប់ (Overnight) និងអាចរនោរ
ររលបានតិចជាង ឬរសម៊ីព្បារំលង រដ្ឋយមានវតថុធានាជា NCD ជាព្បាក្់ររៀល ឬព្បាក្់ដុ្ល្ារអារម៉ៃរកិ្ នងិមូលបព្តរដ្ា។ 

ជារមួ, រដ្៊ីមប៊ីជំរុញការអភិវឌ្ឍទ៊ីផាររូបិយវតថុឱ្យបានកាន់ខតសុ៊ីជរព្ៅ និងមានសនាុះរលឿនបខនថមរទៀត គ្ឺចាបំាច ់
ព្តូវរលងខផែក្ខ្ាងំរល៊ីវតេមាន និងភាររលូនរនដ្ំរណ៊ី រការទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា (បណណរតនាោររខដ្លមានឥណព្បតិទាន
តិចជាង ១ឆ្ន  ំ នងិសញ្ហញ បណណរដ្ា)  រដ្ឋយរហតុថា ការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ាឱ្យបានរទៀងទាត់ អាចផេល់នូវ                      
អតថព្បរោជន៍សំខាន់ៗជារព្ច៊ីន ខដ្លោពំ្ទដ្លក់ារអនុវតេរោលនរោបាយរូបិយវតថុរបស់ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា។  



៣. ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា៖ បទរិរសាធ្ន៍ជាអនេរជាតិ និងបរកិារណ៍ក្មពុជា 31 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

 . មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្និ 
វនិិរោគ្ិនសកាេ នុរល រៅក្នុងទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ារបស់ក្មពុជា រមួមាន៖ ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ, 

ព្ក្ុមហ៊ាុនធានារា៉ៃ ប់រង, ព្កុ្មហ៊ាុនមូលបព្ត, ប.ស.ស., និងវនិិរោគ្ិនបុគ្ាល រួមទាងំវនិិរោគ្ិនបររទស។ ក្នុងការ
របាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាជារល៊ីក្ដំ្បូងរបស់ក្មពុជា វនិិរោគិ្នរោលរៅ ខដ្លចូលរមួវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា           
រួមមាន៖ ធ្នាោរោណិជជ នងិព្គ្លះសាថ នម៊ីព្ក្ូហរិញ្ញវតថុទទលួព្បាក្ប់រញ្ញ៊ី។ រដ្ឋយខ ក្, ចំរោះការរបាះផាយរៅជំហាន
ជាបនេបនាា ប់, មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្ិនរោលរៅ នលងព្តូវរព្ង៊ីក្ដ្ល់វនិិរោគ្ិនសាថ ប័នដ្រទរផសងរទៀត រព្ៅរ៊ីព្គ្លះសាថ ន
ធ្នាោរនិងហរិញ្ញវតថុផងខដ្រ ដូ្ចជា៖ ព្ក្ុមហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រង និងត្បរិបរតកិររសាធ្នឯក្ជន, ប.ស.ស., ព្ក្ុមហ៊ាុន     
មូលបព្ត, មូលនធិ្ិសនស/ំ វនិិរោគ្ (Collective investment scheme) នងិ/ឬ វនិិរោគ្ិនបុគ្ាល។  

ក្នុងការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ាក្ន្ងមក្, រាជរដ្ឋា ភបិាល បានរធ្វ៊ីការសាា បសាង់អរំ៊ីតព្មូវទ៊ីផារ នងិ 
ផសរវផាយនូវខផនការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា និងរោលនរោបាយនានា រដ្ឋយររៀបចំរ ៊ីងរព្កាមទព្មង់ជាកិ្ចច
រិរព្ោះរោបល ់ នងិតាមរយៈក្មមវធិ្៊ីផ្ូវការនានា (ដូ្ចជា សននសិ៊ីទជាតសិេ៊ីរ៊ីទ៊ីផារមូលបព្តក្មពុជា) ខដ្លសក្មមភារ
ទាងំរនះ ជាមូលដ្ឋា នក្នុងការក្សាង នងិរព្ងលងទំនាក្ទ់ំនងវនិិរោគ្ិន និងអនក្ចូលរមួទ៊ីផារ។ 

ង. ព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារ  
បចចុបបនន, ព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារសព្មាប់ការរបាះផាយ និងជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ា មានដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

– ‹ខផត្ហវមរបស់ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា (National Bank of Cambodia Platform - NBCP)› ខដ្ល              
ព្តូវបានដ្ឋក្ឱ់្យដ្ំរណ៊ី រការ ក្នុងរោលបណំងជំរុញការអភវិឌ្ឍទ៊ីផារអនេរធ្នាោរ និងផេល់លទធភារឱ្យព្គ្លះសាថ ន
ធ្នាោរនិងហរិញ្ញវតថុ (អនក្ទទួលរសវា) រធ្វ៊ីព្បតិបតេិការជញួដូ្រអនឡាញ ជាមយួអនក្ទទួលរសវាដ្រទរទៀត ឬជាមយួ
ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា។ ព្បរន័ធរនះ មានសមាជកិ្ជាព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ សរុបចំននួ ៦៩ ក្នុងរនាះ៖ 
ធ្នាោរោណិជជ ៥០, ធ្នាោរឯក្រទស ៤, ព្គ្លះសាថ នម៊ីព្ក្ូហរិញ្ញវតថុ១០, និងអាជ៊ីវក្មមបេូរព្បាក្់ចំននួ ៥។ បចចុបបនន, 
NBCP មានមុែររោពំ្ទដ្លក់ាររដ្ញរល្មូលបព្តរដ្ា, ការចុះបញ្ជ ៊ីមូលបព្តរដ្ា (Registration), ការជួញដូ្រមូលបព្ត
រដ្ារវាងសមាជិក្ក្នុងខផ្តហវម, ការរក្ាទូក្មូលបព្តរដ្ា, ការទូទាត់សាច់ព្បាក្់, ខចក្រខំលក្រ័ត៌ាមានជូនវនិិរោគ្ិន។  

– ‹ព្បរ័នធបាគ្ង› ខដ្លជារហដ្ឋា រចនាសមព័នធទូទាត់ព្បាក្ជ់នំាន់លម៊ីដ្ទ៏ំរន៊ីបមយួ ព្តូវបានអភិវឌ្ឍ និងដ្ឋក្់ឱ្យ
ដ្ំរណ៊ី រការរដ្ឋយ ធ្.ជ.ក្. រដ្៊ីមប៊ីសព្មលួដ្ល់ព្បតិបតេិការឆ្្ងព្គ្លះសាថ ន, បរងក៊ីនព្បសិទធភារក្នុងព្បរ័នធទូទាត,់ រល៊ីក្
ក្មពស់បរោិបននហរិញ្ញវតថុ, នងិសព្មលួព្បតិបតេិការទូទាតជ់ាព្បាក្់ររៀល។ បចចុបបនន, ព្បរ័នធរនះបានសព្មួលដ្ល់ការ
ទូទាត់របស់អាជ៊ីវក្រខាន តតូចនងិមធ្យម និងទទួលបានការោពំ្ទកាន់ខតរព្ច៊ីនរ៊ីអនក្រព្ប៊ីព្បាស់ ជារិរសស រ៊ីសំណាក្់
យុវវយ័ ខដ្លនិយមរធ្វ៊ីការទូទាត់ នងិរផារព្បាក្ត់ាមរយៈទូរស័រាចល័ត រហ៊ីយនាររលខាងមុែ  ព្បរន័ធរនះ អាចនលង
ព្តូវបានរព្ប៊ីព្បាស់សព្មាប់ការទូទាត់ឌ្៊ីជ៊ីលលកាន់ខតមានភារទូលំទូលាយ តាមរយៈការចូលរមួរ៊ីព្គ្ប់ព្គ្លះសាថ ន
ធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុជាសមាជិក្ ខដ្លការណ៍រនះអាចជំរុញឱ្យសរព្មចបាននូវអនេរព្បតបិតេិការររញរលញសព្មាប់
ព្បរ័នធទូទាត់រៅព្បរទសក្មពុជា។  

ព្បរ័នធរនះ អាចបំររញមុែររចមបងៗ ដូ្ចជា៖ (១) ជាមជឈមណឌ លទូទាតស់ព្មាប់សព្មលួដ្លក់ារ
ទូទាត់ឆ្ង្ព្គ្លះសាថ ន ព្បក្បរដ្ឋយភាររយព្សួល រហ័ស សុវតថិភារ និងមានក្រព្មព្បតបិតេិការទាប តាមរយៈ KHQR 
Code ខដ្លមានលក្ខណៈសេង់ដ្ឋ, (២) ជាព្បរ័នធសព្មាប់ការរផារព្បាក្់និងទូទាត់ឆ្្ងខដ្ន ខដ្លនលងជំរុញការរធ្វ៊ី
សមាហរណក្មមរសដ្ាក្ិចចក្នុងតំបន ់នងិក្នុងរិភររលាក្, (៣) ជាព្បរ័នធទូទាត់តរមធ្្ំ តាមរយៈការរព្ប៊ីព្បាស់បរចចក្-
វទិោ Distributed Ledger Technology (DLT) រដ្៊ីមប៊ី រមួចំខណក្រល៊ីក្ក្មពស់ព្បសទិធភារ នងិសុវតថភិារក្នុងការ
ទូទាត់តរមធ្្ំឱ្យកាន់ខតព្បរស៊ីររ ៊ីងព្សបតាមការអភិវឌ្ឍព្បរ័នធទូទាត់របស់ព្បរទសក្នុងតបំន់ នងិសក្ល, និង (៤) 
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ជាខផត្ហវមធ្នាោររប៊ីក្ចំហសព្មាប់មុែរររផាៀងផ្លា ត់គ្ណន៊ីអនក្ទទួលផល (Recipient Account Inquiry) នងិ          
មុែររ ភាជ ប់រៅគ្ណន៊ីធ្នាោរតាមរយៈក្មមវធិ្៊ីព្បរ័នធបាគ្ង ខដ្លមុែរររនះ នលងកាតប់នថយនូវហានិភ័យ ក្នុងការ   
រផារព្បាក្់ែុសគ្ណន៊ី ខដ្លនលងបរងក៊ីនភាររយព្សួល និងជំរនឿទុក្ចតិេមក្រល៊ីព្បរន័ធ។ 

ខផែក្តាមលក្ខណៈ, មុែររ, និងការនិយមរព្ប៊ីព្បាស់នាររលបចចុបបនន ព្បរ័នធបាគ្ងព្តូវបានចាតទុ់ក្ជា
ព្បរ័នធសកាេ នុរលមួយ ខដ្លអាចោពំ្ទដ្លក់ាររបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅវនិិរោគ្ិនបុគ្ាល នាររលខាងមុែ។
ទនាលមរនះ, ធ្.ជ.ក្. ក្៏បានអភិវឌ្ឍរហដ្ឋា រចនាសមព័នធព្បរ័នធទូទាត់សងព្បាក្់ជារព្ច៊ីនព្បរភទ រមួមាន៖ ព្បរ័នធផ្លតទ់ាត់
ជាត ិ (National Clearing System), ព្បរន័ធរសវាទូទាត់រហ័ស (Fast Payment System), ព្បរន័ធរែមបូឌាន              
ខស៊ាសវ៊ីច (Cambodian Shared Switch System), ព្បរន័ធធ្នាោរអនឡាញ (Online Banking System), និង
ព្បរ័នធរ ៊ីខធ្លរផ (Retail Pay System) រដ្៊ីមប៊ីសព្មួលការទូទាត់អនេរធ្នាោរព្បក្បរដ្ឋយសុវតថិភារ និងព្បសិទធភារ។ 
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ជំរូរទី៤ 
បញ្ហា ព្បឈម្ និង្កាលានុវរតភារ 

៤.១.បញ្ហា ព្បឈ្ម 
តាមរយៈការសាក្លបងរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរល៊ីទ៊ីផារមួយរយៈក្ន្ងមក្, រាជរដ្ឋា ភិបាលរនិិតយ

រ ៊ីញថា ដ្ំរណ៊ី រការរនការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ារៅក្មពុជា បាននិងក្ំរុងព្បឈ្មនូវបញ្ហា មួយចំននួ ដូ្ចខាងរព្កាម៖  

៤.១.១. ព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារសព្មាប់ការរបាះផាយ និងជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា 
រាជរដ្ឋា ភិបាលបានអភិវឌ្ឍប្បព័នធគ្នបំ្េេផី្សារ សព្មាបក់ាររបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ានាររលក្នង្មក្ ក្៏

ប៉ៃុខនេ ព្បរ័នធទាងំរនះរៅមានក្ព្មិតរៅរ ៊ីយ រដ្ឋយអាចោពំ្ទបានខតការចូលរមួរបស់វនិិរោគ្ិនជាព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ 
និងម៊ីព្ក្ូហរិញ្ញវតថុទទួលព្បាក្ប់រញ្ញ៊ីប៉ៃុរណាណ ះ ទាងំការរដ្ញរល្ និងជួញដូ្រ រោលគ្ឺ រុំទាន់អាចអនុញ្ហញ តឱ្យមានការ
ចូលរមួផ្លា ល់រ៊ីព្ក្មុហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រង, របឡាជាតសិនេសុិែសងាម (ប.ស.ស.), ព្ក្មុហ៊ាុនមូលបព្ត, នងិវនិិរោគ្ិន
រផសងរទៀតរៅរ ៊ីយរទ រហ៊ីយការជួញដូ្រក្៏អាចអនុវតេបានខតព្តលមក្ព្មិតអនេរធ្នាោរខដ្រ (Interbank) ខដ្លក្តាេ
រនះរធ្វ៊ីឱ្យរាងំសាះដ្ល់ការរព្ង៊ីក្មូលដ្ឋា នវនិិរោគ្និ ព្រមទាងំការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារបនាា ប់ផងខដ្រ។ 

៤.១.២. សាថ នភារទ៊ីផារ 
ឥទធិរលរនសភារការណ៍មិនព្បាក្ដ្ព្បជា និងវបិតេិភូមសិាង្គ្សេនរោបាយរៅក្ព្មិតសក្ល ក្៏ដូ្ចជាការ

រ លតបនេលងរោលនរោបាយរូបយិវតថុ បានរធ្វ៊ីឱ្យនិនាន ការរនអតិផរណារៅបណាេ ព្បរទសមួយចំននួ រក្៊ីនរ ៊ីងដ្ល់
ក្ព្មិតែពស់បំផុត។ រដ្៊ីមប៊ីទបទ់ល់នលងវបិតេិអតិផរណា, ធ្នាោរក្ណាេ លអារម៉ៃរកិ្បានដ្ឋក្់រចញនូវរោលនរោបាយ
ដ្ំរ ៊ីងអព្តាការព្បាក្់រោល (Benchmark interest rate) ខដ្លបណាេ លឱ្យអប្តាេិននផ្សល/អប្តាចំណូលរប្់              
វនិិបោគិនរនមូលបព្តរដ្ាសហរដ្ាអារម៉ៃរកិ្ ព្គ្ប់ព្បរភទឥណព្បតទិាន មានការរក្៊ីនរ ៊ីង។ ការណ៍រនះបានរធ្វ៊ីឱ្យ
រររា ះររងា៊ីរដ្ល់ទ៊ីផារមូលធ្នសក្ល រដ្ឋយទាញឱ្យអព្តាការព្បាក្់រោលអនេរជាតិ (International Benchmark 
Rate) ក្៏មានការរក្៊ីនរ ៊ីងផងខដ្រ រហ៊ីយបានជះឥទធិរលដ្ល់សាថ នភារទ៊ីផារក្នុងព្បរទស ជាក្់ខសេង, អព្តាការព្បាក្់
រនឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុគ្ន្លះៗ ដូ្ចជា៖   មូលបព្តអាចជួញដូ្របាន (Negotiatable Certificate of Deposits – NCD)  
និងព្បតិបតេិការផេល់សនាន៊ីយភាររដ្ឋយមានការធានា (Liquidity-Providing Collateralized Operation – LPCO) 
របស់ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា (ធ្.ជ.ក្.) និងព្បាក្់បរញ្ញ៊ីមានកាលក្ំណត់ (Fixed deposit) បានរក្៊ីនរ ៊ីងគ្ួរឱ្យ
ក្ត់សមាា ល់ ក្នុងឆ្ន ២ំ០២២ ក្ន្ងមក្រនះ។ រប៊ីរធ្ៀបនលងឧបក្រណ៍ហរិញ្ញវតថុរផសងៗរៅរល៊ីទ៊ីផារទាងំក្នុងព្បរទស 
និងរព្ៅព្បរទស រ ៊ីញថា ក្ព្មិតអព្តាគូ្ប៉ៃុងរនមូលបព្តរដ្ារបស់ក្មពុជា រៅមិនទាន់មានភារព្បក្ួតព្បខជងរៅរ ៊ីយ 
ខដ្លរិបាក្នលងទទួលបានភារទាក្់ទាញខ្ាងំរ៊ីវនិិរោគ្ិន ជារិរសស ព្បរភទមូលបព្តរដ្ាខដ្លមានឥណព្បតទិាន
រល៊ីសរ៊ី ១ឆ្ន ។ំ  

៤.១.៣. អតិររក្រនព្បាក់្ររៀលសព្មាប់វនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា                               
រប៊ីរទាះជាព្បាក្់ររៀលមានសនាន៊ីយភារែពសរ់ៅក្នុងទ៊ីផារក្៏រដ្ឋយ ក្៏ប៉ៃុខនេ អតិររក្សព្មាប់យក្មក្វនិិរោគ្

រល៊ីមូលបព្តរដ្ា មានភារសេួចរសេ៊ីងរៅរ ៊ីយ រដ្ឋយរហតុថា ព្បភរទុនចមបងរបស់ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ និង
ព្ក្ុមហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រង គ្ជឺារូបយិប័ណណដុ្ល្ារអាមរកិ្ ខដ្លអាចព្បឈ្មនលងហានិភ័យអព្តាបេូរព្បាក្់ រៅររលខដ្ល
តរមរ្នរូបិយវតថុ ឬរូបិយបណ័ណខព្បព្បលួ។ ក្តាេ រនះ រធ្វ៊ីឱ្យវនិិរោគ្និសកាេ នុរលទាងំរនះ មានភាររាខរក្ក្នុងការ          
វនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ាជាព្បាក្់ររៀល។  



៤. បញ្ហា ព្បឈ្ម និងកាលានុវតេភារ  34 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

៤.១.៤. ភារមិនទាន់ររញរលញរនទ៊ីផារបនាា ប់ 
លវ៊ីតបតិខតមូលបព្តរដ្ាខដ្លរាជរដ្ឋា ភិបាលបានរបាះផាយលក្់ក្ន្ងមក្ អាចព្តូវបានជួញដូ្រក្នុងចំរណាម

សមាជិក្ រនខផត្ហវមធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា ជាលក្ខណៈអនេរធ្នាោរក្េ៊ី ក្៏ប៉ៃុខនេ រហូតមក្ទល់បចចុបបនន រុំទាន់មាន
ព្បតិបតេិការជួញដូ្រណាមួយរក្៊ីតរ ៊ីងរៅរ ៊ីយរទ។ ទនាលមរនះ, ភារមនិទាន់ររញរលញរនទ៊ីផារបនាា ប់ ក្៏ជាបញ្ហា
ព្បឈ្មមយួផងខដ្រ ខដ្លរធ្វ៊ីឱ្យការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារុំទាន់មានភារទូលទូំលាយ។ ក្តាេ ទាងំរនះ អាចជះឥទធិរល
ដ្ល់ការសរព្មចចតិេរបស់វនិិរោគ្ិនក្នុងការចូលរមួវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា ជារិរសស រធ្វ៊ីឱ្យវនិិរោគ្និភាគ្រព្ច៊ីន
មានការរាខរក្ក្នុងការវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ាខដ្លមានឥណព្បតទិានរល៊ីសរ៊ី ១ឆ្ន ។ំ  

៤.១.៥. យនេការសព្មបសព្មលួ 
ក្នុងដ្ណំាក្់កាលដ្ំបូងរនការក្សាងព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយ និងរបាះផាយលក្ស់ាក្លបងមូលបព្ត

រដ្ារៅរល៊ីទ៊ីផារ, ព្ក្សងួរសដ្ាក្ិចចនងិហរិញ្ញវតថុ (ក្.ស.ហ.វ.) មានយនេការសព្មបសព្មួលរចួរហ៊ីយ ទាងំក្នុងរងវង់
អគ្ានាយក្ដ្ឋា ន, និយត័ក្រ នងិអងាភារោក្់រន័ធ រព្កាមឱ្វាទ ក្.ស.ហ.វ. / អាជ្ាធ្ររសវាហរិញ្ញវតថុមិនខមនធ្នាោរ 
និងទាងំជាមួយ ធ្.ជ.ក្. ខដ្លជាអាណតេិោហក្រល៊ីការរររបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី, 
អាព្ស័យរដ្ឋយមានការខក្សព្មួលរចនាសម័ពនធព្គ្ប់ព្គ្ងរន ក្.ស.ហ.វ.  នងិ ធ្.ជ.ក្. ព្រមទាងំរដ្៊ីមប៊ីរឆ្្៊ីយតបបានរៅ
នលងតព្មូវការការររក្នុងដ្ំណាក្់កាលបនេបនាា ប់រនការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ចាបំាច់ព្តូវមានការរិនិតយ នងិរធ្វ៊ីបចចុបបនន
ភារយនេការសព្មបសព្មលួរនះរ ៊ីងវញិ ទាងំរល៊ីសមាសភារ និងទាងំរល៊ីតួនាទ៊ីភារក្ចិច។ 

៤.១.៦. ចំណាត់ថាន ក់្ឥណទានរបស់ព្បរទសរៅមានក្ព្មិតទាប 
គ្ិតមក្ទល់បចចុបបនន, ព្បរទសក្មពុជា រុំទាន់ររៀបចឱំ្យមានយនេការវាយតរម្ចណំាត់ថាន ក្់ឥណទានផ្ូវការ 

(Solicited Sovereign Credit Rating) រៅរ ៊ីយរទ។ ខផែក្តាមលទធផលរនការវាយតរម្រព្ៅផ្ូវការ (Unsolicited 
Sovereign Credit Rating), ចណំាត់ថាន ក្ឥ់ណទានរបស់ក្មពុជា រៅមានក្ព្មិតទាប រោលគ្ឺ រព្កាមក្ព្មិត           
វនិិរោគ្ (Investment Grade)។ ការណ៍រនះ ទាមទារឱ្យមានការដ្ឋក្់រចញនូវវធិានការជាក្់លាក្ ់ រដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីឱ្យ
ព្បរស៊ីររ ៊ីងនូវចំណាតថ់ាន ក្់ឥណទានរបស់ព្បរទសដ្ល់ក្ព្មិតសមព្សបណាមួយ សំរៅកាត់បនថយរល្រដ្៊ីម នងិ  
ហានិភ័យរនការរបាះផាយ, បរងក៊ីនទនុំក្ចតិេ និងទាក្់ទាញការចូលរមួរបស់វនិិរោគ្ិន។ 

៤.១.៧. សមតថភារសាថ ប័ន និងធ្នធានមនុសស ក្នុងក្ចិចការមូលបព្តរដ្ា 
ក្ន្ងមក្, រាជរដ្ឋា ភិបាលបានក្សាងនូវយនេការសាថ ប័ន នងិធ្នធានមនុសសមួយចនំួន សព្មាប់ការអភិវឌ្ឍ

មូលបព្តរដ្ា។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី, ចំរោះមុែ នងិក្នុងដ្ំណាក្់កាលបនេបនាា ប់រទៀត ក្ិចចការរនះនលងកាន់ខតរ ៊ីក្ធ្ំ នងិ 
សមុគ្សាម ញ ខដ្លនាឱំ្យសមតថភារបចចុបបនន ទាងំបរមិាណ ទាំងំក្ព្មិតជំនាញ រុំអាចរឆ្្៊ីយតបបានរៅនលងតព្មូវការ    
ការររ។ ទនាលមរនះ, ចំរណះដ្លង និងបទរិរសាធ្ន៍របស់បុគ្ាលិក្រនព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ ខដ្លជា             
វនិិរោគ្ិនសកាេ នុរលមួយចនំួន ក្៏រៅមានក្ព្មតិផងខដ្រ រដ្ឋយសារជាក្ចិចការបរចចក្រទសលម៊ី។ 

៤.២. កាលានុវតេភារ 
រប៊ីរទាះជាដ្ំរណ៊ី រចាប់រផេ៊ីមរនការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ារៅក្មពុជា ព្បឈ្មនូវបញ្ហា ដូ្ចបានររៀបរាប់ខាងរល៊ី

ក្េ៊ី ក្៏ប៉ៃុខនេ រាជរដ្ឋា ភិបាលសម្លងរ ៊ីញកាលានុវតេភារជារព្ច៊ីន ខដ្លជាមូលដ្ឋា នព្គ្លះក្នុងការជួយជំរុញដ្ល់ការអភិវឌ្ឍ
មូលបព្តរដ្ា ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 
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 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

៤.២.១. ឆ្នាៈរបស់រាជរដ្ឋា ភបិាល 
រាជរដ្ឋា ភិបាលមានឆ្នាៈរមាះមុតក្នុងការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ខដ្លខសដងឱ្យរ ៊ីញតាមរយៈការអនុម័ត នងិ

ដ្ឋក្់ឱ្យអនុវតេលែិិតបទដ្ឋា នគ្តិយុតេនានា ព្រមទាងំការដ្ឋក្់រចញ និងអនុវតេោ៉ៃ ងសក្មមនូវព្ក្បែណ័ឌ យុទធសាង្គ្សេ 
និងរោលនរោបាយជាបនេបនាា ប់ ដូ្ចជា៖ យុទធសាង្គ្សេបញ្ច រកាណ - ដ្ំណាក្់កាលទ៊ី១, ខផនការយុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍន៍
ជាតិ, យុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍន៍វសិ័យហរិញ្ញវតថុ, យុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ីការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ, យុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ី        
ការខក្ទព្មង់ព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងការវនិិរោគ្សាធារណៈ ២០១៩ - ២០២៥, ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយបឋមសដ៊ីរ៊ី         
ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា, យុទធសាង្គ្សេ និងរោលនរោបាយោក្់រ័នធរផសងរទៀត ខដ្លោពំ្ទ និងជំរុញដ្ល់ការក្សាង
ព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងមួយដ្៏រ លងមា ំនងិព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយ សព្មាបក់ាររបាះផាយ និងការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងព្បរទស។ 
ទនាលមរនះខដ្រ, រាជរដ្ឋា ភិបាល ក្៏មានឆ្នាៈែពសក់្នុងការជំរុញការអភិវឌ្ឍរបតង និងការសរព្មចបាននូវរោលរៅ
អភិវឌ្ឍព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ ខដ្លជាកាលានុវតេភារដ្ល់ការរបាះផាយសញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ។   

៤.២.២. ក្មមវធិ្៊ីខក្ទព្មង់គ្ន្លះៗរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល 
ក្មពុជាមានវឌ្ឍនភារលែព្បរស៊ីរក្នុងការខក្ទព្មង់សាថ ប័ន, ការរល៊ីក្ក្មពស់អភិបាលក្ិចចលែ និងការជំរុញការ

ផេល់រសវាសាធារណៈឱ្យកាន់ខតលែព្បរស៊ីរ តាមរយៈក្មមវធិ្៊ីខក្ទព្មង់គ្ន្លះៗនានា មានជាអាទិ៍៖ ១) ក្មមវធិ្៊ីខក្ទព្មង់ 
ការព្គ្ប់ព្គ្ងហរិញ្ញវតថុសាធារណៈ, ២) ក្មមវធិ្៊ីជាតសិព្មាប់ការអភិវឌ្ឍតាមខបបព្បជាធ្បិរតយយរៅថាន ក្់រព្កាមជាត,ិ 
និង ៣) ក្មមវធិ្៊ីជាតិខក្ទព្មងរ់ដ្ាបាលសាធារណៈ។ សមិទធផលជាទ៊ីរមាទនៈរនក្មមវធិ្៊ីខក្ទព្មង់ទាងំរនះ គ្ឺជាក្តាេ រមួ
ចំខណក្ដ្៏សខំាន់ក្នុងការបរងក៊ីតបរោិកាសអំរណាយផលសព្មាប់ជំរុញការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ារៅក្មពុជា នងិបរងក៊ីន
ទំនុក្ចតិេចំរោះវនិិរោគ្និ។ 

៤.២.៣. ភាររ ៊ីក្ចរព្ម៊ីនរនវស័ិយធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុ 
ក្នុងរយៈររលប៉ៃុនាម នឆ្ន ចុំងរព្កាយរនះ, វសិ័យធ្នាោរ និងហរិញ្ញវតថុរៅក្មពុជា មានការរ ៊ីក្ចរព្ម៊ីនគ្ួរឱ្យក្ត់

សមាា ល់ ខដ្លខសដងឱ្យរ ៊ីញតាមរយៈការរក្៊ីនរ ៊ីងរនចំននួធ្នាោរោណិជជ, ធ្នាោរឯក្រទស, ព្គ្លះសាថ នម៊ីព្ក្-ូ
ហរិញ្ញវតថុ, ព្ក្ុមហ៊ាុនភតសិនោហរិញ្ញវតថុ, ព្ក្មុហ៊ាុនធានារា៉ៃប់រងលម៊ីៗជារព្ច៊ីន។ ភាររ ៊ីក្ចរព្ម៊ីនរនះ បាននងិក្ំរុង                           
ជំរុញដ្លក់ារព្គ្ប់ព្គ្ងសនាន៊ីយភារក្នុងវសិ័យធ្នាោរ នងិហរិញ្ញវតថុ ឱ្យកាន់ខតព្បយត័នព្បខយងជាងមុន ព្រមទាងំ
បរងក៊ីតបរោិកាសអនុរព្ោះដ្ល់ការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្តរៅក្នុងព្បរទស ែណៈខដ្លវសិ័យរនះព្តូវបានចាត់
ទុក្ជាវនិិរោគ្ិនសកាេ នុរលដ្៏សំខានក់្នុងការចូលរមួវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា។ ទនាលមរនះ, មូលនិធ្សិំខាន់ៗរផសង
រទៀត ជារិរសស ប.ស.ស. ក្ម៏ានអតិររក្មូលនិធ្ិសព្មាបយ់ក្រៅរធ្វ៊ីការវនិិរោគ្មូលបព្តរដ្ា ផងខដ្រ។  

៤.២.៤. ភាររ ៊ីក្ចរព្ម៊ីនរនបរចចក្វទិោឌ្៊ីជ៊ីលល 
ការវវិឌ្ឍោ៉ៃ ងឆ្ប់រហ័សរនបរចចក្វទិោឌ្៊ីជ៊ីលល នលងជួយោពំ្ទដ្ល់ការរធ្វ៊ីឌ្៊ីជ៊ីលលូបន៊ីយក្មម ឬការរធ្វ៊ីទំរន៊ីបក្មម 

ព្បរ័នធោពំ្ទសព្មាបក់ាររបាះផាយ និងការជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ា ខដ្លអាចធានាបាននូវព្បសិទធភារ, សុវតថិភារ នងិ
ភាររជឿទុក្ចិតេ។ ទនាលមរនះ,  ភាររ ៊ីក្ចរព្ម៊ីនរនបរចចក្វទិោឌ្៊ីជ៊ីលលនលងរមួចំខណក្សរព្មចបាននូវក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចច 
ខដ្លនលងជួយជំរុញដ្ល់ការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារបនាា ប់ផងខដ្រ។ 

៤.២.៥. លទធភាររិរិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទាន 
រាជរដ្ឋា ភិបាលយល់រ ៊ីញថា ភាររ ៊ីក្ចរព្ម៊ីនរនរសដ្ាក្ិចចក្មពុជា និងការរក្ាបាននូវសាថ នភារបណុំល   

សាធារណៈ មាន «ច៊ីរភារ» និង «ហានិភ័យក្ព្មិតទាប» មិនព្តលមខតផេលល់ទធភារដ្លរ់ាជរដ្ឋា ភិបាលក្នុងការបរងក៊ីន
សមតថភារែច៊ីបានែពសជ់ាងមុនប៉ៃុរណាណ ះរទ ប៉ៃុខនេ ខលមទាងំជាកាលានុវតេភារដ្៏ព្បរស៊ីរក្នុងការរធ្វ៊ីរិរិធ្ក្មមព្បភរ 
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 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ហរិញ្ញបបទានរ៊ីព្បភររផសងរទៀតឱ្យកាន់ខតទូលំទូលាយ ជារិរសស ការរក្ៀរគ្រហរិញ្ញបបទានរ៊ីទ៊ីផារមូលបព្តក្នុង
ព្បរទស និងរព្ៅព្បរទស តាមរយៈការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា រដ្៊ីមប៊ីយក្មក្បំររញតព្មូវការវនិិរោគ្សាធារណៈ 
ព្បក្បរដ្ឋយភារជាមាច ស់ នងិឯក្រាជយជាងមុន។  

៤.២.៦. ការោពំ្ទរ៊ីរដ្គូ្អភិវឌ្ឍ 
តាមរយៈក្ចិចសហព្បតិបតេិការក្ន្ងមក្ រ ៊ីញថា រាជរដ្ឋា ភិបាលទទួលបាននូវសនាុះរនការោពំ្ទរ៊ីរដ្គូ្

អភិវឌ្ឍោ៉ៃ ងខ្ាងំ ខដ្លជួយោពំ្ទជាអាទភិាររល៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ារៅក្មពុជា។ ជាក្់ខសដង, រាជរដ្ឋា ភិបាលបាន
ទទួលជនំួយបរចចក្រទសរ៊ីរដ្គូ្អភិវឌ្ឍនានាជារព្ច៊ីន រមួមាន៖ ធ្នាោររិភររលាក្ (World Bank), មូលនធិ្ ិ     
រូបិយវតថុអនេរជាតិ (IMF), ធ្នាោរអភិវឌ្ឍន៍អាសុ៊ី (ADB) រដ្ឋយរមួទាងំរលខាធ្ិការដ្ឋា នអាសា៊ា ន (ASEAN 
Secretariat), ក្មមវធិ្៊ីអភិវឌ្ឍន៍របសអ់ងាការសហព្បជាជាតិ (UNDP), មូលនធិ្អិភិវឌ្ឍន៍មូលធ្នរបសអ់ងាការ     
សហព្បជាជាតិ (UNCDF),  ក្មមវធិ្៊ីភារជារដ្គូ្ក្មពុជា - អូង្គ្សាេ ល៊ី សព្មាបក់ារអភិវឌ្ឍ ព្បក្បរដ្ឋយភារធ្ន់
(CAPRED), វទិោសាថ នក្ំរណ៊ី នរបតងសក្ល (GGGI), គ្ណៈក្មមការរសដ្ាក្ចិចនងិសងាមព្បចាតំបំន់អាសុ៊ីនងិ               
បា៉ៃ សុ៊ីហវកិ្រនអងាការសហព្បជាជាតិ (UNESCAP), និងទ៊ីភាន ក្់ររបារាងំសព្មាប់ការអភវិឌ្ឍ (AFD) ជារដ្៊ីម រហ៊ីយ
រៅរលងខាងមុែ រដ្គូ្អភិវឌ្ឍទាងំរនះក្៏រៅខតបរា ញឆ្នាៈ ក្នុងការជួយោពំ្ទដ្ល់ក្មពុជាក្នុងការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ាឱ្យ
បានររញរលញ ផងខដ្រ។ ជំនួយបរចចក្រទសភាគ្រព្ច៊ីនទាងំរនះ រផ្លេ តសំខាន់រល៊ី៖ ការក្សាងសមតថភាររល៊ីការ
ររៀបចំព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយោក្់រ័នធរផសងៗ, ការររវភិាគ្, ការររៀបចំលែិិតបទដ្ឋា នគ្តិយុតេោក្់រ័នធ, ការររ
បរចចក្រទសោក្រ់័នធនលងការរបាះផាយ និងជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា។ល។ 
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ជំរូរទី៥ 
វិធានការគោលនគោបាយ 

រដ្៊ីមប៊ីសរព្មចនូវចក្ខុវសិ័យ រោលបណំង និងរោលរៅខាងរល៊ី រាជរដ្ឋា ភិបាលដ្ឋក្រ់ចញនូវវធិានការ
រោលនរោបាយជា ២ ដ្ណំាក្់កាល រមួមាន៖ 

- ដ្ំណាក់្កាលទ៊ី១ (ឆ្ន ២ំ០២៣ - ២០២៦) បរងក៊ីតឱ្យបាននូវព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងមួយររញរលញសព្មាប់
ការរបាះផាយ និងជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងព្បរទស; នងិ 

- ដ្ំណាក់្កាលទ៊ី២ (ឆ្ន ២ំ០២៧ - ២០២៨) រនិិតយរ ៊ីងវញិ និងខក្លមែព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងសព្មាប ់ 
ការរបាះផាយ និងជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ារៅក្នុងព្បរទស ព្រមទាងំចាប់រផដ៊ីមសិក្ា និងរព្តៀមលក្ខណៈ
ឱ្យបានរចួរាលជ់ាមុនក្នុងការឈានរៅរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទសក្នុងកាលៈរទសៈ
ចាបំាច់។ 

វធិានការលមែតិក្នុងដ្ំណាក្់កាលន៊ីមួយៗ មានដូ្ចខាងរព្កាម៖ 
៥.១. វធិានការរោលនរោបាយដ្ំណាក់្កាលទ៊ី១ (ឆ្ន ២ំ០២៣ - ២០២៦)  
៥.១.១. បនេរិនតិយ និងររៀបចលំិែិតបទដ្ឋា នគ្តិយុតេោក់្រ័នធ ជាអាទិ៍៖ 

- ការរធ្វ៊ីអាជ៊ីវក្មមមូលបព្តរដ្ា និងការអនុញ្ហញ តរល៊ីអាជ៊ីវក្មមមូលបព្តរដ្ាដ្ល់អនេរការ ៊ី (Eligible 
Intermediary), នងិោណិជជក្រ (Dealers)/ភាន ក្រ់រធានាទិញមូលបព្ត (Underwriters) 

- ន៊ីតិវធិ្៊ី និងដ្ំរណ៊ី រការរនការរសន៊ីទិញ (Subscription), ការជួញដូ្រ និងការទូទាតមូ់លបព្តរដ្ា         
ព្រមទាងំការកាត់ទុក្រនធ 

- ការរធ្វ៊ីបចចុបបននក្មមការរល៊ីក្ទលក្ចិតេរនធដ្ឋរ សព្មាប់ការវនិិរោគ្រល៊ីមូលបព្តរដ្ា 
- ន៊ីតិវធិ្៊ីរមួព្បតិបតេកិារសព្មាបក់ារព្គ្ប់ព្គ្ងមូលបព្តរដ្ា រដ្ឋយររំលចនូវក្ិចចដ្ំរណ៊ី រការរនការររ,           
ន៊ីតិវធិ្៊ី នងិរហូំរការររ, និងអនក្ទទួលបនាុក្ 

- រោលការណ៍ក្នុងការក្ណំតទ់ហំ ំនិងរូបយិបណ័ណរនការរបាះផាយ រដ្ឋយក្នុងរនាះ៖ 
o ការក្ំណត់ទំហរំនការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា ព្តូវអនុរលាមតាមរោលការណ៍រនការ
ព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ រោលគ្ ឺ ព្តូវសថិតក្នុងក្ព្មិតសមព្សបខដ្លសាថ នភារលវកិា នងិ
រសដ្ាក្ិចចអាចព្ទាពំ្ទបាន ជារិរសស ធានាបាននូវច៊ីរភារបណុំលសាធារណៈ។ ទនាលមរនះ,                 
ក្.ស.ហ.វ. ព្តូវបនេររៀបចំខផនការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ាព្បចាឆំ្ន  ំ រដ្ឋយរមួបញ្ចូលនូវ
រ័ត៌ាមាន ដូ្ចជា៖ ទំហ,ំ រូបិយប័ណណ, ព្បរភទមូលបព្ត, វធិ្៊ីសាង្គ្សេរបាះផាយ, កាលវភិាគ្                  
របាះផាយ, និងរត័៌ាមានសំខាន់ៗរផសងរទៀតោក្់រន័ធនលងការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា។ 

o ការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា ព្តូវរធ្វ៊ីរ ៊ីងជារូបិយវតថុជាតិ (ព្បាក្់ររៀល)។ រទាះជាោ៉ៃ ងរនះក្េ៊ី, 
រូបិយបណ័ណរនការរបាះផាយ អាចនលងព្តូវបានរនិិតយ និងក្ណំត់រ ៊ីងវញិ អាព្សយ័រល៊ី         
តព្មូវការហរិញ្ញបបទានជាក្់ខសេងរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល, វវិឌ្ឍនាការមា៉ៃ ព្ក្ូរសដ្ាក្ិចចជាក្់ខសេងរបស់
ក្មពុជា, និងតព្មូវការជាក្់ខសេងរនទ៊ីផារ។ 

- យនេការសាថ បន័ និងយនេការសព្មបសព្មួល ក្នុងការរបាះផាយ និងជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ា រដ្៊ីមប៊ីធានា
បាននូវភារព្បទាក្់ព្ក្ឡាក្នុងការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ព្រមទាងំភាររលូនក្នុងការរបាះផាយ និងជញួ
ដូ្រមូលបព្តរដ្ា។ 

- លិែិតបទដ្ឋា នគ្តិយុតេោក្រ់ន័ធ តាមតព្មូវការជាក្់ខសេង។ 
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៥.១.២. ររៀបចំរោលការណ៍ខណនាសំេ៊ីរ៊ីការរព្ប៊ីព្បាស់ទុនរ៊ីការរបាះផាយលក់្មូលបព្តរដ្ា រដ្ឋយរមួបញ្ចូ ល
ទាងំយនេការរនការសិក្ា និងរព្ជ៊ីសររ ៊ីសគ្រព្មាងសព្មាប់អនុវតេរដ្ឋយរព្ប៊ីព្បាស់ចំណូលរ៊ីការរបាះផាយលក្់មូលបព្ត
រដ្ា ព្សបតាម «យុទធសាង្គ្សេសេ៊ីរ៊ីការខក្ទព្មង់ព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងការវនិិរោគ្សាធារណៈ ២០១៩ - ២០២៥» សំរៅ
ធានានូវព្បសិទធភាររនការវនិិរោគ្ និងច៊ីរភាររនការព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ និងលវកិាជាតិ។ ជារោលការណ៍, 
ការរព្ប៊ីព្បាស់ទុនរ៊ីការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា ព្តូវអនុរលាមតាមមាព្តា ៤ រនចាប់សដ៊ីរ៊ីមូលបព្តរដ្ា នងិ               
រោលការណ៍ព្គ្លះរនការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ។ ចណូំលមូលធ្នបានរ៊ីការរបាះផាយមូលបព្តរដ្ាព្តូវរព្ប៊ីព្បាស់
សព្មាប់ហរិញ្ញបបទានខតរល៊ីចណំាយមូលធ្នរនគ្រព្មាងវនិិរោគ្សាធារណៈ រឆ្្៊ីយតបតាមតព្មូវការបនាា ន់របស់
រាជរដ្ឋា ភិបាល រហ៊ីយព្តូវខតជាគ្រព្មាង/ក្មមវធិ្៊ីខដ្លមានលក្ខណៈវនិិចឆយ័ ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

- ោពំ្ទរដ្ឋយផ្លា ល់ដ្លក់ារអនុវតេរោលនរោបាយអភិវឌ្ឍន ៍ ក្នុងវសិ័យអាទិភាររបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល
ដូ្ចមានក្ំណត់ក្នុងឯក្សារព្ក្បែណឌ រោលនរោបាយ និងយុទធសាង្គ្សេអភិវឌ្ឍន៍ជាតិ និងតាមវសិ័យ 

- វនិិរោគ្រល៊ីរហដ្ឋា រចនាសមពន័ធសាធារណៈក្នុងវសិ័យអាទភិារ ឬវនិិរោគ្ក្នុងវសិ័យរសដ្ាក្ិចច  ខដ្ល
មានផលតិភារ និងព្បសិទធភាររសដ្ាក្ចិចែពស ់

- មានអព្តាផលចំរណញរសដ្ាក្ិចចែពស ់(Economic Rate of Return) ខដ្លោ៉ៃ ងរហាចក្នុងក្ព្មតិ 
i) ែពស់ជាងអព្តាការព្បាក្់រនការែច៊ី (សព្មាប់រាល់គ្រព្មាង/ក្មមវធិ្៊ី) និង ii) ែពស់ជាងក្ព្មិតអព្តា   
អបបបរមា ២០% (រល៊ីក្ខលងខតគ្រព្មាង/ក្មមវធិ្៊ីផេល់ឥណទានផ្លា លដ់្ល់ព្គ្លះសាថ នធ្នាោរ និង
ហរិញ្ញវតថុ) 

- មានរយៈររលអនុវតេែ្៊ី នងិផេល់ផលសងាម-រសដ្ាក្ចិចរលឿន ខដ្លចរតិលក្ខណៈរនគ្រព្មាងខបបរនះ 
ទាមទារឱ្យមានន៊ីតិវធិ្៊ីព្បតិបតេកិាររដ្ឋយខ ក្ ខដ្លមានសេង់ដ្ឋ និងព្បសិទធផលែពស ់

- មានរចនាសមព័នធសាថ ប័នចាសល់ាស់ នងិមានភាររចួរាលក់្នុងការចាប់រផេ៊ីមអនុវតេ។ 

៥.១.៣. បនេអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា រដ្ឋយរផ្លេ តរល៊ីក្ចិចការសំខាន់ៗ បខនថមរ៊ីរល៊ីការររៀបចំលិែតិបទដ្ឋា ន               
គ្តិយុតេ  ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

ក្. អភិវឌ្ឍទ៊ីផារដ្បូំង រដ្ឋយព្តូវបនេររៀបចំយនេការរបាះផាយក្នុងទ៊ីផារដ្បូំង តាមរយ:ខផត្ហវមរបស់
ធ្នាោរជាតិរនក្មពុជា (NBCP) សំរៅបរងក៊ីនឱ្យមានការចូលរមួររញរលញ និងទូលំទូលាយរ៊ីរាល់វនិិរោគ្និ              
សកាេ នុរល។  

ែ. អភិវឌ្ឍទ៊ីផារបនាា ប់ រដ្ឋយព្តូវររៀបចំយនេការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា តាមរយ: NBCP សំរៅបរងក៊ីតឱ្យបាននូវ
ទ៊ីផារបនាា បម់ួយខដ្លមានលក្ខណៈររញរលញ, សនាន៊ីយភារែពស,់ រល្ព្បតិបតេិការនិងហានិភ័យទាប។ 

គ្. រព្ងលងទំនាក់្ទំនងវនិិរោគ្ិន រដ្ឋយ ក្.ស.ហ.វ. សហការជាមួយសាថ ប័នោក្់រ័នធ ព្តវូ៖  
- បនេររៀបចំក្ចិចរិរព្ោះរោបលរ់ដ្៊ីមប៊ីសាា បសាង់ទ៊ីផារ (Market Sounding) ជាមួយវនិិរោគ្និ     
ជាព្បចា ំខដ្លជាមូលដ្ឋា នក្នុងការររៀបចំខផនការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា  

- បនេផសរវផាយជារទៀងទាត់នូវខផនការរបាះផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា  
- ររៀបចំក្មមវធិ្៊ីផសរវផាយលក្់មូលបព្តរដ្ា (Roadshow)  
- ររៀបចំសិកាខ សាលារដ្៊ីមប៊ីផសរវផាយអំរ៊ីរោលនរោបាយរបស់រាជរដ្ឋា ភបិាល, រោលការណ៍ខណនា,ំ 
ឬរ័ត៌ាមានចាបំាចន់ានា តាមតព្មូវការជាក្់ខសេង  

- សិក្ាបរងក៊ីតខែសរកាងអព្តាទិននផល/អព្តាចំណូលរបស់វនិិរោគ្ិន (Yield Curve)។  



៥. វធិានការរោលនរោបាយ  39 

 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

 . ររៀបចំព្បរ័នធោពំ្ទទ៊ីផារ រដ្ឋយអភិវឌ្ឍបខនថមនូវមុែរររនព្បរ័នធ NBCP ខដ្លមានព្សាប់ សំរៅោពំ្ទ
ដ្ល់ដ្ំរណ៊ី រការរបាះផាយ នងិជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា, ការទូទាត់, ការរក្ាទុក្មូលបព្តរដ្ា, ការក្ត់ព្តា និងផលតិ      
របាយការណ៍ ព្បក្បរដ្ឋយព្បសិទធភារែពស។់ 

៥.១.៤. ររៀបចំយនេការសព្មបសព្មលួរដ្៊ីមប៊ីរធ្វ៊ីឱ្យព្បរស៊ីររ ៊ីងនូវចំណាត់ថាន ក់្ឥណទានរបស់ព្បរទស ដ្ល់ក្ព្មិត
វនិិរោគ្ (Investment Grade) សំរៅកាត់បនថយរល្រដ្៊ីមនងិហានិភយ័ ព្រមទាងំបរងក៊ីនភារទាក្ទ់ាញដ្ល ់     
វនិិរោគ្ិន រដ្ឋយព្តូវបរងក៊ីតព្ក្មុការររមួយ ខដ្លដ្លក្នារំដ្ឋយ ក្.ស.ហ.វ. និងមានសមាសភារចូលរមួរ៊ីព្ក្សងួ សាថ បន័
ោក្់រ័នធ រដ្៊ីមប៊ីបំររញភារក្ចិចចមបង ជាអាទិ៍៖ i) សព្មបសព្មួលជាមួយតអួងាោក្់រ័នធក្នុងការវាយតរមច្ំណាត់ថាន ក្់
ឥណទានរបស់ព្បរទស, ii) ព្តួតរិនតិយ រផាៀងផ្លា ត់ នងិវាយតរម្លទធផលរនចណំាត់ថាន ក្់ឥណទានរបស់ព្បរទស, 
និង iii) សកិ្ាអំរ៊ីចណុំចែវះខាតខដ្លព្តូវខក្លមែ។ 

៥.១.៥. សិក្ាររៀបចំយនេការរបាះផាយលក់្សញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវស័ិយ៖ ការរបាះផាយលក្់សញ្ហញ បណណរដ្ាតាម       
វសិ័យ (Thematic bonds) ទាមទារឱ្យមានការក្ណំតនូ់វរោលការណ៍បខនថម។ ក្នុងនយ័រនះ, ក្.ស.ហ.វ. ខដ្លជា
រសនាធ្ិការរបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល ចាបំាច់ព្តូវរធ្វ៊ីក្ិចចការអាទភិារចមបងៗ ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

- រធ្វ៊ីការសិក្ា និងវភិាគ្រល៊ីរោលការណ៍របស៖់ International Capital Market Association 
(ICMA), ASEAN Capital Markets Forum (ACMF), Climate Bond Initiative (CBI)                  
និងរោលការណ៍ជាអនេរជាតិរផសងរទៀត រដ្៊ីមប៊ីជាមូលដ្ឋា នក្ណំត់រោលការណ៍រនការរបាះផាយ  
សញ្ហញ បណណតាមវសិ័យ ព្សបតាមបរកិារណ៍ក្មពុជា 

- ររៀបចំរោលការណ៍ខណនាសំព្មាប់ការរបាះផាយសញ្ហញ បណណរដ្ាតាមវសិ័យ រដ្ឋយព្គ្បដ្ណេ ប់រល៊ី
ព្គ្ប់ដ្ំណាក្់កាល គ្ឺទាងំដ្ណំាក្់កាលសិក្ាសមិទធលិទធភារ (Feasibility Stage), ដ្ំណាក្់កាល
មុនររលរបាះផាយ (Pre-Issuance Stage), ដ្ំណាក្ក់ាលរបាះផាយ (Issuance Stage), 
និងទាងំដ្ំណាក្ក់ាលរព្កាយររលរបាះផាយ (Post-Issuance Stage)។ 

៥.១.៦. រព្ងលងសមតថភារសាថ ប័ន និងធ្នធានមនុសស រដ្ឋយ ក្.ស.ហ.វ. ព្តូវយក្ចិតេទុក្ដ្ឋក្់ក្នុងការអនុវតេ
ខផនការសក្មមភារខដ្លបានដ្ឋក្់រចញរៅក្នុង «ខផនការអភិវឌ្ឍន៍សមតថភារសាថ ប័ន និងធ្នធានមនុសស សព្មាប់
ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា» ខដ្លជាឧបសមព័នធទ៊ី៣ រនព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ ឱ្យមានព្បសទិធភារែពស។់          
៥.២. វធិានការរោលនរោបាយដ្ំណាក់្កាលទ៊ី២ (ឆ្ន ២ំ០២៧ - ២០២៨) 
៥.២.១. រនិិតយរ ៊ីងវញិ និងខក្សព្មលួលិែតិបទដ្ឋា នគ្តិយុតេោក់្រ័នធ នងិន៊ីតិវធិ្៊ីរមួព្បតិបតេិការ តាមការ

ចាបំាច់ រដ្៊ីមប៊ីបនេរព្ងលងព្បសទិធភារ, ស័ក្េសិិទធភារ, តម្ាភារ, គ្ណរនយយភារ និងច៊ីរភាររនព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ង
សព្មាប់ការរបាះផាយ និងជញួដូ្រមូលបព្តរដ្ា។ 

៥.២.២. រនិិតយ និងខក្លមែទ៊ីផារមូលបព្តរដ្ា ឱ្យរឆ្្៊ីយតបរៅនលងតព្មូវការទ៊ីផារ នងិបរកិារណ៍ជាក្់ខសដង។ 
៥.២.៣. សិក្ាសមិទធលិទធភារ និងយនេការរបាះផាយលក់្មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទស រដ្ឋយ ក្.ស.ហ.វ. ព្តូវ៖ 

- សិក្ា និងរិនិតយរល៊ីខបបបទ, ន៊ីតិវធិ្៊ី, និងការបំររញបុររលក្ខែណឌ ក្នុងការរបាះផាយលក្់មូលបព្ត
រដ្ារៅរព្ៅព្បរទស រដ្ឋយរមួទាងំការវាយតរម្ចំណាត់ថាន ក្់ឥណទានរបស់ព្បរទស (Sovereign 
Credit Rating), និង 



៥. វធិានការរោលនរោបាយ  40 

 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

- សិក្ាសមទិធិលទធភារ រដ្ឋយរមួបញ្ចូ លទាងំការវភិាគ្ទ៊ីផារអនេរជាតិចំរោះមូលបព្តរដ្ារបស់ក្មពុជា, 
ការវភិាគ្រល្ នងិហានិភយ័, ការសិក្ារព្ជ៊ីសររ ៊ីសភាន ក្់ររោពំ្ទចាបំាចម់ួយចនំួន។ 

៥.២.៤. រនិិតយរ ៊ីងវញិ នងិរធ្វ៊ីបចចុបបននក្មមខផនការអភិវឌ្ឍសមតថភារសាថ ប័ន និងធ្នធានមនុសស សព្មាប់ការ
អភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា។ 
 

រដ្៊ីមប៊ីធានាព្បសិទធភារក្នុងការអនុវតេវធិានការរោលនរោបាយខាងរល៊ី ក្.ស.ហ.វ. ក្នុងឋានៈជារសនាធ្ិការ
របស់រាជរដ្ឋា ភបិាល ព្តូវទទលួបនាុក្ជាសាថ បន័ដ្លក្មុែ រល៊ីការសព្មបសព្មលួអនុវតេខផនការសក្មមភារ ដូ្ចបាន
ក្ំណត់ក្នុងឧបសមព័នធទ៊ី២ រនព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះ។ ទនាលមរនះ, អភិព្ក្មរនការអនុវតេ ព្តូវរធ្វ៊ីរ ៊ីងរដ្ឋយ
ព្បយត័នព្បខយង, សនសលមៗ, ឈ្ររល៊ីរោលការណ៍ព្បាក្ដ្និយម, ទនភ់្ន់, និង «ររៀនផង-រធ្វ៊ីផង»។ 



៦. យនេការតាមដ្ឋនព្តួតរិនិតយ និងវាយតរម្  41 
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ជំរូរទី៦ 
យនតការតាម្ដាន, ព្រួររិនិរយ, វយរម្ម្ល, និង្គដាះព្សាយបញ្ហា ព្បឈម្ 

រដ្៊ីមប៊ីធានាបាននូវព្បសទិធភារ និងស័ក្េសិិទធភាររនការអនុវតេ «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍ
មូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨», រាជរដ្ឋា ភិបាលសរព្មចដ្ឋក្់រចញយនេការតាមដ្ឋន, ព្តួតរិនតិយ, វាយតរម្, នងិ
រដ្ឋះព្សាយបញ្ហា ព្បឈ្ម ដូ្ចខាងរព្កាម៖ 

៦.១. យនេការតាមដ្ឋន, ព្តតួរិនិតយ, និងវាយតរម ្ 
ព្ក្ុមការររបរចចក្រទសររៀបចពំ្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយសេ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា (ក្.ម.រ.) ខដ្លមាន 

រលខាធ្ិការដ្ឋា ន ជារសនាធ្កិារ មានភារក្ចិចតាមដ្ឋន, ព្តតួរិនិតយ, នងិវាយតរម្រល៊ីវឌ្ឍនភាររនការអនុវតេវធិានការ
រោលនរោបាយ និងខផនការសក្មមភារ ដូ្ចបានក្ណំត់ក្នុងឧបសមពន័ធទ៊ី២ រនព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយរនះ។ 
ក្នុងន័យរនះ, អងាភារទទលួបនាុក្អនុវតេសក្មមភារន៊ីមយួៗ ព្តូវផេល់របាយការណ៍វឌ្ឍនភារព្បចាពំ្ត៊ីមាស និង 
ព្បចាឆំ្ន  ំមក្រលខាធ្កិារដ្ឋា ន រន ក្.ម.រ. រដ្៊ីមប៊ីបូក្សរុប និងរាយការណ៍ជូនរដ្ាមង្គ្នេ៊ី ក្.ស.ហ.វ.។ 

ដ្ោព្កាមទ៊ី២៖ យនេការតាមដ្ឋន, ព្តតួរិនិតយ, និងវាយតរម្ 

 
៦.២. យនេការរដ្ឋះព្សាយបញ្ហា ព្បឈ្ម  

ក្.ម.រ. មានភារក្ិចចសព្មបសព្មួលរដ្ឋះព្សាយបញ្ហា ព្បឈ្ម ខដ្លអាចរក្៊ីតរ ៊ីងជាយថារហតុ ក្នុងររល               
អនុវតេវធិានការរោលនរោបាយ និងខផនការសក្មមភារ ដូ្ចបានក្ំណត់ក្នុងឧបសមព័នធទ៊ី២ រនព្ក្បែណ័ឌ រោល-
នរោបាយរនះ។ ក្នុងក្រណ៊ី ចាបំាច់, ព្តូវរសន៊ីវធិានការរដ្ឋះព្សាយ រដ្៊ីមប៊ីសុំរោលការណ៍សរព្មចរ៊ីរដ្ាមង្គ្នេ៊ី ក្.ស.ហ.វ. ឬ 
គ្ណៈក្មាម ធ្កិារព្គ្ប់ព្គ្ងបណុំលសាធារណៈ (គ្.គ្.ប.) ឬ គ្ណៈក្មមការដ្លក្នាកំារររខក្ទព្មងក់ារព្គ្ប់ព្គ្ង             
ហរិញ្ញវតថុសាធារណៈ (គ្.ក្.ហ.) ឬ គ្ណៈក្មាម ធ្ិការដ្លក្នាកំារររខក្ទព្មងក់ារព្គ្ប់ព្គ្ងហរិញ្ញវតថុសាធារណៈ                 
(គ្.ហ.ស) ឬ គ្ណៈក្មាម ធ្កិាររោលនរោបាយរសដ្ាក្ចិច និងហរិញ្ញវតថុ (គ្.ស.ហ.)។ ក្នុងក្រណ៊ី មានរវទយតិភារ
ែពស់, ព្តូវរសន៊ីវធិានការរដ្ឋះព្សាយរ៊ីគ្ណៈក្មាម ធ្កិារជាតសិថិរភារហរិញ្ញវតថុក្មពុជា (គ្.ជ.ស) ឬ សុំរោលការណ៍
សរព្មចដ្ែ៏ពង់ែពស់រ៊ីនាយក្រដ្ាមង្គ្នេ៊ី។ 

 ដ្ោព្កាមទ៊ី៣៖ យនេការរដ្ឋះព្សាយបញ្ហា ព្បឈ្ម 



៧. រសចក្េ៊ីសននិដ្ឋា ន  42 

 

 ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨   

ជំរូរទី៧ 
គស្ចរដីស្ននិដាឋ ន 

ជារមួ, ក្នុងបរកិារណ៍លម៊ីរនការអភិវឌ្ឍរបសក់្មពុជា និងក្នុងកាលៈរទសៈជាក្់ខសដង រាជរដ្ឋា ភិបាលរិនិតយ    
រ ៊ីញថា ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា រិតជាមានសារៈសំខាន់ក្នុងការរមួចំខណក្ជំរុញក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចច រដ្ឋយមិនព្តលមខត
ផដល់ជាយនេការលម៊ី  ក្នុងការរក្ៀគ្រទុនសព្មាប់បំររញតព្មូវការហរិញ្ញបបទានប៉ៃុរណាណ ះរទ ខតក្៏ជាមូលដ្ឋា នសព្មាប់
ជំរុញការអភិវឌ្ឍទ៊ីផាររូបិយវតថុ និងទ៊ីផារមូលធ្ន ផងខដ្រ។  

ជាតលភារ, «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨» គ្ជឺាខផនទ៊ី
បរា ញផ្ូវសព្មាប់ការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា រឆ្ព ះរៅបរងក៊ីតព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ងការរបាះផាយ និងការជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា 
ដ្៏រ លងមា ំនងិព្គ្ប់ព្ជុងរព្ជាយមយួ។ ក្នុងទសិរៅរនះ, រាជរដ្ឋា ភិបាលបានដ្ឋក្់រចញវធិានការរោលនរោបាយ រដ្ឋយ
ខញក្ជា ២ ដ្ំណាក្់កាល ខដ្លក្នុងរនាះ៖ ដ្ំណាក្់កាលទ៊ី១ រ៊ីឆ្ន ២ំ០២៣ - ២០២៦ បរងក៊ីតឱ្យបាននូវព្បរ័នធ
ព្គ្ប់ព្គ្ងមយួររញរលញ សព្មាប់ការរបាះផាយ នងិជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា រៅក្នុងព្បរទស, និងដ្ណំាក្ក់ាលទ៊ី២ រ៊ី
ឆ្ន ២ំ០២៧ - ២០២៨ រនិិតយរ ៊ីងវញិ និងខក្លមែព្បរ័នធព្គ្ប់ព្គ្ង សព្មាបក់ាររបាះផាយ និងជួញដូ្រមូលបព្តរដ្ា
រៅក្នុងព្បរទស ព្រមទាងំចាប់រផេ៊ីមសកិ្ា នងិរព្តៀមលក្ខណៈឱ្យបានរចួរាលជ់ាមុនក្នុងការឈានរៅរបាះផាយលក្ ់        
មូលបព្តរដ្ារៅរព្ៅព្បរទសក្នុងកាលៈរទសៈចាបំាច។់  

រាជរដ្ឋា ភិបាល ចាត់ទុក្ព្ក្បែណ័ឌ រោលនរោបាយរនះជា «ឯក្សាររស់» ខដ្លអាចនលងព្តូវបានខក្សព្មួល 
ជាយថារហតុ ក្នុងក្រណ៊ី ចាបំាច់ រដ្៊ីមប៊ីធានាសងាតិភារ និងការរឆ្្៊ីយតបរៅនលងការវវិឌ្ឍរនបរកិារណ៍ចំរោះមុែ
ជាក្់ខសេង ទាងំក្នុង នងិរព្ៅព្បរទស។ ទនាលមរនះ, រាជរដ្ឋា ភបិាលសងឃលមោ៉ៃ ងមុតមាថំា ការអនុវតេរដ្ឋយរជាគ្ជ័យនូវ                 
«ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨» នលងរួមចំខណក្៖ ១) បរងក៊ីន
រលបឿនរនការអភិវឌ្ឍទ៊ីផារមូលបព្តរៅក្មពុជា ក្៏ដូ្ចជា ការរធ្វ៊ីររិិធ្ក្មមរសដ្ាក្ិចច និងរព្ងលងសមតថភារព្បក្តួ
ព្បខជង និង ២) រព្ងលងការព្គ្ប់ព្គ្ងបំណុលសាធារណៈ តាមរយៈការរធ្វ៊ីរិរិធ្ក្មមព្បភរហរិញ្ញបបទានសព្មាប់ការ              
វនិិរោគ្ធារណៈ ខដ្លទាងំរនះគ្ឺជាមូលដ្ឋា នព្គ្លះក្នុងការរក្ាបាននូវក្ំរណ៊ី នរសដ្ាក្ិចចែពស់ ព្បក្បរដ្ឋយច៊ីរភារ នងិ 
បរោិប័នន។ 

ក្នុងន័យរនះ, រាជរដ្ឋា ភបិាលព្បគ្ល់ភារក្ិចចជូន ក្.ស.ហ.វ. ទទួលបនាុក្ជាសាថ បន័ដ្លក្មុែ ក្នុងការសព្មប
សព្មួលរល៊ីការអនុវតេ «ព្ក្បែ័ណឌ រោលនរោបាយសដ៊ីរ៊ីការអភិវឌ្ឍមូលបព្តរដ្ា ២០២៣ - ២០២៨» រដ្ឋយព្តូវ
មានការចូលរមួផដល់ក្ិចចសហព្បតិបតេិការររញរលញ និងព្បក្បរដ្ឋយសាម រត៊ីទទលួែុសព្តូវែពស់រ៊ីសំណាក្ ់ ព្ក្សួង
សាថ ប័នោក្់រ័នធនានារបស់រាជរដ្ឋា ភិបាល៕ 
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សទ្ទា នុក្រម 

ល.រ. ភាសាអង់គ្លេស ភាសាខ្មែរ ន្ិយម្ន័្យ 
១ ASEAN 

Taxonomy 
វត្តិករសាស្រសត 
អាសា៊ា ន្ 

សំគ្ៅដល់គ្ោលការណ៍ខ្ណនរំមួ្ សម្រាបម់្របគ្ទសជាសាជិក               
អាសា៊ា ន្ គ្ដីម្បគី្្វអីត្តសញ្ញា ណកម្ែ ន្ងិចាត្ថ់្នា ក់លគ្ម្រាង ន្ងិ
សកម្ែភាពគ្សដឋកិច្ច ខ្ដលគ្្េយីត្បគ្ៅន្ងឹគ្ោលគ្ៅន្ិរន្តរភាព។ 

២ Benchmark 
bonds 
 

សញ្ញា បណណគ្ោល 
 

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណខ្ដលាន្សកម្ែភាពជួញដូរគ្ម្រច្នី្ ន្ិងទំហំ្ ំ
គ្ៅកាុងទីផ្សារ គ្ហយីត្ម្ម្េរបស់សញ្ញា បណណគ្ន្េះ អាច្យកម្កគ្្វីជា
មូ្លដ្ឋឋ ន្ សម្រាប់ការគ្ េះផ្សាយមូ្លបម្រត្គ្ផ្សេងៗគ្ទៀត្ខ្ដលាន្
ឥណម្របត្ិទាន្ម្របហាក់ម្របខ្ហលោា ។  

៣ Blue 
Government 
Bond 

សញ្ញា បណណ 
រដឋគ្មៀវ 

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណរដឋខ្ដលម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយ គ្ដមី្បហីរិញ្ាបបទាន្ 
លគ្ម្រាង ខ្ដលពាក់ពន័្ធន្ឹងសមុ្ម្រទ គ្ហយីផ្សតល់លុណម្របគ្ោជន្៍ដល ់  
បរសិាា ន្ ដូច្ជា៖ ការសាា រម្របព័ន្ធគ្អកូឡូសុសីមុ្ម្រទ, ការកាត្ ់                 
បន្ាយការបពុំលខ្ដលបងកគ្ដ្ឋយការដឹកជញ្ជូ ន្តាម្ផ្សេូវសមុ្ម្រទ, ន្ិង
ការម្រលប់ម្រលងត្ំបន្់គ្្ារ ម្របកបគ្ដ្ឋយច្ីរភាព។ល។ 

៤ Central 
Securities 
Depository (CSD) 

ម្របត្ិបត្ាកិររកា
ទុកមូ្លបម្រត្រមួ្  

សំគ្ៅដលស់ាា ប័ន្ស័វយន្ិយត័្ករ ខ្ដលាន្មុ្មងារទូទាត្់ ន្ិងរកា 
ទុកមូ្លបម្រត្ជារមួ្ ទាងំមូ្លបម្រត្រដឋ ន្ិងទាងំមូ្លបម្រត្សាជីវកម្ែ 
បនា ប់ពមូី្លបម្រត្ម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយ ឬជួញដូរ។ 

៥ Competitive bids ការគ្ដញម្លេគ្ដ្ឋយ
ម្របកួត្ម្របខ្ជង 

សំគ្ៅដលន់្ីត្ិវ ិ្ ីម្ន្ការគ្ដញម្លេ គ្ដ្ឋយត្ម្រម្ូវឱ្យវនិ្ិគ្ោលិន្ដ្ឋក ់
គ្សាីនូ្វបរាិណ ន្ិងអម្រតាទិន្ាផ្សល/អម្រតាច្ណូំលរបស់វនិ្ិគ្ោលិន្ 
(Yield) ឬម្លេ (Price)។ បនា ប់ម្ក Yield ឬ Price ន្ឹងម្រត្ូវត្គ្ម្រម្ៀប
តាម្លំដ្ឋប់ (ពីទាបគ្ៅមពស់ ករណីដ្ឋក់គ្សាីជា Yield ឬពមីពស់ម្ក
ទាប ករណីដ្ឋក់គ្សាជីា (Price) គ្ដីម្បជីាមូ្លដ្ឋឋ ន្កណំត្់អាកឈ្ាេះ។ 

៦ Custodian 
Agent 

ភាា ក់ងាររកា 
សុវត្ាិភាពកាុង 
វសិ័យមូ្លបម្រត្ 

សំគ្ៅដលភ់ាា ក់ងារខ្ដលទទលួសាា ល់គ្ដ្ឋយអាជាា ្រ (ន្យិត័្ករកាុង                 
វសិ័យមូ្លបម្រត្) កាុងការផ្សតល់គ្សវារកាសុវត្ាភិាពម្ន្ការវនិ្ិគ្ោល
មូ្លបម្រត្ ជូន្វនិ្ិគ្ោលិន្។ 

៧ Delivery 
Versus
Payment 
(DVP) 

គ្ោលការណ៍
ម្របលល់ - ទទួល 
ន្ិងទូទាត្់កាុង
គ្ពលខ្ត្ម្យួ 

សំគ្ៅដលទ់ំនកទ់ំន្ងរវាងម្របព័ន្ធគ្ផ្សារសាច្់ម្រ ក ់ ន្ិងម្របព័ន្ធគ្ផ្សារ       
មូ្លបម្រត្ គ្ដីម្បធីានថ្ន ការម្របលល់-ទទលួមូ្លបម្រត្ ម្រត្វូ ន្គ្្វី
គ្ឡងីកាុងគ្ពលដណំាលោា ន្ឹងការទូទាត្ស់ាច្់ម្រ ក។់ 

៨ Dematerialized  ទម្រម្ង់អរូបយិ សំគ្ៅដលទ់ម្រម្ងចុ់្េះបញ្ជ ី ឬទម្រម្ង់ជាលណន្ីមូ្លបម្រត្ ខ្ដល                 
ម្ិន្ខ្ម្ន្ជាម្រកដ្ឋសម្ួយសន្េឹក ឬវញិ្ញា បន្បម្រត្គ្នេះគ្ទ។ 
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ល.រ. ភាសាអង់គ្លេស ភាសាខ្មែរ ន្ិយម្ន័្យ 
៩ Derivative 

Instruments 
ឧបករណ៍ន្សិេន្ា សំគ្ៅដលឧ់បករណ៍ហរិញ្ាវត្ាុ ខ្ដលម្លេរបស់វាផ្សារភាជ ប់គ្ៅន្ឹងម្លេម្ន្

ឧបករណ៍ហរិញ្ាវត្ាុជាក់លាកណ់ាម្ួយ ដូច្ជា៖ មូ្លបម្រត្កម្ែសទិធ ិ
មូ្លបម្រត្បណុំល រូបិយបណ័ណ ទំន្ិញ (គ្ម្របងគ្ៅ ឧសែ័ន្្ម្ែជាត្ ិ
ផ្សលិត្ផ្សលកសិកម្ែ ជាគ្ដីម្) ខ្ដលម្រត្ូវ ន្ជួញដូរកាុងទផី្សារ។ 

១០ Green 
Government 
Bonds 

សញ្ញា បណណរដឋ
ម្បត្ង 

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណរដឋ ខ្ដលម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយ គ្ដីម្ប ី                   
ហរិញ្ាបបទាន្ លគ្ម្រាងខ្ដលផ្សតល់លុណម្របគ្ោជន្៍ដល់បរសិាា ន្ ដូច្ជា 
លគ្ម្រាងខ្ដលពាក់ពន័្ធន្ឹង៖ ថ្នម្ពលកគ្កីត្គ្ឡងីវញិ, ម្របសិទធភាព 
ថ្នម្ពល, ការទប់សាក ត្់ការបពុំល, ការម្រលប់ម្រលងម្ន្្ន្ធាន្្ម្ែជាត្ ិ
ន្ិងការគ្ម្របីម្រ ស់ដី្េីម្របកបគ្ដ្ឋយន្ិរន្តរភាព, ការអភិរកេជីវៈច្ម្រម្រេះ, 
ការបន្ាំគ្ៅន្ឹងបខ្ម្រម្បម្រម្លួអាកាសធាតុ្, ន្ិងអោរម្បត្ង។ល។ 

១១ Government 
Securities 

មូ្លបម្រត្រដឋ  សំគ្ៅដលប់ណណ សញ្ញា បណណ ន្ិងឧបករណ៍ហរិញ្ាវត្ាុគ្ផ្សេងៗគ្ទៀត្ 
ខ្ដលបញ្ញជ ក់ពីការទទួលសាា ល់បណុំល ខ្ដល ន្គ្ េះផ្សាយកាុង
នម្រាជរដ្ឋឋ ភិ ល គ្ៅគ្ម្រកាម្ច្ាប់សតីពមូី្លបម្រត្រដឋ រមួ្ាន្៖ 
  ក- បណណរត្នោរខ្ដលាន្ឥណម្របត្ិទាន្ត្ិច្ជាងម្ួយឆ្ា ។ំ 
 ម- សញ្ញា បណណរត្នោរខ្ដលាន្ឥណម្របត្ិទាន្ ចាបព់ីម្យួ
  ឆ្ា គំ្ឡងីគ្ៅ។ 
 ល- មូ្លបម្រត្រដឋគ្ផ្សេងៗគ្ទៀត្។ 
មូ្លបម្រត្រដឋទាងំអស់ខាងគ្លីគ្ន្េះ ម្ិន្រមួ្បញ្ចូ លនូ្វមូ្លបម្រត្ខ្ដល
គ្ េះផ្សាយគ្ដ្ឋយសហម្រោសសាធារណៈ ឬការសុមំចីគ្ផ្សេងៗរបស ់     
រាជរដ្ឋឋ ភិ ល ខ្ដលម្ិន្សាិត្គ្ម្រកាម្វសិាលភាពម្ន្ច្ាប់សតីពីមូ្លបម្រត្
រដឋគ្ទ។  

១២ Independent 
Verifier 

អាកម្រត្ួត្ពិន្ិត្យ
ឯករាជយ 

សំគ្ៅដលបុ់លាល ឬម្រករម្ហ៊ាុន្ឯករាជយ ខ្ដលាន្ត្ួនទីវាយត្ម្ម្េ ន្ងិ
បញ្ញជ ក់អំពលីកខណៈសម្បត្តសិម្ម្រសបម្ន្លគ្ម្រាង ឬម្រទពយសកម្ែ 
ខ្ដលហរិញ្ាបបទាន្ពីការគ្ េះផ្សាយលកស់ញ្ញា បណណ។   

១៣ Inflation-linked 
bonds 

សញ្ញា បណណ 
ផ្សារភាជ ប់ន្ឹង 
អត្ិផ្សរណា 

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណ ខ្ដលផ្សលច្ណូំលជាត្ម្ម្េចារកឹ (Nominal 
Return) ម្រត្ូវ ន្ខ្ម្របម្របួលគ្ៅតាម្អម្រតាអត្ិផ្សរណា។ 

១៤ International 
bond 

មូ្លបម្រត្រដឋគ្ៅ
គ្ម្រៅម្របគ្ទស 

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណ ន្ិងឧបករណ៍ហរិញ្ាវត្ាុគ្ផ្សេងគ្ទៀត្ខ្ដល
បញ្ញជ ក់ពីការទទួលសាា លប់ណុំល ខ្ដល ន្គ្ េះផ្សាយកាុងនម្      
រាជរដ្ឋឋ ភិ ល គ្ៅគ្លីទផី្សារអន្តរជាត្។ិ 

១៥ Intermediary អន្តរការ ី សំគ្ៅដល់ម្រលឹេះសាា ន្/ម្រករម្ហ៊ាុន្ ខ្ដលម្រត្ូវ ន្ទទួលសាា ល់ពីន្ិយត័្ករ
មូ្លបម្រត្កម្ពុជា កាុងការទិញ ន្ិងជួញដូរមូ្លបម្រត្ជនំ្ួសអត្លិិជន្។ 
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ល.រ. ភាសាអង់គ្លេស ភាសាខ្មែរ ន្ិយម្ន័្យ 
១៦ Legal Advisor ទីម្របឹកាច្ាប ់ សំគ្ៅដលបុ់លាល ឬម្រករម្ហ៊ាុន្ខ្ដលផ្សតល់ម្របកឹាគ្ោបលខ់្ផ្សាកច្ាប ់   

ពិន្ិត្យ ន្ងិគ្ដ្ឋេះម្រសាយបញ្ញា ម្របឈ្ម្ននពាក់ពន័្ធន្ឹងផ្សេូវច្ាប។់ 
១៧ Money market ទីផ្សាររូបិយវត្ាុ សំគ្ៅដលទ់ីផ្សារ សម្រាបជ់ួញដូរឧបករណ៍ហរិញ្ាវត្ាុរយៈគ្ពលមេី

ខ្ដលាន្សន្ាន្យីភាពមពស ់ អាច្គ្ដ្ឋេះដូរជាសាច្់ម្រ ក ់ន្ោ៉ា ង
ឆ្ប់រហ័ស ដូច្ជា៖ វញិ្ញា បន្បម្រត្សន្េ,ំ កម្ចីអន្តរ្នោរ, បណណ       
រត្នោរ, ការឱ្យមចីមូ្លបម្រត្ ជាគ្ដីម្។ 

១៨ Multiple price 
auction 

ការគ្ដញម្លេ 
តាម្អភិម្រកម្ 
ពហុត្ម្ម្េ  

សំគ្ៅដលអ់ភិម្រកម្កណំត្ត់្ម្ម្េមូ្លបម្រត្រដឋ គ្ៅកាុងការគ្ដញម្លេ 
គ្ដ្ឋយត្ម្ម្េមូ្លបម្រត្រដឋន្ងឹម្រត្ូវកំណត្់មុសៗោា  គ្ៅតាម្អម្រតាទិន្ាផ្សល 
/អម្រតាច្ណូំលរបស់វនិ្ិគ្ោលនិ្ ឬម្លេ ខ្ដលអាកឈ្ាេះ ន្ដ្ឋក់គ្សាី។ 

១៩ Negotiable 
Certificate of 
Deposits 

មូ្លបម្រត្អាច្
ជួញដូរ ន្  

សំគ្ៅដលប់ណ័ណបណុំលរយៈគ្ពលមេីាន្ការម្រ ក់ ខ្ដលគ្ េះផ្សាយ 
គ្ដ្ឋយ្នោរជាត្ិម្ន្កម្ពុជា។ ប័ណណបំណុលគ្ន្េះ ម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយ 
ជាម្រ ក់គ្រៀល ន្ងិដុលាេ រអាគ្ម្៉ារកិ។ 

២០ Non-
competitive 
bidding 

ការគ្ដញម្លេគ្ដ្ឋយ
ម្ិន្ម្របកតួ្ម្របខ្ជង  

សំគ្ៅដលន់្ីត្ិវ ិ្ ីម្ន្ការគ្ដញម្លេ ដោយតម្រូវឱ្យវនិិដោគនិោក់ដ្នើតត
បរមិាណប ៉ុដ ណ្ ោះ គ្ហយីជាទូគ្ៅ មូ្លបម្រត្រដឋន្ឹងលក់ឱ្យវនិ្ិគ្ោលិន្
កាុងត្ម្ម្េម្ួយ ខ្ដលអាច្ជាម្្យម្ភាលម្ន្ត្ម្ម្េគ្ដញម្លេឈ្ាេះ ឬជាត្ម្ម្េ
គ្ដញម្លេឈ្ាេះទាបជាងគ្ល គ្ៅកាុងការគ្ដញម្លេគ្ដ្ឋយម្របកតួ្ម្របខ្ជង។ 

២១ Normal Listing ការចុ្េះបញ្ជ ី 
ជួញដូរ 

សំគ្ៅដលក់ារចុ្េះបញ្ជ ីគ្ៅផ្សារមូ្លបម្រត្ គ្ដមី្បឱី្យមូ្លបម្រត្រដឋខ្ដល
 ន្គ្ េះផ្សាយ អាច្ជួញដូរ ន្គ្ៅគ្លីផ្សារមូ្លបម្រត្។  

២២ Over-the-
counter 
(OTC) 

រលំងបញ្ជ រ  សំគ្ៅដលក់ារជួញដូរមូ្លបម្រត្រដឋ គ្ៅគ្ម្រៅទផី្សារមូ្លបម្រត្ផ្សេូវការ
ខ្ដលអាច្ជាការច្រចាោា គ្ដ្ឋយផ្ទា ល់រវាងអាកលក ់ ន្ងិអាកទិញ ឬ    
តាម្រយៈឈ្ែួញកណាា ល។ 

២៣ Primary Dealer ពាណិជជករដំបូង សំគ្ៅដល់ម្រករម្អាកជួញដូរមូ្លបម្រត្រដឋ ខ្ដលម្រត្ូវ ន្ខ្ត្ងតាងំគ្ដ្ឋយ 
សាា ប័ន្គ្ េះផ្សាយ គ្ដីម្បគី្ដីរត្ជួាអន្ារការរីវាងសាា ប័ន្គ្ េះផ្សាយ ន្ិង 
ទីផ្សារគ្ៅកាុងការជួញដូរមូ្លបម្រត្រដឋ។ ជាទូគ្ៅ, ពាណិជជករដំបូង
ាន្សិទធិពិគ្សស គ្ដមី្បគី្្វីម្របត្បិត្ាកិារជញួដូរជាម្យួ្នោរកណាា ល 
កាុងម្របត្បិត្ាិការទផី្សារច្ំហ ន្ងិ/ឬ ាន្បុពវសទិធិកាុងការគ្ដញម្លេមូ្ល
បម្រត្រដឋដំបូងគ្លបងអស។់ គ្ដីម្បជីាលាូរន្ឹងបុពវសទិធិខាងគ្លី, ពាណិជជករ 
ដំបូងាន្កាត្ពវកិច្ចចូ្លរមួ្កាុងទីផ្សារដំបូង ន្ិងបំគ្ពញមុ្មងារបគ្ងកីត្ 

ត្ម្ម្េទីផ្សារ (ម្លេទិញ-លក់) កាុងទីផ្សារបនា ប។់ បខ្ន្ាម្គ្លីគ្ន្េះ, 
ពាណិជជករដំបូង ាន្កាត្ពវកិច្ចរកាឱ្យ ន្នូ្វគ្ដមី្ទុន្អបបបរា 
ន្ិងសាងដ់្ឋជំនញរបសបុ់លាលកិ។  
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ល.រ. ភាសាអង់គ្លេស ភាសាខ្មែរ ន្ិយម្ន័្យ 
២៤ Primary Market ទីផ្សារដំបូង សំគ្ៅដលទ់ីផ្សារខ្ដលមូ្លបម្រត្រដឋ ម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយលកជ់ាគ្លីក

ដំបូង។ 

២៥ Private 
Placement 

ការលក់ជា 
លកខណៈឯកជន្ 

សំគ្ៅដល់វ ិ្ ីសាស្រសតគ្ េះផ្សាយលក់មូ្លបម្រត្រដឋ គ្ដ្ឋយផ្ទា ល់គ្ៅឱ្យ   
វនិ្ិគ្ោលិន្គ្ោលគ្ៅ តាម្រយៈការច្រចា។ 

២៦ Professional 
Investor 

វនិ្ិគ្ោលិន្ជនំញ សំគ្ៅដល់វនិ្ិគ្ោលិន្សាា ប័ន្ ន្ិង/ឬ បុលាល ខ្ដលាន្                           
បទពិគ្សា្ន្៍ ច្ំគ្ណេះដឹង ន្ិងជំនញវជិាជ ជីវៈ គ្លកីារវាយត្ម្ម្េ               
ហាន្ិភ័យនន  គ្ដីម្បជីាមូ្លដ្ឋឋ ន្កាុងការវនិ្ិគ្ោល។  

២៧ Profile Listing ការចុ្េះបញ្ជ ី
ព័ត្៌ាន្ 

សំគ្ៅដលក់ារចុ្េះបញ្ជ ីគ្ៅផ្សារមូ្លបម្រត្ គ្ដីម្បបីងាា ញព័ត្ា៌ន្ជា       
សាធារណៈអំពមូី្លបម្រត្រដឋខ្ដល ន្គ្ េះផ្សាយ គ្ដ្ឋយម្ិន្ាន្
ការជួញដូរគ្នេះគ្ឡយី។  

២៨ Quantitative 
easing 

ការចាក់បញ្ចូល 
សាច្់ម្រ ក ់

សំគ្ៅដល់ឧបករណ៍គ្ោលន្គ្ោ យរូបិយវត្ាុ ខ្ដលម្រត្ូវ ន្អនុ្វត្ត
គ្ដ្ឋយ្នោរកណាត ល គ្ដីម្បកីាត្់បន្ាយអម្រតាការម្រ ក់ ន្ងិបគ្ងកីន្
សាច្់ម្រ ក ់តាម្រយៈការទិញមូ្លបម្រត្រដឋគ្ដ្ឋយផ្ទា ល់ពីទផី្សារច្ំហ។ 

២៩ Real-Time 
Gross 
Settlement 
System (RTGS) 

ម្របព័ន្ធទូទាត្ ់
ដុលភាេ ម្ៗ 
 

សំគ្ៅដល់ម្របព័ន្ធខ្ដលអនុ្ញ្ញា ត្ឱ្យការទូទាត្់សាច្់ម្រ ក់ ន្ិងការ
ទូទាត្់មូ្លបម្រត្អាច្ម្របម្រពឹត្តគ្ៅ ន្ភាេ ម្ៗតាម្ការបញ្ញជ ជាក់ខ្សាង។ 

៣០ Registration ការចុ្េះបញ្ជ ី 
មូ្លបម្រត្រដឋ 

សំគ្ៅដល់កត្់ម្រតា និ្ងម្រលប់ម្រលងបញ្ជ ីគ្ ែ្ េះវនិិ្គ្ោលិន្ខ្ដល ន្
ទិញមូ្លបម្រត្រដឋ។ 

៣១ Retail bonds សញ្ញា បណណរាយ  សំគ្ៅដល់សញ្ញា បណណខ្ដលាន្ត្ម្ម្េចារកឹ (Par Value) តូ្ច្ 
គ្ហយីខ្ដលគ្ េះផ្សាយលក់ផ្ទា ល់គ្ៅវនិ្ិគ្ោលនិ្បុលាល។ 

៣២ Retail Investor វនិ្ិគ្ោលិន្បុលាល 
 

សំគ្ៅដល់វនិ្ិគ្ោលិន្ទិញសញ្ញា បណណរាយ ខ្ដលជាទូគ្ៅ ជា                
រូបវន័្ាបុលាល។ 

៣៣ Secondary 
Market 

ទីផ្សារបនា ប ់ សំគ្ៅដលទ់ីផ្សារជួញដូរមូ្លបម្រត្រដឋ ខ្ដល ន្គ្ េះផ្សាយលក ់    
រចួ្គ្ហយី។  

៣៤ Self-regulatory 
organization 
(SRO) 

សាា ប័ន្ស័វយ 
ន្ិយត័្ករ 

សំគ្ៅដលស់ាា ប័ន្សវយត័្ម្ិន្ខ្ម្ន្សាធារណៈ ខ្ដលគ្ច្ញបទបបញ្ាត្ា ិ
ម្រលប់ម្រលងម្រត្តួ្ពិន្តិ្យ ឬតាម្ដ្ឋន្ឥរោិបលរបស់ម្រករម្អាកចូ្លរមួ្កាុង
ទីផ្សារហរិញ្ាវត្ាុ។ សាា បន័្សវយ័ន្ិយត័្ករអាច្ាន្អំណាច្ជាផ្សេូវការ 
ខ្ដលម្រត្ូវ ន្ផ្សាលឱ់្យគ្ដ្ឋយអាជាា ្រហរិញ្ាវត្ាុសាធារណៈ។ សាា ប័ន្
សវ័យន្ិយត័្ករជាគ្រឿយៗ ាន្ទំនកទ់ំន្ងជាម្ួយអាជាា ្រហរិញ្ាវត្ាុ
សាធារណៈទាងំគ្នេះ។ 
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ល.រ. ភាសាអង់គ្លេស ភាសាខ្មែរ ន្ិយម្ន័្យ 
៣៥ Single price 

auction  
ការគ្ដញម្លេតាម្
អភិម្ករត្ម្ម្េ 
ខ្ត្ម្ួយ  

សំគ្ៅដលអ់ភិម្រកម្កណំត្ត់្ម្ម្េមូ្លបម្រត្រដឋគ្ៅកាុងការគ្ដញម្លេ ខ្ដល
ត្ម្ម្េមូ្លបម្រត្រដឋន្ឹងម្រត្ូវកណំត្់ដូច្ោា  គ្ដ្ឋយយកអម្រតាទិន្ាផ្សល/                     
អម្រតាច្ណូំលរបស់វនិ្ិគ្ោលិន្ (Yield) មពស់ជាងគ្ល ឬម្លេ (Price) 
ទាបជាងគ្ល កាុងច្ំគ្ណាម្ Yield ឬ Price ខ្ដលអាកឈ្ាេះ ន្ដ្ឋក់គ្សា។ី 

៣៦ Social 
Government 
bonds 

សញ្ញា បណណរដឋ
សងាម្  

សំគ្ៅដល់សញ្ញា បណណរដឋខ្ដលម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយ គ្ដីម្បហីរិញ្ាបបទាន្
លគ្ម្រាងខ្ដលផ្សតលលុ់ណម្របគ្ោជន្៍ដល់សងាម្ ដូច្ជា លគ្ម្រាងខ្ដល
ពាក់ព័ន្ធន្ឹង៖ ការផ្សតល់គ្សវាសាធារណៈលអម្របគ្សីរ, ការបគ្ងកីត្ការងារ, 
ការធានសន្តសុិមគ្សបៀង, ន្ិងការអភិវឌ្ឍគ្ហដ្ឋឋ រច្នសម្ព័ន្ធត្ម្ម្េ   
សម្រម្យសម្រាប់ការរស់គ្ៅ គ្ដ្ឋយរមួ្ទាងំលំគ្ៅឋាន្ត្ម្ម្េសម្រម្យ។ល។ 

៣៧ Solicited 
Sovereign 
Credit Rating 

ការវាយត្ម្ម្េ 
ច្ំណាត្់ថ្នា ក់
ឥណទាន្របស់
ម្របគ្ទសផ្សេូវការ 

សំគ្ៅដលក់ារវាយត្ម្ម្េ ខ្ដលគ្្វីគ្ឡងីគ្ដ្ឋយម្រករម្ហ៊ាុន្វាយត្ម្ម្េ 
ច្ំណាត្់ថ្នា ក់ឥណទាន្ គ្ដ្ឋយាន្ការគ្សាសុីំពីម្របគ្ទសគ្ េះផ្សាយ 
គ្ហយីម្រត្ូវបងក់ម្ម្រម្គ្សវា ន្ងិផ្សតល់ទិន្ាន្័យផ្សេូវការ។ 

៣៨ Sustainability 
Government 
bonds 

សញ្ញា បណណរដឋ 
ន្ិរន្តភាព 

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណរដឋខ្ដលខ្ដលម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយ គ្ដីម្បី
ហរិញ្ាបបទាន្លគ្ម្រាងទាងំឡាយណា ខ្ដលផ្សតល់លុណម្របគ្ោជន្៍
ដល់សងាម្ ន្ងិបរសិាា ន្។ 

៣៩ Sustainability-
linked 
Government 
bonds 

សញ្ញា បណណរដឋ 
ផ្សារភាជ ប់ន្ឹង 
ន្ិរន្តរភាព  

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណរដឋ ខ្ដលម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយគ្ដីម្បោីមំ្រទដល់
ការសគ្ម្រម្ច្ ន្នូ្វ គ្ោលគ្ៅអភិវឌ្ឍន្៍ម្របកបគ្ដ្ឋយច្ីរភាព 
(Sustainable Development Goals – SDGs) របស់រដ្ឋឋ ភិ ល 
គ្ដ្ឋយម្រត្ូវវាស់ខ្វងតាម្រយៈសូច្នករសម្ិទធកម្ែលន្េេឹះ។ 

៤០ Syndication 
  

ការគ្្វីសហជពី  សំគ្ៅដល់វ ិ្ ីសាស្រសតគ្ េះផ្សាយលក់មូ្លបម្រត្រដឋ គ្ដ្ឋយាន្សាា ប័ន្
ម្ួយម្រករម្ ជាអាកធានទញិ ន្ិងចាត្់ខ្ច្ងលកមូ់្លបម្រត្រដឋបន្តគ្ៅ     
វនិ្ិគ្ោលិន្ ទាងំវនិ្ិគ្ោលិន្សាា ប័ន្ ន្ងិវនិ្ិគ្ោលនិ្បុលាលខ្ដលាន្
ម្រទពយគ្ម្រច្ីន្ (High-Net-Worth Investor)។ 

៤១ Tap Sales  ការលក់មូ្លបម្រត្
គ្ដ្ឋយកណំត្់មុ្ន្  

សំគ្ៅដល់វ ិ្ ីសាស្រសតគ្ េះផ្សាយលក់មូ្លបម្រត្រដឋ គ្ដ្ឋយគ្បីកលក់
គ្ឡងីវញិនូ្វម្របគ្ភទមូ្លបម្រត្រដឋ ខ្ដលធាេ ប់ ន្ដ្ឋក់ឱ្យគ្ដញម្លេកន្េង
ម្កខ្ត្ម្និ្ទាន្់ដល់កាលបរគិ្ច្េទសង (ម្របគ្ភទមូ្លបម្រត្ដខ្ដល ទាងំ
កាលបរគិ្ច្េទសង, ត្ម្ម្េចារកឹ, អម្រតាលូប៉ាុង, ន្ងិគ្លមកូដ                 
សតង់ដ្ឋ) តាម្រយៈការអនុ្ញ្ញា ត្ឱ្យវនិ្ិគ្ោលនិ្ដ្ឋក់ពាកយគ្សាីសុំទញិ 
កាុងរយៈគ្ពលកណំត្។់ ជាទូគ្ៅ, មូ្លបម្រត្រដឋខ្ដលគ្បីកលក់គ្ឡងី
វញិ ន្ឹងាន្រយៈគ្ពលសងគ្ដមី្ជាក់ខ្សតង មេីជាងឥណម្របត្ទិាន្។ 
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ល.រ. ភាសាអង់គ្លេស ភាសាខ្មែរ ន្ិយម្ន័្យ 
៤២ Thematic 

bonds 
សញ្ញា បណណរដឋ
តាម្វសិ័យ  

សំគ្ៅដលស់ញ្ញា បណណរដឋ ខ្ដលម្រត្ូវ ន្គ្ េះផ្សាយ គ្ដមី្បគី្កៀរលរ                
ទុន្សម្រាប់អនុ្វត្តលគ្ម្រាងអភវិឌ្ឍ ខ្ដលាន្គ្ោលគ្ៅជាក់លាក ់ 
ជាពិគ្សស គ្្េីយត្បគ្ៅន្ងឹគ្ោលគ្ៅអភិវឌ្ឍម្របកបគ្ដ្ឋយច្ីរភាព 
(SDGs)។ 

៤៣ Underwriter  ភាា ក់ងារធានទិញ
មូ្លបម្រត្ 

សំគ្ៅដល់ម្រករម្ហ៊ាុន្ខ្ដលធានទិញរូលបម្ត តាម្ត្ម្ម្េកណំត្់ព ី                
រដ្ឋឋ ភិ ល ឬ ម្រករម្ហ៊ាុន្គ្ េះផ្សាយ និងចាត់តែងលក់រូលបម្តដ ោះ
បនតដៅវនិិដោគនិ។ 

៤៤ Unsolicited 
Sovereign 
Credit Rating 

ការវាយត្ម្ម្េ 
ច្ំណាត្់ថ្នា ក់
ឥណទាន្របស់
ម្របគ្ទសម្និ្ផ្សេូវការ 

សំគ្ៅដលក់ារវាយត្ម្ម្េ ខ្ដលគ្្វីគ្ឡងីគ្ដ្ឋយម្រករម្ហ៊ាុន្វាយត្ម្ម្េ 
ច្ំណាត្់ថ្នា កឥ់ណទាន្ គ្ដ្ឋយពុំាន្ការគ្សាីសុពំីម្របគ្ទសគ្ េះផ្សាយ។ 

៤៥ Yield អម្រតាទិន្ាផ្សល/ 
អម្រតាច្ណូំល
របស់វនិ្ិគ្ោលនិ្ 

សំគ្ៅដលអ់ម្រតាច្ណូំល ខ្ដលវនិ្ិគ្ោលិន្ន្ឹងទទួល ន្ម្រត្ឡប់ម្ក
វញិពីការកាន្់កាប់មូ្លបម្រត្ រហូត្ដល់ម្លៃឥណម្របត្ទិាន្។  

៤៦ Yield Curve ខ្មេគ្កាងអម្រតា 
ទិន្ាផ្សល/អម្រតា
ច្ំណូលរបស ់
វនិ្ិគ្ោលិន្ 

សំគ្ៅដល់ខ្មេគ្កាង/ម្រកាហវ ខ្ដលបងាា ញអំពទីំនកទ់ំន្ងរវាងអម្រតា
ទិន្ាផ្សល/អម្រតាច្ណូំលរបស់វនិ្ិគ្ោលិន្ ន្ិងម្របគ្ភទឥណម្របត្ិទាន្
គ្ផ្សេងៗោា ។ 

៤៧ Winner’s 
Curse 

ដេត៉ុការណ៍
អាម្កក់រប្ ់
អនកឈ្នោះ 

សំគ្ៅដល់គ្ហតុ្ការណ៍ម្និ្លអខ្ដលវនិ្ិគ្ោលនិ្ឈ្ាេះការគ្ដញម្លេ ម្រត្ូវ
ម្របឈ្ម្ គ្ដ្ឋយសារម្ិន្ាន្ព័ត្៌ាន្ច្ាសល់ាស់កាុងការចូ្លរមួ្
គ្ដញម្លេ។ ឧទាហរណ៍៖ វនិ្ិគ្ោលិន្ទញិមូ្លបម្រត្កាុងបរាិណ
គ្ម្រច្ីន្ ន្ិងកាុងត្ម្ម្េមពសជ់ាងវនិ្ិគ្ោលិន្គ្ផ្សេងគ្ទៀត្ខ្ដលាន្ព័ត្៌ាន្ 
ច្ាស់លាស។់ 
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«ផែនការសកម្មភាព 
សម្រាប់អនុវត្តម្រកបខ័ណ្ឌ គោលនគោបាយសតពីីការអភិវឌ្ឍម្ូលបម្រត្រដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨ 

ល.រ. ចគកោ ម្សកម្មភាព/សកម្មភាព សចូនាករសម្ិទ្ធកម្មគន្លឹះ 
អង្គភាព 

ទ្ទ្ួលបនទុក 
ដ្ំណាក់កាលទ្ី១ ដ្ំណាក់កាលទ្ី២ 

២០២៣ ២០២៤ ២០២៥ ២០២៦ ២០២៧ ២០២៨ 

១ បន្តពិន្ិត្យ ន្ិងរ ៀបចំលិខិត្បទដ្ឋា ន្គត្ិយុត្តិពាក់ព័ន្ធ 

១. ១ កា រ្វីអាជីវកម្មរលីមូ្លបត្ត្ ដ្ា ន្ិងកា អនុ្ញ្ញា ត្រលីអាជីវកម្ម      
មូ្លបត្ត្ ដ្ា (Securities Business) ដ្លអ់ន្ត កា  ី( Eligible Inter-
mediary), ន្ិងពាណិជជក  (Dealers)/ភ្នា ក់ងា ធានាទិញមូ្លបត្ត្ 
(Underwriters) 

លិខិត្បទដ្ឋា ន្គត្ិយុត្តពាក់ព័ន្ធន្ឹងកា រ្វីអាជីវកម្មរលី
មូ្លបត្ត្ ដ្ា ន្ិងកា អនុ្ញ្ញា ត្រលីអាជីវកម្មមូ្លបត្ត្ ដ្ា
ដ្ល់អន្ត កា  ី( Eligible Intermediary), ន្ិងពាណិជជក /
ភ្នា ក់ងា ធានាទិញមូ្លបត្ត្ ត្ត្ូវបាន្អនុ្ម្័ត្ ន្ិងដ្ឋក់
ឱ្យអនុ្វត្ត 

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.) 
្.ជ.ក. 
ន្.ម្.ក. 

X X X X   

១.២ ន្ីត្ិវ ិ្ ី ន្ិងដ្ំរណី កា នន្កា រសាីទិញ (Subscription), កា ជួញដូ្ , 
កា ទូទាត្់ ន្ិងកា កាត្់ទុកពន្ធ 

ន្ីត្ិវ ិ្ ី ន្ិងដ្ំរណី កា នន្កា រសាីទិញ, កា ជួញដូ្ , កា 
ទូទាត្់ ន្ិងកា កាត្់ទុកពន្ធ ត្ត្ូវបាន្អនុ្ម្័ត្ ន្ិងដ្ឋក់ឱ្យ
អនុ្វត្ត 

X X X X   

១.៣ កា រ្វីបចចុបបន្ាកម្មកា រលីកទឹកចិត្តពន្ធដ្ឋ  សត្ាប់កា វនិ្ិរោគរលី  
មូ្លបត្ត្ ដ្ា 

លិខិត្បទដ្ឋា ន្គត្ិយុត្តពាក់ព័ន្ធន្ឹងកា រ្វីបចចុបបន្ាកម្ម
កា រលីកទឹកចិត្តពន្ធដ្ឋ  សត្ាប់កា វនិ្ិរោគរលី 
មូ្លបត្ត្ ដ្ា ត្ត្ូវបាន្អនុ្ម្័ត្ ន្ិងដ្ឋក់ឱ្យអនុ្វត្ត 

ក.ស.ហ.វ. 
(អ.ព.ដ្.)  X X    

១.៤ ន្ីត្ិវ ិ្ ី មួ្ត្បត្ិបត្តិកា សត្ាប់កា ត្គប់ត្គងមូ្លបត្ត្ ដ្ា (Standard 
Operating Procedures for Government Securities Management) 

ន្ីត្ិវ ិ្ ី មួ្ត្បត្ិបត្តិកា សត្ាប់កា ត្គប់ត្គងមូ្លបត្ត្ ដ្ា
ត្ត្ូវបាន្អនុ្ម្័ត្ ន្ិងដ្ឋក់ឱ្យអនុ្វត្តរដ្ឋយត្បកាស 

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.)  X X X   

១.៥ រោលកា ណ៍កាុងកា កំណត្់ទំហ ំន្ិង ូបិយប័ណណនន្កា របាោះផ្សាយ 
រដ្ឋយ មួ្ទាងំកា រ ៀបចំផផ្សន្កា របាោះផ្សាយលក់មូ្លបត្ត្ ដ្ា 

រោលកា ណ៍កាុងកា កំណត្់ទំហ ំន្ិង ូបិយប័ណណនន្កា 
របាោះផ្សាយ រដ្ឋយ មួ្ទាងំកា រ ៀបចំផផ្សន្កា របាោះផ្សាយ
លក់មូ្លបត្ត្ ដ្ា ត្ត្ូវបាន្បញ្ចូ លរៅកាុងលិខិត្បទដ្ឋា ន្
គត្ិយុត្តពាក់ព័ន្ធន្ឹងកា ត្គប់ត្គងបំណុលសាធា ណៈ 

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.)  X X X   
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ល.រ. ចេង� មសកម�ភាព/សកម�ភាព សចូនាករសមិទ�កម�គន�ឹះ 
អង�ភាព 

ទទួលបន�ុក 

ដំណាក់កលទី១ ដំណាក់កលទី២ 

២០២៣ ២០២៤ ២០២៥ ២០២៦ ២០២៧ ២០២៨ 

១.៦ យន�ករស� ប័ន និងយន�ករស្រមបស្រម�ល ក�ុងករ 
េបាះផ្សោយ និងជួញដូរមូលប្រតរដ� 

- យន�ករស� ប័ន ្រត�វបានប��ូ ល េទក�ុងលិខិត
បទដ� នគតិយុត�ពក់ព័ន�នឹងករ្រគប់្រគងបំណុល
សធារណៈ 

- យន�ករស្រមបស្រម�ល ្រត�វបានបេង�ីត 

ក.ស.ហ.វ.  
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 
ន.ធ.ក. 

ន.ស.ស. 

 X X X   

១.៧ លិខិតបទដ� នគតិយុត�ិពក់ព័ន�េផ្សងេទៀត តមត្រម�វករជាក់ែស�ង លិខិតបទដ� នគតិយុត�ិពក់ព័ន�េផ្សងេទៀត ្រត�វបាន 
េរៀបចំ 

ក.ស.ហ.វ.  
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 
ន.ធ.ក. 

ន.ស.ស. 

X X X X   

២. េរៀបចំេគាលករណ៍ែណនាសំ�ីពីករេ្របី្របាស់ទុនពីករេបាះផ្សោយលក់មូលប្រតរដ� 

២.១ េរៀបចំេគាលករណ៍ែណនាសំ�ីពីករេ្របី្របាស់ទុនទទួលបាន 
ពីករេបាះផ្សោយលកមូ់លប្រតរដ� ្រពមជាមួយនឹងយន�ករៃន 
ករសិក្សោ និងេ្រជីសេរសីគេ្រមាងស្រមាប់អនុវត�េដយេ្របី្របាស់
ចំណូលពីករេបាះផ្សោយលក់មូលប្រតរដ�  

េគាលករណ៍ែណនាសំ�ីពីករេ្របី្របាស់ទុនទទួលបាន
ពីករេបាះផ្សោយលកមូ់លប្រតរដ� ្រពមជាមួយនឹង      
យន�ករៃនករសិក្សោ និងេ្រជីសេរសីគេ្រមាងស្រមាប់    
អនុវត�េដយេ្របី្របាស់ចំណូលពីករេបាះផ្សោយលក់
មូលប្រតរដ� ្រត�វបានអនុម័ត និងដក់ឱ្យអនុវត� 

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.) 

X X     

៣ បន�អភិវឌ្ឍទីផ្សោរមូលប្រតរដ�         

ក ទីផ្សោរដំបូង 

៣.១ បន�េរៀបចំយន�ករេបាះផ្សោយក�ុងទីផ្សោរដំបូង េដីម្បឱី្យ្រគឹះស� ន  
មិនែមនធនាគារ និងហរិ��វត�ុ (Eligible Non-Banks) អច   
ចូលរមួវនិិេយាគេដយផា� ល់តមែផ�តហ�មរបស់ធនាគារជាតិៃន   
កម�ុជា (NBCP) 

្រគឹះស� នមិនែមនធនាគារ និងហរិ��វត�ុ (Eligible 
Non-Banks) អចចូលរមួវនិិេយាគេដយផា� ល់តម 
NBCP 

ក.ស.ហ.វ.  
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 

X X X X   
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ល.រ. ចេង� មសកម�ភាព/សកម�ភាព សចូនាករសមិទ�កម�គន�ឹះ 
អង�ភាព 

ទទួលបន�ុក 

ដំណាក់កលទី១ ដំណាក់កលទី២ 

២០២៣ ២០២៤ ២០២៥ ២០២៦ ២០២៧ ២០២៨ 

៣.២ េរៀបចំនីតិវធិីរមួ្របតិបត�ិករស្រមាប់ករងរេបាះផ្សោយក�ុងទីផ្សោរ
ដំបូង 

នីតិវធិីរមួ្របតិបត�ិករស្រមាប់ករងរេបាះផ្សោយក�ុង  
ទីផ្សោរដំបូង ្រត�វបានអនុម័ត និងដក់ឱ្យអនុវត� ធ.ជ.ក. X X     

ខ ទីផ្សោរបនា� ប់ 

៣.៣ េរៀបចំយន�ករជួញដូរមូលប្រតរដ�ក�ុងទីផ្សោរបនា� ប ់តមរយៈ NBCP 
សំេដបេង�ីតឱ្យបាននូវទីផ្សោរបនា� ប់ែដលមានលក�ណៈេពញេលញ, 
សន�នីយភាពខ�ស់, ៃថ�្របតិបត�ិករនិងហនិភ័យទប 

យន�ករជួញដូរមូលប្រតរដ�ក�ុងទីផ្សោរបនា� ប ់  តមរយៈ 
NBCP ្រត�វបានេរៀបចំ  

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 

X X X    

៣.៤ េរៀបចំនីតិវធិីរមួ្របតិបត�ិករស្រមាប់ករងរជួញដូរមូលប្រតរដ�ក�ុង 
ទីផ្សោរបនា� ប់ 

នីតិវធិីរមួ្របតិបត�ិករស្រមាប់ករងរជួញដូរមូលប្រត
រដ�ក�ុងទីផ្សោរបនា� ប្់រត�វបានអនុម័ត និងដក់ឱ្យអនុវត� ធ.ជ.ក. X X X    

៣.៥ សិក្សោេលីករកំណត់កៃ្រមេសវស្រមាប់ករជួញដូរក�ុងទីផ្សោរបនា� ប់
តមរយៈ NBCP 

កៃ្រមេសវស្រមាប់ករជួញដូរក�ុងទីផ្សោរបនា� ប់ ្រត�វ
បានសិក្សោ 

ក.ស.ហ.វ.  
ធ.ជ.ក.    X   

គ ព្រងឹងទំនាក់ទំនងវនិិេយាគិន  

៣.៦ បន�េរៀបចំកិច�ពិេ្រគាះេយាបល់េដីម្បសី� បស�ង់ទីផ្សោរ (Market 
Sounding) ជាមួយវនិិេយាគិនជា្របច ំ

កិច�ពិេ្រគាះេយាបល់ជាមួយវនិិេយាគិន ្រត�វបានបន�
េរៀបចំជា្របច ំ

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 
ន.ធ.ក. 

X X X X X X 

៣.៧ បន�ផ្សព�ផ្សោយជាេទៀងទត់នូវែផនករេបាះផ្សោយលក់មូលប្រតរដ�  ែផនករេបាះផ្សោយលក់មូលប្រតរដ� ្រត�វបានបន�
ផ្សព�ផ្សោយជាេទៀងទត់ 

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ធ.ជ.ក. 

X X X X X X 

៣.៨ េរៀបចំកម�វធិីផ្សព�ផ្សោយលក់មូលប្រតរដ� (Roadshow)  កម�វធិីផ្សព�ផ្សោយលក់មូលប្រតរដ� ្រត�វបានេរៀបចំ ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) X X X X X X 
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ល.រ. ចេង� មសកម�ភាព/សកម�ភាព សចូនាករសមិទ�កម�គន�ឹះ 
អង�ភាព 

ទទួលបន�ុក 

ដំណាក់កលទី១ ដំណាក់កលទី២ 

២០២៣ ២០២៤ ២០២៥ ២០២៦ ២០២៧ ២០២៨ 

៣.៩ េរៀបចំសិក� សលេដីម្បផី្សព�ផ្សោយអំពីេគាលនេយាបាយរបស់  
រជរដ� ភិបាល, េគាលករណ៍ែណនា,ំ ឬព័ត៌មានចបំាច់នានា តម
ត្រម�វករជាក់ែស�ង 

សិក� សលេដីម្បផី្សព�ផ្សោយអំពីេគាលនេយាបាយ 
របស់រជរដ� ភិបាល, េគាលករណ៍ែណនា,ំ ឬព័ត៌មាន
ចបំាច់នានា ្រត�វបានេរៀបចំ តមត្រម�វករជាក់ែស�ង 

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
អង�ភាពពក់ព័ន� 

X X X X X X 

៣.១០ សិក្សោបេង�ីតែខ្សេកងអ្រតទិន�ផល/ែខ្សេកងអ្រតចំណូលរបស់ 
វនិិេយាគិន (Yield Curve)  

ែខ្សេកងអ្រតទិន�ផល/ែខ្សេកងអ្រតចំណូលរបស់ 
វនិិេយាគិន ្រត�វបានសិក្សោបេង�ីត 

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 

 
X X X   

ឃ េរៀបចំ្របព័ន�គា្ំរទទីផ្សោរ 

៣.១១ អភិវឌ្ឍបែន�មនូវមុខងរៃន្របព័ន� NBCP ែដលមាន្រសប់ សំេដ 
គា្ំរទដល់ដំេណីរករេបាះផ្សោយ និងជួញដូរមូលប្រតរដ�, ករទូទត់, 
កររក្សោទុកមូលប្រតរដ�, ករកត់្រត និងផលិតរបាយករណ៍  

្របព័ន� NBCP ែដលមាន្រសប ់្រត�វបានអភិវឌ្ឍបែន�ម
នូវមុខងរ សំេដគា្ំរទដល់ដំេណីរករេបាះផ្សោយ និង
ជួញដូរមូលប្រតរដ�, ករទូទត់, កររក្សោទុកមូលប្រត
រដ�, ករកត់្រត និងផលិតរបាយករណ៍ 

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ធ.ជ.ក. 

X X X X   

៤ េរៀបចំយន�ករស្រមបស្រម�លេដីម្បេីធ�ីឱ្យ្របេសីរេឡងីនូវចំណាត់ថា� ក់ឥណទនរបស់្របេទស   

៤.១ បេង�ីត្រក�មករងរ េដីម្បសី្រមបស្រម�លជាមួយតួអង�ពក់ព័ន�េលី 
ករវយតៃម�ចំណាត់ថា� ក់ឥណទន; ្រត�តពិនិត្យ, េផ��ងផា� ត់, និង
វយតៃម�លទ�ផលៃនចំណាត់ថា� ក់ឥណទន; និងសិក្សោអំពីចំណុច
ែដល្រត�វែកលម� េដីម្បេីធ�ីឱ្យ្របេសីរេឡងីនូវចំណាត់ថា� ក់ឥណទន 

្រក�មករងរ ្រត�វបានបេង�ីតេដយេសចក�ីសេ្រមច 
របស់ ក.ស.ហ.វ.   

ក.ស.ហ.វ.   X X   

៥ សិក្សោេរៀបចំយន�ករេបាះផ្សោយលក់ស�� បណ�រដ�តមវស័ិយ 

៥.១ សិក្សោ និងវភិាគេលីេគាលករណ៍ស្រមាប់ករេបាះផ្សោយលក់ 
ស�� បណ�រដ�តមវស័ិយ (Thematic Bonds) 

របាយករណ៍ស�ីពីករសិក្សោ និងវភិាគេលីស�ង់ដ
េគាលករណ៍ស្រមាប់ករេបាះផ្សោយលកស់�� -          
បណ�រដ�តមវស័ិយ ្រត�វបានេរៀបចំ 

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.) 

 X X    
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ល.រ. ចេង� មសកម�ភាព/សកម�ភាព សចូនាករសមិទ�កម�គន�ឹះ 
អង�ភាព 

ទទួលបន�ុក 

ដំណាក់កលទី១ ដំណាក់កលទី២ 

២០២៣ ២០២៤ ២០២៥ ២០២៦ ២០២៧ ២០២៨ 

៥.២ េរៀបចំេគាលករណ៍ែណនាសំ្រមាប់ករេបាះផ្សោយលក់ 
ស�� បណ�រដ�តមវស័ិយ 

េគាលករណ៍ែណនាសំ្រមាប់ករេបាះផ្សោយលក ់                
ស�� បណ�រដ�តមវស័ិយ ្រត�វបានអនុម័ត និងដក់ឱ្យ
អនុវត�  

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 

  X X   

៦ ព្រងឹងសមត�ភាពស� ប័ន និងធនធានមនុស្ស 

៦.១ អនុវត� ßែផនករអភិវឌ្ឍន៍សមត�ភាព ស� ប័ន និងធនធានមនុស្ស

ស្រមាប់ករអភិវឌ្ឍមូលប្រតរដ�à 

របាយករណ៍វឌ្ឍនភាពស�ីពីករអនុវត� ßែផនករ
អភិវឌ្ឍន៍សមត�ភាព ស� ប័ន និងធនធានមនុស្ស
ស្រមាប់ករអភិវឌ្ឍមូលប្រតរដ�à ្រត�វបានេរៀបចំ 

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.) 

X X X X X X 

៧ ពិនិត្យេឡងីវញិ និងែកស្រម�លលិខិតបទដ� នគតិយុត�ពក់ព័ន� និងនីតិវធិីរមួ្របតិបត�ិករ 

៧.១ ពិនិត្យេឡងីវញិ និងែកស្រម�លលិខិតបទដ� នគតិយុត�ពក់ព័ន� និង
នីតិវធិីរមួ្របតិបត�ិករ តមករចបំាច ់

លិខិតបទដ� នគតិយុត�ពក់ព័ន� និងនីតិវធិីរមួ្របតិបត�ិករ 
្រត�វបានពិនិត្យ និងែកស្រម�ល តមករចបំាច់ 

ក.ស.ហ.វ. 
អង�ភាពពក់ព័ន� 

    X X 

៨ ពិនិត្យ និងែកលម�ទីផ្សោរមូលប្រតរដ� 

៨.១ ពិនិត្យេឡងីវញិ និងែកលម�ទីផ្សោរមូលប្រតរដ� ែដលរមួមាន៖ ទីផ្សោរ 
ដំបូង, ទីផ្សោរបនា� ប់, ទំនាក់ទំនងវនិិេយាគិននិងអ�កចូលរមួទីផ្សោរ, 
និង្របព័ន�គា្ំរទទីផ្សោរ តមករចបំាច់ 

ទីផ្សោរមូលប្រតរដ� ្រត�វបានពិនិត្យេឡងីវញិ និងែកលម� 
តមករចបំាច់  

ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ន.ម.ក. 
ធ.ជ.ក. 

    X X 

៨.២ ពិនិត្យេឡងីវញិេលីនិមា� បនកម�ទីផ្សោរ (Market Architecture) 
និងសិក្សោេលីករចូលរមួរបស់ ផ.ម.ក. តមករចបំាច់ 
 

និមា� បនកម�ទីផ្សោរ ្រត�វបានពិនិត្យេឡងីវញិ ក.ស.ហ.វ. (អ.ស.ប.) 
ធ.ជ.ក. 
ន.ម.ក. 
ផ.ម.ក.      X 
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ល.រ. ចេង� មសកម�ភាព/សកម�ភាព សចូនាករសមិទ�កម�គន�ឹះ 
អង�ភាព 

ទទួលបន�ុក 

ដំណាក់កលទី១ ដំណាក់កលទី២ 

២០២៣ ២០២៤ ២០២៥ ២០២៦ ២០២៧ ២០២៨ 

៩ សិក្សោសមិទ�ិលទ�ភាព និងយន�ករេបាះផ្សោយលក់មូលប្រតរដ�េនេ្រក្របេទស 

៩.១ សិក្សោ និងពិនិត្យេលីែបបបទ, នីតិវធិ,ី និងករបំេពញបុេរលក�ខណ�
ក�ុងករេបាះផ្សោយលកមូ់លប្រតរដ�េនេ្រក្របេទស 
(International Bond) 

របាយករណ៍ស�ីពីករសិក្សោ និងពិនិត្យេលីែបបបទ, 
នីតិវធីិ,  និងករបំេពញបុេរលក�ខណ� ក�ុងករេបាះផ្សោយ
លកមូ់លប្រតរដ�េនេ្រក្របេទស ្រត�វបានេរៀបចំ 

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.) 

  
 

 X  

៩.២ សិក្សោសមិទ�ិលទ�ភាពេលីករេបាះផ្សោយលកមូ់លប្រតរដ�េនេ្រក
្របេទស  

របាយករណ៍ស�ីពីករសិក្សោសមិទ�ិលទ�ភាពេលីករ 
េបាះផ្សោយលក់មូលប្រតរដ�េនេ្រក្របេទស ្រត�វបាន
េរៀបចំ 

  

 

 X X 

១០ ពិនិត្យេឡងីវញិ និងេធ�ីបច�ុប្បន�កម�ែផនករអភិវឌ្ឍសមត�ភាពស� ប័ន និងធនធានមនុស្ស 

១០.១ ពិនិត្យេឡងីវញិ និងេធ�ីបច�ុប្បន�កម�ែផនករអភិវឌ្ឍន៍សមត�ភាព  
ស� ប័ន និងធនធានមនុស្សស្រមាប់ករអភិវឌ្ឍមូលប្រតរដ� តមករ
ចបំាច់ 

ែផនករអភិវឌ្ឍន៍សមត�ភាពស� ប័ន និងធនធាន
មនុស្សស្រមាប់ករអភិវឌ្ឍមូលប្រតរដ� ្រត�វបានពិនិត្យ 
និងេធ�ីបច�ុប្បន�កម� តមករចបំាច ់

ក.ស.ហ.វ.  
(អ.ស.ប.) 

    X X 

សរុប ១៤ ២០ ២០ ១៧ ១០ ១០ 

ប�� ប់្រតឹម ១0 ចេង� មសកម�ភាព េស�ីនឹង ២៩ សកម�ភាព។ 

* ែផនករសកម�ភាពេនះ អចនឹង្រត�វបានពិនិត្យ និងែកស្រម�ល តមករចបំាច់។ 

   កំណត់សមា� ល់ 

- ក.ស.ហ.វ.៖ ្រកសួងេសដ�កិច�និងហរិ��វត�ុ - អ.ព.ដ.៖ អគ�នាយកដ� នពន�ដរ - អ.ស.ប.៖ អគ�នាយកដ� នសហ្របតិបត�ិករអន�រជាតិ និង្រគប់្រគងបំណុល  

- ធ.ជ.ក.៖ ធនាគារជាតិៃនកម�ុជា - ន.ម.ក.៖ និយត័ករមូលប្រតកម�ុជា  - ន.ធ.ក.៖ និយត័ករធានារ៉ប់រងកម�ុជា 

- ផ.ម.ក.៖ ផ្សោរមូលប្រតកម�ុជា - ន.ស.ស.៖ និយត័ករសន�ិសុខសង�ម 



 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ផែនការអភិវឌ្ឍន៍សមត្ថភាព 
ស្ថថ ប័ន និងធនធានមនុសស 

ឧបសម្ព័ន្ធទី៣ 
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ជំពូកទី១ 
សេចកតីស្តើម 

គៅរនុងក្របខ័ណ្ឌ ននការក្គប់ក្គងបំណុ្លសាធារណ្ៈរមពុជារនលងមរ  មានមុខងារស្ំខ្ន់ៗ ទងំ ៣ ក្ស្បតាម
ឧរតមានុវរតន៍ជាអនតរជារិរចួគែយី រមួមាន៖ ការោិល័យជួរមុខ (Front Office), ការោិល័យរណ្តត ល (Middle 
Office), និងការោិល័យជួរគក្កាយ (Back Office) ហដ្លស្ថិរគក្កាមឆ័ក្ររមួននក្រស្ួងគស្ដ្ឋរិចច និងែរិញ្ញវរថុ រ៏ប ុហនត 
មុខងារការោិល័យជួរមុខគៅមានការហបរហខែរោន  គោយរនុងគ ោះ ការោិល័យជួរមុខស្ក្មាប់ការក្គប់ក្គង
បំណុ្លសាធារណ្ៈគក្ៅក្បគទស្ ស្ថិរគក្កាមស្មរថរិចចអគគ យរោឋ នស្ែក្បរិបរតកិារអនតរជារិ និងក្គប់ក្គង
បំណុ្ល (អ.ស្.ប.) រឯីការោិល័យជួរមុខស្ក្មាប់ក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈរនុងក្បគទស្  ស្ថិរគក្កាមអរីរ             
អគគ យរោឋ នឧស្ោែរមមែរិញ្ញវរថុ។ 

ប ា ប់ពី “ចាប់ស្តីពីការគរៀបចំនិងការក្បក្ពឹរតគៅននអាជាែ ធរគស្វាែរិញ្ញវរថុមិនហមនធ ោរ” និង “ចាប់ស្តពីី 
ការក្គប់ក្គងហលែងពាណិ្ជជរមម” ចូលជាធរមាន, ក្រស្ួងគស្ដ្ឋរិចច និងែរិញ្ញវរថុ បានគធវីការហរស្ក្មួលរច ស្មព័នធ   
សាថ ប័នគ ងីវញិ នងិបានគែារមុខងារការោិលយ័ជួរមុខស្ក្មាប់ការក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈរនុងក្បគទស្ មរ
ស្ថិរគក្កាមស្មរថរិចចរបស្ ់ អ.ស្.ប.។ តាមរយៈគនោះ និងគឆលីយរបគៅនងឹរក្មូវការប ា ន់ចំគពាោះមុខ, មុខងារ
ការោិល័យជួរមុខស្ក្មាប់ការក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈរនុងក្បគទស្ ក្រូវបានគរៀបចំជាការោិល័យថ្មីគក្កាមឱវាទ
 យរោឋ នក្គប់ក្គងបំណុ្ល នន អ.ស្.ប. កាលពីហខមិថុ្  ឆ្ន ២ំ០២២ គដ្ីមែបីំគពញភាររិចចស្ក្មបស្ក្មួលគលីរាល ់   
រិចចការបគចចរគទស្ពារ់ព័នធនងឹមូលបក្ររដ្ឋ គែយីប ា ប់មរ កាលពីហខររកោ ឆ្ន ២ំ០២៣ ការោិល័យគនោះក្រូវបាន
ដ្ំគ ងីគៅជា យរោឋ នមូលបក្ររដ្ឋ  បំគពញមុខងារជាគស្ ធិការឱយ អ.ស្.ប. គលកីារងារក្គប់ក្គងមូលបក្ររដ្ឋ។ 

ថ្វីរែរិហរយនតការសាថ ប័នគនោះ បានោកំ្ទដ្ល់ការគបាោះែោយលរ់មូលបក្ររដ្ឋរនលងមររត ី រ៏ប ុហនត ចំគពាោះមុខ, 
ស្មរថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្ស ពារ់ព័នធនឹងការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ចបំាច់ក្រូវមានការពក្ងឹងបហនថមគទៀរ គដ្ីមែី
អាចគឆលីយរបគៅនឹងការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋគៅដ្ំណ្តរ់កាលបនតប ា ប់គទៀរ គោយគែរុថា រិចចការគនោះមានទំែំ
កាន់ហរររីធ ំនិងស្មុគសាម ញ គែយីរ៏ជារចិចការថ្មីក្ស្ឡាងស្ក្មាប់រមពុជាែងហដ្រ។ 

រនុងន័យគនោះ, រាជរោឋ ភិបាលស្គក្មចោរ់គចញនូវ “ហែនការអភិវឌ្ឍន៍ស្មរថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្ស
ស្ក្មាប់ការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨” ស្ក្មាប់គក្បីក្បាស្់ជាក្រីវសិ្័យរនុងការពក្ងឹងស្មរថភាព និង
ធនធានមនុស្សពារ់ពន័ធនឹងការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ គដ្ីមែោីកំ្ទដ្លក់ាររសាងនូវក្បពន័ធក្គប់ក្គងមយួដ្៏រងឹមា ំ នងិ
ក្គប់ក្ជុងគក្ជាយស្ក្មាបក់ារគបាោះែោយនងិការជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ ស្ំគៅធា បាននូវរមាល ភាព, គណ្គនយយភាព, 
ក្បស្ិទធភាព, នងិស្រ័កិស្ិទធភាព ននការក្គប់ក្គងការគបាោះែោយនងិការជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ ក្ពមទងំធា បាននូវ       
ចីរភាពននការក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈ។ 

“ហែនការអភិវឌ្ឍស្មរថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្ស ស្ក្មាប់ការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨” 
ជាឯរសារមូលោឋ នដ្៏មានសារៈស្ំខ្ន ់និងមិនអាចខវោះបាន គដ្ីមែោីកំ្ទដ្លក់ារអនុវរត “ក្របខ័ណ្ឌ គោលនគោបាយ
ស្តីពីការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣-២០២៨” គែយីហែនការគនោះគឺជា “ឯរសាររស់្” ហដ្លអាចនឹងក្រូវបានពិនរិយ
គ ងីវញិ និងគធវីបចចុបែននរមម តាមការចបំាច់។  
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ជំពូកទី២ 
សោលបំណង, សោលសៅ, និងវិសាលភាព 

២.១. គោលបណំ្ង នងិគោលគៅ 
“ហែនការអភិវឌ្ឍស្មរថភាពសាថ ប័ន នងិធនធានមនុស្ស ស្ក្មាប់ការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨” 

មានគោលបណំ្ងពក្ងឹងស្មរថភាពសាថ បន័ នងិធនធានមនុស្ស ពារ់ពន័ធនងឹការអភវិឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ស្ំគៅក្គប់ក្គងការ
គបាោះែោយ និងការជញួដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ ក្បរបគោយរមាល ភាព, គណ្គនយយភាព, ក្បស្ិទធភាព, និងស្័រតិស្ទិធភាព          
ក្ពមទងំធា បាននូវចរីភាពននការក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈ។  

គដ្មីែសី្គក្មចបាននូវគោលបំណ្ងខ្ងគលី, ហែនការគនោះ មានគោលគៅោរ់គចញនូវហែនការស្រមមភាព     
រនុងការពក្ងងឹស្មរថភាពសាថ បន័ និងធនធានមនុស្ស ពារ់ពន័ធនឹងការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ។ 

២.២. វសិាលភាព 
ហែនការគនោះ មានវសិាលភាពក្គបដ្ណ្ត ប់គលីការអភិវឌ្ឍស្មរថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្ស ពារ់ព័នធនឹងការ

អភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋរបស្់រមពុជា។  

  



ឧបស្មព័នធទី៣៖ ហែនការអភិវឌ្ឍន៍ស្មរថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្ស 3 

 ក្របខ័ណ្ឌ គោលនគោបាយស្ដីពីការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨ 

ជំពូកទី៣ 
ការវិភាគចំណុចខ្ល ងំ, ចំណុចសសោយ, កាលានុវតតភាព, និងការគំរាមកំហែង 
ការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋជារិចចការបគចចរគទស្ស្មុគសាម ញ នងិថ្មីក្ស្ឡាងស្ក្មាបរ់មពុជា ដូ្ចគនោះ ការអនុវរត

ការងាររនលងមរ ក្រូវគធវីគ ងីតាមអភិក្រម “គរៀនែង-គធវីែង” គែយីរិចចការស្ខំ្ន់ៗមយួចំនួន ក្រូវការធារុចូល និង
ជំនួយបគចចរគទស្គក្ចីនពីនដ្គូអភិវឌ្ឍ   គដ្ីមែអីាចឈានគៅគបាោះែោយលរ់មូលបក្ររដ្ឋជាគលរីដ្ំបូងគៅឆ្ន ំ
២០២២ និងជាបនតប ា ប់រនុងរយៈគពលរនលងមរ។ ចំគពាោះមុខ, រាជរោឋ ភិបាលមានភាពចបំាចរ់នុងការបនតពក្ងងឹ
ស្មរថភាពសាថ បន័ និងធនធានមនុស្សបហនថមគទៀរ គដ្ីមែរីសាងបាននូវសមត្ថភាពសាថ បន័មួយហដ្លរងឹមា ំ ក្ពមទងំ
ធនធានមនុស្សក្បរបគោយស្មរថភាពជំ ញវជិាជ ជីវៈ ហដ្លអាចគឆលីយរបបានគៅនងឹការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋគៅ
ដ្ំណ្តរ់កាលបនតប ា ប។់ 

រនុងសាម ររីគនោះ, គដ្ីមែជីាមូលោឋ នរនុងការោរ់គចញនូវហែនការស្រមមភាពស្ក្មាប់ការពក្ងឹងស្មរថភាពសាថ ប័ន 
និងធនធានមនុស្ស ស្ក្មាបឆ់្ន ២ំ០២៣ - ២០២៨ ក្បរបគោយលរខណ្ៈវទិាសាស្រស្ត, ក្បារដ្និយម, និងក្ស្បតាម
ឧរតមានុវរតន៍ជាអនតរជារ,ិ រាជរោឋ ភិបាលបានវភិាគគលីចណុំ្ចខ្ល ងំ, ចណុំ្ចគខោយ, កាលានុវរតភាព, និងការគំរាម
រំហែង (SWOT Analysis) ដូ្ចខ្ងគក្កាម៖ 

៣.១. ចណុំ្ចខ្ល ងំ 
- រាជរោឋ ភិបាលមានរគបៀបវារៈគោលនគោបាយចាស្ល់ាស្ ់រនុងការរសាង និងអភិវឌ្ឍក្បគទស្ ជាពិគស្ស្ 

ការអភិវឌ្ឍធនធានមនុស្ស ហដ្លជាអាទិភាពទី១ ននយុទធសាស្រស្តចរុគកាណ្ តាងំពីដ្ណំ្តរ់កាលទី៣ និង   
ទី៤ មរគមល ោះ គែយីគៅហរបនតជាអាទិភាពទី១ ននយុទធសាស្រស្តបញ្ច គកាណ្-ដ្ណំ្តរ់កាលទី១។ 

- រាជរោឋ ភិបាលមានឆនាៈគោលនគោបាយខពស្់រនុងការបនតស្រមមភាពអនុវរតរមមវធិីហរទក្មងគ់នលឹោះៗ ទងំ ៤ 
រមួមាន៖ ១) រមមវធិីហរទក្មងក់ារក្គប់ក្គងែរិញ្ញវរថុសាធារណ្ៈ, ២) រមមវធិីជារិហរទក្មងរ់ដ្ឋបាលសាធារណ្ៈ,  
៣) រមមវធិីហរទក្មង់វមិជឈការ និងវសិ្ែមជឈការ, និង ៤) រមមវធិីរំហណ្ទក្មង់ចាប់ និងក្បព័នធយុរតិធម៌ 
ហដ្លរនុងគ ោះរ៏គតត រស្ំខ្ន់គលីការបនតពក្ងឹងគុណ្ភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្សគៅតាមក្រស្ួង សាថ ប័ន
ពារ់ព័នធែងហដ្រ។ 

- រច ស្មពន័ធសាថ បន័បចចុបែននននអងគភាពក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈ មានភាពរងឹមា ំ គោយក្គបដ្ណ្ត បនូ់វ
មុខងារស្ខំ្ន់ទងំ៣ ននការក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈ ក្ស្បតាមឧរតមានុវរតន៍ជាអនតរជារិ រមួមាន៖       
១) ការោិល័យជួរមុខ (Front Office) រនុងគ ោះ ការោិល័យថ្មី ហដ្លមានភាររិចចស្ក្មបស្ក្មួលរាល់រិចច
ការបគចចរគទស្ពារ់ព័នធនឹងមូលបក្ររដ្ឋ ក្រូវបានបគងកីរគ ងីគៅរនុងហខមិថុ្  ឆ្ន ២ំ០២២ គែយីក្រូវបាន
ដ្ំគ ងីគៅជា យរោឋ នគៅរនុងហខររកោ ឆ្ន ២ំ០២៣, ២) ការោិលយ័ជរួរណ្តត ល (Middle Office), និង 
៣) ការោិលយ័ជួរគក្កាយ (Back Office)។ 

- ស្មរថភាពធនធានមនុស្សរនុងរិចចការក្គប់ក្គងបណុំ្លសាធារណ្ៈ មានភាពររីចគក្មនីគួរឱយររស់្មាគ ល់ 
គោយមានភាពជាមាច ស្់គធវីរិចចការស្ំខ្ន់ៗជាគក្ចីនបាន ដូ្ចជា៖ ការគរៀបចំឯរសារបទោឋ នគរិយុរត, 
គោលនគោបាយ និងយុទធសាស្រស្ត  , ក្ពមទងំការវភិាគ និងរិចចការពារ់ព័នធជាគក្ចីនគែសងៗគទៀរ។ 

- មស្រនតីពារ់ពន័ធភាគគក្ចីន មានទំនួលខុស្ក្រូវខពស្់ចំគពាោះរួ ទី និងភាររិចចរបស្់ខលួន ក្ពមទងំមានឆនាៈ 
គមាោះមុររនុងការអភិវឌ្ឍស្មរថភាពជំ ញបហនថម។  



ឧបស្មព័នធទី៣៖ ហែនការអភិវឌ្ឍន៍ស្មរថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្ស 4 

 ក្របខ័ណ្ឌ គោលនគោបាយស្ដីពីការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨ 

៣.២. ចណុំ្ចគខោយ 
- បរមិាណ្ធនធានមនុស្សបចចុបែនន មិនទន់អាចោកំ្ទដ្ល់ការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋបានគពញគលញគៅ

គ ីយ ជាពិគស្ស្ គៅគពលហដ្លទំែកំារងារគនោះកាន់ហរររីធំ និងស្មុគសាម ញ ដ្ំណ្តរ់កាលបនតប ា ប់។ 

- ស្មរថភាពបគចចរគទស្ ជាពិគស្ស្ ការអភិវឌ្ឍឧបររណ៍្មូលបក្ររដ្ឋ, ការពក្ងឹងទ ំរ់ទនំងវនិិគោគនិ, 
ការវភិាគទីែោរ នងិហានភិ័យ ពុំទន់អាចគឆលីយរបបានគៅនឹងរក្មូវការការងារ។ 

- ភាគគក្ចីនននមស្រនតីថ្មី ហដ្លគទបីក្រូវបានគក្ជីស្គរសី្ឱយមរបំគពញការងារ មានហរចំគណ្ោះដ្ងឹទូគៅ គពាលគឺ  
ពុំធាល ប់បានឆលងការ់វគគបណ្តុ ោះបណ្តត លជំ ញពារ់ព័នធនឹងមូលបក្ររដ្ឋគៅគ យី។ 

- ចំគណ្ោះដ្ឹង និងបទពិគសាធនគ៍លីការគបាោះែោយ និងជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ ក្ពមទងំការចូលរមួវនិិគោគ   
មូលបក្ររដ្ឋ គៅមានរក្មិរ។ 

៣.៣. កាលានុវរតភាព 
- ហែនរបគចចរគទស្៖ រមពុជាមានជំនួយបគចចរគទស្ពីនដ្គូអភវិឌ្ឍ  ជាគក្ចីន ដូ្ចជា៖ ធ ោរពិភពគលារ 

(World Bank), មូលនិធិរូបិយវរថុអនតរជារិ (IMF), ធ ោរអភិវឌ្ឍន៍អាសុ្ី (ADB) គោយរមួទងំ
គលខ្ធិការោឋ នអាសា៊ា ន (ASEAN Secretariat), រមមវធិីអភិវឌ្ឍន៍របស្់អងគការស្ែក្បជាជារិ (UNDP), 
មូលនិធអិភិវឌ្ឍន៍មូលធនរបស្់អងគការស្ែក្បជាជារិ (UNCDF),  រមមវធិីភាពជានដ្គូរមពុជា - អូស្រសាត ល ី
ស្ក្មាប់ការអភិវឌ្ឍ ក្បរបគោយភាពធន់(CAPRED), វទិាសាថ នរំគណី្ននបរងស្រល (GGGI),             
គណ្ៈរមមការគស្ដ្ឋរចិចនិងស្ងគមក្បចរំបំន់អាសុ្ី នងិបា សុ្ីែវរិននអងគការស្ែក្បជាជារិ (UNESCAP), 
និង   ទីភាន រ់ងារបារាងំស្ក្មាប ់ ការអភិវឌ្ឍ (AFD) ជាគដ្មី។ ជាការអនុវរតរនលងមរ, នដ្គូអភិវឌ្ឍទងំគ ោះ 
ែតល់ជំ ញការអនតរជារិ ឬអនរជំ ញបគចចរគទស្ គដ្មីែ៖ី ១) ជួយស្ិរោ និងែតល់ធារុចូលស្ក្មាប់ជា 
មូលោឋ នរនុងការគរៀបចំលិខរិបទោឋ នគរិយុរត, គោលនគោបាយ, និងរចិចការបគចចរគទស្ពារព់័នធ និង ២) 
ហចររហំលរចំគណ្ោះដ្ឹងជំ ញ និងបទពិគសាធន៍គលីការងារអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ និងការងារបគចចរគទស្    
ពារ់ព័នធ  ។ គៅនថ្ៃមុខ, នដ្គូអភិវឌ្ឍទងំគនោះរ៏គៅហរបងាា ញឆនាៈរនុងការជយួោកំ្ទដ្ល់រមពុជា រនុងការ 
រសាងក្បព័នធគពញគលញស្ក្មាប់ការក្គប់ក្គងការគបាោះែោយ និងការជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋែងហដ្រ។ 

- ហែនរែរិញ្ញវរថុ៖ រាជរោឋ ភិបាលអាចគក្បីក្បាស្់ជំនួយែរិញ្ញវរថុពីនដ្គូអភិវឌ្ឍ និងពីក្បភពគែសងគទៀរ ស្ក្មាប់
ែរិញ្ញបែទនមស្រនតីពារ់ព័នធគៅចូលរមួស្ិកាខ សាលា, វគគបណ្តុ ោះបណ្តត ល, ទស្សនរិចចស្ិរោ, ស្ននិស្ីទ, គវទិកា 
ទងំរនុងក្ស្ុរ និងគក្ៅក្បគទស្, និងស្ក្មាបែ់តល់ការគលីរទឹរចិរតដ្ល់មស្រនតីហដ្លមានស្មរថភាព នងិឆនាៈ
វជិាជ ជីវៈខពស្។់ 

- ហែនរបគចចរវទិាឌ្ជីីថ្ល៖ ការររីចគក្មីនននបគចចរវទិាឌ្ជីីថ្ល និងបទពិគសាធន៍ននការរស្់គៅរនុងបរបិទ
ជំងឺរូវដី្-១៩ រនលងមរ បាននិងរំពុងជំរុញឱយសាថ ប័ន  អាចគក្បីក្បាស្ប់គចចរវទិាឌ្ីជថី្លស្ក្មាប់អនុវរត
រិចចការរដ្ឋបាលធុររចិច និងទ ំរ់ទំនងការងារបានកាន់ហរមានក្បស្ទិធភាព។ រតាត គនោះែតល់ជាបរោិកាស្
អំគណ្តយែលដ្ល់ការអនុវរតរិចចការគបាោះែោយ និងជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ គោយសាររិចចការគនោះភាគគក្ចីន
ែោរភាជ ប់គៅនឹងក្បព័នធបគចចរវទិា។ ទនាមឹគនោះ, អភិក្រមរនុងការស្ិរោតាមក្បព័នធអុីនធឺណិ្រ រ៏មាន   
ក្បស្ិទធភាពគក្ចីនជាងមុនែងហដ្រ។ 
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៣.៤. ការគំរាមរំហែង 
- ភាពទរ់ទញខ្ល ងំននការងារគៅតាមវសិ្័យឯរជន និងអងគការ សាថ ប័ន   ហដ្លអាចជាបញ្ហា ក្បឈម     

ដ្៏ចមែង រនុងការររោទុរ នងិក្ស្ូបយរនូវធនធានមនុស្សលអៗ  ឱយគៅបនត និងមរបគក្មីការងារ។ 

- ការតល ស្់បតូរគោលនគោបាយជាយថាគែរុរបស្់នដ្គូអភិវឌ្ឍ រនុងការែតល់ជំនយួបគចចរគទស្ដ្ល់រមពុជា      
ខណ្ៈហដ្លសាថ នភាពគស្ដ្ឋរិចចស្រលបាននិងរំពុងទទួលរងនូវឥទធិពលពីស្ស្រងាគ មពាណិ្ជជរមមនិងបគចចរវទិា 
និងភាពតានរឹងននភូមសិាស្រស្តនគោបាយ។ 

- ភាពវវិរតឥរឈប់ឈរននបគចចរវទិាព័រ៌មានវទិា និងភាពកាន់ហរស្មុគសាម ញននវសិ្័យែរិញ្ញវរថុ ហដ្លអាច
នឹងពិបាររនុងការពក្ងឹងស្មរថភាពសាថ បន័ និងធនធានមនុស្ស ឱយក្ស្បគៅតាមការវវិរតជារ់ហស្តង។ 



ឧបស្មព័នធទី៣៖ ហែនការអភិវឌ្ឍន៍ស្មរថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុស្ស 6 

 ក្របខ័ណ្ឌ គោលនគោបាយស្ដីពីការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨ 

ជំពូកទី៤ 
ហ្នការេកមមភាពកនងុការបនតពង្ងឹងេមតថភាពសាថ ប័ន និងធនធានមនុេស 

២០២៣ - ២០២៨ 
រនុងគោលបណំ្ងពក្ងងឹស្មរថភាពសាថ បន័ នងិធនធានមនុស្ស ពារព់័នធនងឹការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ស្ំគៅ

ក្គប់ក្គងការគបាោះែោយ នងិការជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ ក្បរបគោយរមាល ភាព, គណ្គនយយភាព, ក្បស្ិទធភាព, នងិ    
ស្័រកិស្ទិធភាព ក្ពមទងំធា បាននូវចីរភាពននការក្គប់ក្គងបំណុ្លសាធារណ្ៈ ក្រស្ងួគស្ដ្ឋរិចចនិងែរិញ្ញវរថុ និង
សាថ ប័នពារ់ព័នធននរាជរោឋ ភិបាល ក្រូវអនុវរតហែនការស្រមមភាព ដូ្ចរគៅ៖ 
៤.១. ហែនការស្រមមភាពរនុងការពក្ងឹងស្មរថភាពសាថ ប័ន  

- គក្ជីស្គរសី្មស្រនត ី នងិមស្រនតរីិចចស្នាថ្មី ហដ្លមានស្មរថភាព នងិឆនាៈវជិាជ ជីវៈខពស្់បហនថមគទៀរ ក្បរបគោយ
រមាល ភាព និងភាពក្បរួរក្បហជង ឱយក្ស្បតាមទែំកំារងារ នងិរក្មូវការជ ំញជារ់ហស្តង។ 

- អនុវរតវធិានការចបំាច ់ រនុងការររោទុរមស្រនតីមានស្មរថភាព នងិឆនាៈវជិាជ ជីវៈខពស្ ់ ហដ្លមានក្សាប ់    
ឱយគៅបំគពញការងារ គដ្ីមែបីនតនិរនតរភាព តាមរយៈការបគងកីរកាលានុវរតភាពស្ក្មាបក់ារវវិឌ្ឍអាជីពរបស្់   
មស្រនតី ទងំរនុងមុខដ្ំហណ្ងរដ្ឋបាល និងវជិាជ ជីវៈ ក្ពមទងំហរងតាងំមស្រនតីឱយកាន់មុខដ្ំហណ្ង គោយហែអរគលី
ស្មរថភាព, បុគគលិរលរខណ្ៈ, និងអរីរភាពការងារ។ 

- ហបងហចរមស្រនតីហែអរគលីគុណ្វុឌ្ឍ,ិ ជំ ញ, និងការចង់បានរបស្់មស្រនតី គដ្ីមែធីា បាននូវការគក្បីក្បាស្់ចំជំ ញ 
និងមានក្បស្ិទធភាព។ 

- ពិនិរយគ ងីវញិ និងហរស្ក្មួលរួ ទីភាររិចច ននការោិល័យជួរមុខ ស្ក្មាប់ការក្គប់ក្គងបំណុ្លសាធារណ្ៈ
រនុងក្បគទស្ ក្ស្បតាមរក្មូវការជារ់ហស្តង និងឧរតមានុវរតន៍ជាអនតរជារិ។ 

- រសាង និងពក្ងឹងក្បពន័ធគលរីទឹរចរិត ទងំែរិញ្ញវរថុ និងមិនហមនែរិញ្ញវរថុស្មែូរហបប ហដ្លជំរុញគលីរទរឹ
ចិរតមស្រនតឱីយស្រមម នងិបុគរស្រមមការងារ និងអនុវរតក្បពន័ធគនោះ ក្បរបគោយរមាល ភាព ក្ពមទងំក្រូវពក្ងឹង
ក្បព័នធ នងិយនតការតាមោនវាយរនមលស្មិទធរមម គដ្ីមែជីាមូលោឋ នស្ក្មាប់ការែតល់ការគលីរទឹរចិរត។ 

- អនុវរតការងារជាក្រុម ក្បរបគោយវជិាជ ជីវៈ និងគោរពតាមក្រមស្ីលធម៌វជិាជ ជីវៈ, ក្បកានខ់្ជ ប់សាម ររីបុគរស្រមម 
និងគោលការណ៍្ក្បស្ិទធភាពថ្វកិា, នងិគរៀនែង-គធវែីង។ 

៤.២. ហែនការស្រមមភាពរនុងការពក្ងឹងស្មរថភាពធនធានមនុស្ស 
- បំពារ់បបំ នស្មរថភាពមស្រនតីពារ់ព័នធ តាមអភិក្រម ដូ្ចខ្ងគក្កាម៖ 

o ការបណ្តុ ោះបណ្តត លរនុងក្បគទស្ ហដ្លរមួមាន៖ ១) ការគរៀបចំវគគបណ្តុ ោះបណ្តត លជំ ញ ហដ្លបងាា រ់
បងាា ញ គោយជំ ញការអនតរជារិ ឬមស្រនតសីាថ ប័នជំ ញអនតរជារិ, ២) ការគរៀបចំស្ិកាខ សាលា, គវទិកា, 
ឬស្ននិស្ីទ គោយមានការចូលរមួពីជំ ញការជារិ អនតរជារិ ឬមស្រនតីជំ ញននក្រស្ួង-សាថ ប័នពារព់័នធ, 
៣) ការចូលរមួវគគបណ្តុ ោះបណ្តត ល ស្ិកាខ សាលា គវទិកាពារ់ព័នធ, និង ៤) ការស្រិោតាមក្បពន័ធ            
អុីនធណិឺ្រ។ 

o ការបណ្តុ ោះបណ្តត លគក្ៅក្បគទស្ ហដ្លរមួមាន៖ ១) ការចូលរមួវគគបណ្តុ ោះបណ្តត លជ ំញ ហដ្លគរៀបចំ
គោយអងគការ-សាថ បន័រនុងរំបន់ ឬអនតរជារ ិ , ២) ការចូលរមួស្ិកាខ សាលា, គវទិកា ឬស្ននសិ្ីទរនុង
រំបន់ ឬអនតរជារិ គលីក្បធានបទជំ ញពារ់ព័នធ, ៣) ការគធវីទស្សនរិចចស្ិរោ គៅតាមក្រស្ួង សាថ ប័ន
ជំ ញននក្បគទស្រនុងរំបន់ នងិក្បគទស្គជឿនគលឿន  គលីស្រលគលារ, និង ៤) ការចូលរមួរមមវធិី
ហារ់ការរបស្ស់ាថ ប័នជំ ញអនតរជារ។ិ  
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បហនថមគលីគនោះ, ក្រវូគរៀបចំឱយមានរមមវធិបីណ្តុ ោះបណ្តត លនែារនុង គដ្ីមែជីាការហចររហំលរចំគណ្ោះដ្ឹងបនតពី
មស្រនតីហដ្លបានចូលរមួវគគបណ្តុ ោះបណ្តត លគក្ៅក្បគទស្ ដ្ល់មស្រនតីពារ់ព័នធគែសងគទៀរ។   

- យរចិរតទុរោរ់រនុងការពក្ងឹងស្មរថភាពធនធានមនុស្ស គលីមុខជំ ញពារ់ព័នធស្ំខ្ន់ៗ ដូ្ចជា៖  
o ការគបាោះែោយ និងជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ 

▪ ការគរៀបចំលិខរិបទោឋ នគរយុិរត, គោលនគោបាយ នងិយុទធសាស្រស្តពារ់ពន័ធ 
▪ ការគរៀបចំហែនការគបាោះែោយលរ់មូលបក្ររដ្ឋ (Issuance Plan) 
▪ វធិីសាស្រស្តគបាោះែោយលរ់មូលបក្ររដ្ឋ (Issuance Method) 
▪ ការអភិវឌ្ឍឧបររណ៍្មូលបក្ររដ្ឋ (Product Development) 
▪ ទំ រ់ទនំងវនិិគោគិន (Investor Relations) 
▪ ទំ រ់ទនំងសាធារណ្ៈ និងការចរច (Public Relations and Negotiation) 
▪ គែោឋ រច ស្មព័នធោកំ្ទទីែោរែរិញ្ញវរថុ (Financial Market Infrastructure) 
▪ ការគបាោះែោយមូលបក្ររដ្ឋតាមវសិ្័យ (Thematic Bond Issuance) 
▪ ការគបាោះែោយមូលបក្ររដ្ឋគៅគក្ៅក្បគទស្ (International Bond Issuance) 
▪ ការវាយរនមលចណំ្តរ់ថាន រ់ឥណ្ទន (Credit Rating) 
▪ នីរិវធិីក្បរបិរតិការស្ក្មាប់ការគបាោះែោយ និងជញួដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ(Issuance and Trading 

Procedures) 
▪ ការក្គប់ក្គងមូលបក្ររដ្ឋ (Government Securities Management) 
▪ ក្បព័នធបគចចរវទិាស្ក្មាប់ក្គបក់្គងការគបាោះែោយ និងជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ (Government 

Securities Management System) 
▪ ការក្គប់ក្គងទិនននយ័មូលបក្ររដ្ឋ(Government Securities Database Management) 
▪ ការក្គប់ក្គងគគក្មាង, ែរិញ្ញវរថុគគក្មាង, លទធរមមគគក្មាង គក្កាមក្របខណ័្ឌ ែរិញ្ញបែទនពីការ

គបាោះែោយលរ់មូលបក្ររដ្ឋ (Proceeds Management) 
▪ ការអភិវឌ្ឍទែីោរប ា ប់ (Secondary Market) 
▪ ការអភិវឌ្ឍទែីោររូបិយវរថុ (Money Market)។ 

o ការវភិាគ និងក្គប់ក្គងហានភ័ិយ  
▪ ការគណ្ នថ្លមូលបក្ររដ្ឋ នងិអក្តាគូប ុង (Bond Price/Coupon Calculation) 
▪ ការក្សាវក្ជាវ និងវភិាគទីែោរ (Market Research and Analysis)  
▪ ការបគងកីរ និងវភិាគហខសគកាងទិននែល (Yield Curve Calculation and Analysis) 
▪ ការវភិាគចីរភាពបណុំ្ល (Debt Sustainability Analysis – DSA) 
▪ ការវភិាគចគងាក មបណុំ្ល (Debt Portfolio Analysis – DPA) 
▪ ការវភិាគនថ្ល នងិហានិភយ័ (Cost at Risk – CaR and Value at Risk – VaR) 
▪ ការក្គប់ក្គងហានិភ័យ និងអនុគលាមភាពពារ់ពន័ធនឹងការគបាោះែោយ នងិជួញដូ្រមូលបក្ររដ្ឋ 

(Risk Management and Compliance) 
▪ ការគរៀបចំយនតការបគញ្ច ៀស្ ឬបងាក រការខ្របង់រនមលែរិញ្ញវរថុ (Hedging Mechanism)។ 
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o មុខជំ ញពារ់ព័នធគែសងគទៀរ 
▪ មូលោឋ នក្គឹោះមា ក្រូគស្ដ្ឋរិចច នងិគោលនគោបាយរូបិយវរថុ (Fundamentals of 

Macroeconomics and Monetary Policy)  
▪ មូលោឋ នក្គឹោះទែីោរែរិញ្ញវរថុ (Fundamentals of Financial Market) 
▪ ការក្គប់ក្គងែរិញ្ញវរថុ (Financial Management)  
▪ ការក្គប់ក្គងែរិញ្ញវរថុ និងបំណុ្លសាធារណ្ៈ (Public Finance and Debt Management) 
▪ ស្ថិរិ នងិការវភិាគទិននន័យ (Statistics and Data Analysis)  
▪ ឧបររណ៍្ោកំ្ទការវភិាគ (Analytical Tools) 
▪ ការក្គប់ក្គងសាច់ក្បារ ់និងថ្វកិា (Cash Management and Budgeting) 
▪ នីរិវធិីពនធោរ (Taxation)។ល។ 
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ជំពូកទី៥ 
គសង្មាងប៉ា ន់សាម នថវកិាចំណាយ េង្មាប់ការបនតពង្ងឹងេមតថភាពសាថ ប័ន និង

ធនធានមនុេស ២០២៣ - ២០២៨ 
ឯរតា៖ ពាន់ដុ្លាល អាគមររិ 

ហែនការស្រមមភាព ឆ្ន ទំី១ ឆ្ន ទំី២ ឆ្ន ទំី៣ ឆ្ន ទំី៤ ឆ្ន ទំី៥ ឆ្ន ទំី៦ ស្រុប 
១) រនុងក្បគទស្ ១២៥ ១២៥ ១២៥ ១២៥ ១២៥ ១២៥ ៧៥០ 

រ) វគគបណ្ដុ ោះបណ្តដ លជំ ញ ៦០ ៦០ ៦០ ៦០ ៦០ ៦០ ៣៦០ 
ខ) ស្ិកាខ សាលា ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ១៨០ 
គ) គវទិកា ២០ ២០ ២០ ២០ ២០ ២០ ១២០ 
ឃ) ស្ននិស្ីទ ១០ ១០ ១០ ១០ ១០ ១០ ៦០ 
ង) ការស្ិរោតាមក្បព័នធអុីនធឺណិ្រ ៥ ៥ ៥ ៥ ៥ ៥ ៣០ 

២) គក្ៅក្បគទស្ ២៥០ ២៥០ ២៥០ ២៥០ ២៥០ ២៥០ ១៥០០ 
រ) វគគបណ្ដុ ោះបណ្តដ លជំ ញ ៥០ ៥០ ៥០ ៥០ ៥០ ៥០ ៣០០ 
ខ) ស្ិកាខ សាលា ៤០ ៤០ ៤០ ៤០ ៤០ ៤០ ២៤០ 
គ) គវទិកា ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ១៨០ 
ឃ) ស្ននិស្ីទអនតរជារិ ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ៣០ ១៨០ 
ង) ទស្សនរិចចស្ិរោ ១០០ ១០០ ១០០ ១០០ ១០០ ១០០ ៦០០ 

ស្រុប (១+២)៖ ៣៧៥ ៣៧៥ ៣៧៥ ៣៧៥ ៣៧៥ ៣៧៥ ២២៥០ 
 



 

 
  

សមាសភាព 

ក្រុមការងារររៀបច ំ

ក្របខ័ណ្ឌ រោលនរោបាយ 

សតពី ី

ការអភិវឌ្ឍមលូបក្ររដ្ឋ 

២០២៣ - ២០២៨        



 

 «ក្របខ័ណ្ឌ គោលនគោបាយស្តីពីការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ ២០២៣ - ២០២៨» ក្រូវបានវភិាគ និងតារ់តរង
គោយគលខាធកិារោឋ ន ននក្រុមការងារបគចេរគេស្គរៀបចំក្របខណ័្ឌ គោលនគោបាយស្តពីីការអភិវឌ្ឍមូលបក្ររដ្ឋ 
គៅការ់ថា «រ.ម.រ.» គក្កាមការតណ្នជំារមួរបស្់ឯរឧរតម រស ់ សលីវ៉ា  រដ្ឋគលខាធិការក្រស្ួងគស្ដ្ឋរចិេ         
និងហរិញ្ញវរថុ និងជាក្បធាន រ.ម.រ. ក្ពមទងំការដ្ឹរនផំ្ទា លរ់បស្់ឯរឧរតម បប៉ាន ធីរងុ្គ អនុរដ្ឋគលខាធិការក្រស្ួង
គស្ដ្ឋរិចេនិងហរិញ្ញវរថុ និងជាអនុក្បធានក្បចកំារ រ.ម.រ. តដ្លមានស្មាស្ភាព ដូ្ចខាងគក្កាម៖ 

១- គោរ មា៉ា ង្ សភុារ៉ា  អគគនយររង នន អគគនយរោឋ នស្ហក្បរិបរតិការអនតរជារិ និង
ក្គប់ក្គងបណុំ្ល (អ.ស្.ប.) និងជាក្បធានគលខាធិការោឋ ន 

២- គោរ ឃមឹ ហ្វា ដារណ្ អគគនយររង នន អ.ស្.ប. 

៣- គោរក្ស្ី ឈនុ វីរៈវឌ្ឍនា ក្បធាននយរោឋ នវភិាគ និងក្គប់ក្គងហានិភ័យបណុំ្ល 

៤- គោរ រខៀវ ណាវ៉ា  ក្បធាននយរោឋ នក្គប់ក្គងគស្វាបណុំ្ល 

៥- គោរ រ ៀង្ សខុភីរមយ ក្បធាននយរោឋ នមូលបក្ររដ្ឋ 

៦- គោរក្ស្ី គុណ្ មា៉ា លនីាថ អនុក្បធាននយរោឋ នមូលបក្ររដ្ឋ 

៧- គោរក្ស្ី ឌ្ុន បូនីតា អនុក្បធាននយរោឋ នវភិាគ និងក្គប់ក្គងហានភិ័យបណុំ្ល 

៨- គោរ អ ុន ពសិដិ្ឋ មន្រនតីជំនញតនែរមូលបក្ររដ្ឋ 

៩- គោរ រសៀម រពក្រណូ្រៈ មន្រនតីជំនញតនែរមូលបក្ររដ្ឋ 

១០- គោរក្ស្ី គង្់ ោ៉ា ដា មន្រនតីជំនញតនែរមូលបក្ររដ្ឋ 

១១- រញ្ញញ  រវឿន វរតីឆក្គសីទនីា មន្រនតីជំនញតនែរវភិាគ និងក្គប់ក្គងហានភិ័យបណុំ្ល 

១២- រញ្ញញ  លមឹ លរីចង្ មន្រនតីជំនញតនែរវភិាគ និងក្គប់ក្គងហានភិ័យបណុំ្ល 

១៣- រញ្ញញ  រន ណាម៉ាូនិច មន្រនតីជំនញតនែរមូលបក្ររដ្ឋ 

១៤- រញ្ញញ  រួន មុនមីធុររន មន្រនតីជំនញតនែរមូលបក្ររដ្ឋ 

១៥- គោរ បប៉ាន ប ុនថង្ មន្រនតីជំនញតនែរវភិាគ និងក្គប់ក្គងហានភិ័យបណុំ្ល 

 



ក្រសងួសសដ្ឋរិច្ច និងហរិញ្ញវត្ថ ុ
អាសយដ្ឋា ន៖ ផ្លូវលេខ ៩២ សង្កា ត់វតតភ្នំ ខណ្ឌ ដូនលេញ, រាជធានីភ្នំលេញ 
Email: admin@mef.gov.kh 

Hotline: (855) 23 890 666 

ទាញយកឯកសារ 

តាមរយៈ QR Code 
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