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Bai viét nay tong két qud trinh phdt trién ciia thi truong chirng khodn Viét Nam trong gan 14 ndm
qua, ddac biét la qua trinh thuc hién cac dé an tdi cau tric thi truong. Cdc phan tich chi ro, thi
trueong chiing khodn Viét Nam chwa phat trién: quy mé thi truong con nhé; hang héa con don diéu
vé chung logi va chat luwong chua cao; co cdu quan ly thi truong con nhiéu bat cdp; cac 16 chirc
trung gian hoat déng trén thi truong vira thiéu, vira yéu; cdu triic thi truong giao dich thiéu hodn
thién va thi truong thiéu vcfng cdc nha dau tu ¢6 16 chir, ddc biét cdc nha tao ldp thi truong. Bcfng
viée ludn gidi cdc nguyén nhdan han ché sw phat trién ciia thi trieong, tdc gia dé xudt 7 gidi phdp
phat trién thi truong chitng khodn Viét Nam, trong do, tdp trung ludn gidi gidi phdp thiec hién tdi
co cdu vé quan 1y nham tach biét giita quan 1y nha nude vé thi truong chitng khodn véi quan 1y cia
cdc t6 chirc tw quan, dong thoi, lam tang vi thé ciia Uy ban chitng khodn Nha nuée trong qudn 1y

thi truong.

Twr khoa: Thi truong chung khoan, Uy ban chirng khoan Nha nudc, So giao dich chung khoan,
cong ty chung khoan, cong ty quan ly quy, doanh nghiép niém yet

1. Pit van dé

Hinh thanh va phat trién thi trudng ching khoan
nham hoan thién c4u tric va nang cao tinh hiéu qua
cua thi truong tai chinh Viét Nam. Qua trinh xay
dung va phat trién thi truong dugc thuc hién voi cac
muc tiéu: Tao kénh tich ty va tap trung, phan phdi
von mai, dac biét 1a von trung va dai han phuc vu
cho qua trinh Cong nghiép hoa - Hién dai hoa dat
nudce; tao san choi méi cho cac nha dau tu, cac trung
gian tai chinh; tang cuong cai cach doanh nghiép
thong qua c6 phan hoa doanh nghiép nha nuéc, thic
day thau tom va sap nhap doanh nghiép. V4i quan
niém, la mot nudc di sau nén Viét Nam s€ tranh
duogc nhitng vap vap trong xay dung thi truong cia
cac nuée di trude. Tuy nhién, thyc tién hon 13 nim
qua cho thay, dd c6 nhiing sai 1am vé chu truong,
chinh sach va bién phap thyc thi. Thi truong mat can
dbi, hiéu qua thi truong thép, niém tin cta cac doanh
nghiép va cic nha dau tu sut giam,... Nhan thirc
duoc van dé nay, Viét Nam da bét budc thue hién tai
cAu trac toan dién thi trudng chimg khoan. Béo céo

nay tong két vé& qua trinh hinh thanh va phat trién
cua thi truong ching khoan Viét Nam, qua do, danh
gia nhitng két qua, han ché va luan giai nhiing
nguyén nhan chii yéu han ché su phat trién cua thi
truong ching khodn, tir d6, goi y mot s6 quan diém
dinh hudng va giai phap nham phat trién thi trudng
trong dai han.

2. Khai quat qua trinh phat trién thi truong
chung khodn Viét Nam

2.1. Hinh thanh va phdt trién co quan qudn ly
thi trwong chirng khodn Viét Nam

Thyc hién chu truong xay dung va phat trién kinh
té thi truong, tir dau nhirng nam thap nién 90 cua thé
ky XX, Chinh phu da chi dao B Tai chinh, Ngan
hang Nha nudc nghién ctru Dé an xy dung va phat
trién thi truong ching khoan ¢ Viét Nam. Trén co s&
dé an cua cac Bo, Nganh, ngay 28/11/1996 Chinh
phii da ban hanh Nghi dinh s6 75/1998/ND-CP vé
viéc thanh 1ap Uy ban chiing khoan Nha nudc va
giao cho don vi nay chuan bi cac didu kién can thiét
cho viéc ra doi thi truong ching khoan. Uy ban
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chirng khoan Nha nudc 1la mot td chirc doc lap thude
Chinh phu véi cac nhiém vu xay dung va phat trién
thi truong ching khoan, déng thoi, thuc hién quan
ly, giam sat thi truong chung khoan. Ngay
11/07/1998, v&i Nghi dinh s6 48/CP vé Chimg
khoan va thi truong chung khoan, thi truong ching
khoan Viét Nam da chinh thirc duogc khai sinh. Ngay
19/02/2004, Chinh phu da c6 Nghi dinh sb
66/2004/ND-CP nhap Uy ban chimg khoan Nha
nudc vé BO Tai chinh. Tir d6 dén nay, Uy ban chiing
khoan Nha nudc 1a mot co quan tryc thude Bo Tai
chinh, c6 chtic nang gitip B truong Bo Tai chinh
thuc hién quan Iy nha nuéc vé ching khoan va thi
truong ching khoan, truc tiép quan 1y cac hoat
dong, dich vu thudc linh vuc ching khoan theo quy
dinh cua phap luat. Uy ban ching khoan Nha nudc
da tro thanh thanh vién ky két day di cia MmoU,
I0SCO, ky két phu luc A, Bién ban Ghi nhé da
phuong (MMoU) cua Té chirc Quéc té cac Uy ban
chung khoan (IOSCO).

Cac So Giao dich chirng khoan

Ngay 11/07/1998, Thu tudéng Chinh phu ky
Quyét dinh s6 127/1998/QD-TTg thanh lap Trung
tam Giao dich Chimg khoan Tp. H5 Chi Minh va
Trung tam giao dich ching khoan Ha Ndi, co quan
quan 1y thi truong giao dich ching khoan ¢ Viét
Nam. Hai ndm sau, vao ngay 28/07/2000, phién
giao dich dau tién v6i 2 md cb phiéu niém yét da
chinh thie duge to chice tai Trung tam giao dich
chung khoan Tp.HCM, danh dau mot bude ngoat
lich st cua thi truong chung khoan Viét Nam. Ngay
08/03/2005, Trung tam giao dich chiing khoan Ha
Noi chinh thte khai trrong. Nhu vay, Viét Nam co
hai thi truong chung khoan tap trung hoat dong tai
hai trung tdm kinh té ctia ca nudc.

Nham dap tng su phat trién nhanh chong cua thi
truong, dap (mg qua trinh d6i méi nén kinh té, tai co
cau cic doanh nghiép, hai Trung tdm giao dich
chtng khoan di dugc chuyén doi thanh S& giao dich
chung khoan hoat dong theo mdé hinh Cong ty
TNHH mot thanh vién do Nha nuéce (dai dién 1a B
Tai chinh) lam chu s¢ hitu (S¢ giao dich chung
khoan Thanh phé H5 Chi Minh (HOSE) chuyén d6i
ngay 11/05/2007 theo Quyét dinh s6 599/QD-TTg
va S¢ giao dich chimg khoan Ha Noi chuyén doi
ngay 24/06/2009 theo Quyét dinh sé 01/2009/QD-
TTg). Viéc chuyén d6i mé hinh da giup hai S& co
mot vi tri tuong xting voi cac So giao dich chiing
khoan khéc trén thé gidi trong mdi quan hé va hop
tac qudc té, tir 46, nang cao vi tri va tam anh hudng
cua thi truong ching khoan Viét Nam.

Hiép hoi cdac nha Pau tw Tai chinh Viet Nam
(VAFI) va Hiép héi thi truong trdi phiéu Viét Nam

(VBMA)

Hiép hoi 1a td chirc xd hoi - nghé nghiép hoat
dong phi vu loi, dai dién cho cac hoi vién, c6 nhiém
vu tap hop, doan két, hop tac, gitip d& va bao vé
quyén lgi hop phap cua hoi vién va l1a dién dan trao
dbi thong tin, cung cip cac dich vu cho hoi vién mot
cach binh ddng, xtc tién phat trién thi truong tai
chinh Vi¢t Nam lanh manh, hoi nhédp véi thi truong
tai chinh quéc té. Véi viéc thanh 1ap hai So giao
dich ching khodn va 02 hiép hdi, viéc quan 1y theo
phuong thirc tyr quan da dan duoc hinh thanh trén thi
truong chung khoan Viét Nam.

2.2. Nhitng két qudi chii yéu ciia thi truwong
chirng khodn Viét Nam

Trong thoi gian dau, thi trudng chimg khoan hoat
dong rat kho khan do cac yéu t6 thi truong trong nén
kinh té chua dugc xac lap ddng bo, he thong thi
truong tién té chua phat trién, cong tac c¢b phan hoa
mai dang trong giai doan thi diém, cac cong ty déu
chua hiéu va khong mudn 1én niém yét; kién thirc va
su hiéu biét cua xa hoi va thanh vién thi truong
chimg khoan con rat han ché nén giai doan nay thi
truong chimg khoan con cham phat trién.

Tir 02 c6 phiéu ngay khai truong 07/2000, dén
cudi nam 2004, méi chi ¢6 26 doanh nghiép niém
yét voi gia tri von hoa thi truong 1a 3,8 nghin ty
ddng, bang 0,63% GDP. Tuy nhién, cing vdi sy cai
cach va d6i moi nén kinh té, dic biét 1a cac giai
phap hd trg ctia Chinh phu, thi trudng ching khoén
d3 c6 bude phat trién rét to 16n, tré thanh kénh dan
vbn dai han quan trong cho nén kinh té. Quy mé va
pham vi cua thi truong chimg khoan ting gip vai
tram lan, dic biét tr nam 2006 dén nay va chua lan
nao bi 6 v dén muc phai dong ctra. Pay 1a thanh
cong rat 1on cua thi truong chimg khoan Viét Nam
v6i cac nude trong khu vuce (Indonesia da 2 1an phai
dong ctra, Thai Lan, Han Quéc, bai Loan da tung
phai dong ctra va sau mdi lan dong cira phai mat 5 -
10 nim méi mo cira tro lai). Theo dénh gia cua Uy
ban ching khoan Nha nudc (Uy ban chiing khoan
Nha nuéc, 2014), cac thanh tyu ndi bat cta thi
truong chung khoan Viét Nam nhu sau:

Thit nhat, khuon kho phap 1y, chinh sach phat
trién thi trudng khong ngimg dugc ciing ¢b va hoan
thién (Vii Bang, 2014). Trong giai doan dau, vin
ban phap 1y cao nhat 1a Nghi dinh s6 48/1998/ND-
CP. Sau mot thoi gian, Nghi dinh 48 da duoc thay
bang Nghi dinh 144 va dén nam 2007 Luét Ching
khoan dau tién c6 hiéu luc; dén nam 2011 Luat
chimg khoan bd sung va sira dbi dugc ap dung.
Nhiéu dé an quan trong da duoc xay dung va trinh
Thu tuéng ban hanh nhu: Chién luogc phat trién thi
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Bang 1: Thong ké thi trwdng giai doan 2000- 2013

Chi ticu 2000 2005 2010 2011 2012 2013 Sosanh So sinh

ey 2) 3) “) 5) 6) @A (©)3)
Vén hoa thi truong (ty dong) 1247 9356 723.200 538.791 764.946 964.000 580 1,33
Vén hoa/GDP (%) 0,28 1,11 39,00 23,00 2600 3200 139 0,82
Gi4 tri niém yét (ty dong) 1.504  40.190 464.681 540.868 718.770 896.668 309 1092
S6 luong chtmg khoan niém yét 5 41 1.239 1232 1.168 248 0,94
+ Cb phiéu 5 41 644 694 689 713 129 1,12
+ Chimng chi quy 0 5 5 6 2 0,4
+ Trai phiéu 0 670 512 528 517 0,77
Huy dong von (ty dong) 0 5387 98721 99.115 188.516 222.000 2,25
g&iﬁgi iao dych binh quan mot phién (ty 1,4 1089 28515 1491 2158 2578 2037 0,90
((t};,é[}rsll()fl?nh muc dau tu gian tiép nudc ngoai 0 32 6.5 6.5 8.1 1.9 1.83
S6 lugng cong ty chiing khoan 7 15 105 105 105 101 15 0,96
ngg;héu 1¢ cdc cong ty chimg khodn (ty 257 724 31906 35500 36.901 36547 124 1,15
S6 lugng cong ty quan ly quy 0 5 47 47 47 41 0,87
S6 luong Quy 0 2 22 25 22 18 0,82
S6 luong tai khoan (1000 tai khoan) 3 31 1.056 1.156 1240 1400 352 1,33

Nguon: Uy ban chirng khodn Nha miedc

truong chung khoan Viét Nam giai doan 2011 —
2020; mo h1nh tong thé thi tnrcmg ching khoén; dé
an quan ly von dau tu glan tiép nudc ngoai; dé an
chéng khing hoang; dé an tai ciu trac thi truong
chung khoan,...

Chinh sach ddi véi thi truong chimg khoan dugc
thé hién qua 3 giai doan:

Giai doan 2000 — 2005 chu yéu tip trung vao viée
phat trién thi truong ching khoan theo chiéu rong,
hudng vao viéc khuyén khich su tham gia cta cac
cong ty, thanh vién va nha dau tu thong qua cac bién
phép quy dinh tiéu chuan cap phép thu’(‘mg 0 muc
thap; ap dung cac chinh sach hd trg (mién va mién
giam thué véi cac cong ty niém yet cong ty chung
khoén; chua thu thué giao dich chuyén nhuong; hd
tro kinh phi 1€n ni€m yét; hd tro kinh phi tu vén,
kinh phi ¢6 phan hoa;...).

Giai doan 2006 - 2010 két hop giira phét trién
theo chiéu rong va trong diém, dong thoi, phat trién
theo chiéu sdu mot sé noi dung, linh vyc (nang tiéu
chuin phat hanh, niém yét; tiéu chudn cip phép tb
chuce kinh doanh chiing khoan; tang cuong cac quy
dinh v¢é kiém toan, cong bd th6r1g tin, quan tri cong
ty; ban hanh cac quy dinh vé an toan tai chmh md
thém cac nghiép vu méi, san pham méi, tai cau trac
bude dau cac dinh ché trén thi truong).

Giai doan 2010 dén nay tap trung vao phat trién

theo chiéu sau, thuc hién tai ciu trac trén 4 tru cot
chinh gém co s6 hang hoa, co so nha du tu, td chire
kinh doanh chimg khoan va to chic thi trudng
chimg khoan. Co6 thé néi, khung phap 1y vé thi
truong chirng khoan dugc hoan thién co ban da gép
phan ting cudng tinh céng khai minh bach cia thi
truong, gdp phan nang cao hiéu qua quan 1y, giam
sat va cudng ché thyc thi ctia co quan quan 1y, timg
budc phu hop v6i hé thong ludt phap va thong 18
quéc té, tao nén tang cho thi truong chirng khoan
Viét Nam c6 kha nang hoi nhap véi céc thi truong
von quéc té va khu vuc.

Thir hai, thi truong ching khodn ngay cang trd
thanh kénh huy dong von quan trong trong nén kinh
té (Pinh Tién Diing, 2014). Thong qua thi truong
chung khoan, Chinh phu da huy dong duoc khoang
948 nghin ty dong; doanh nghiép di huy dong duoc
gan 454 nghin ty; thu hit trén 10 ty USD von dau tu
gian tiép nudc ngoai (ting 18 1an trong vong 5 nam
gan day).

Thir ba, quy mo va tinh thanh khoan cua thi
truong chimg khoan ngay mot cai thién, gop phan
thu hep thi truong tu do. Pén nay da c6 713 cong ty
va 517 loai trai phiéu niém yét; Tng gié tri vén hoa
toan thi trudong dat 964 nghin ty dong, twong duong
32%GDP. Quy md cua thi trudng trai phiéu dat 15%
GDP. Tong gia tri giao dich giai doan 2007 - 2013
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gap 20 lan so voi giai doan trude do.

Thi tu, thi truong ching khoan da thu hut dong
dao cac nha dau tu trong nude va nudc ngoai vai sb
luong trén 1,4 triéu tai khoan; da huy dong mot
lwong von dau tu gian tiép nudc ngoai dang ké véi
quy mo khoang trén 10 ty USD; gia tri danh muc
dau tu nude ngoai hién vao khoang trén 12 ty USD.

Thir nam, thi truong chung khoan dd gop phan
quan trong cho cong tic c¢d phan hoa, cai cach
doanh nghi¢p nha nudc. Tinh cong khai, minh bach
cling nhu trinh d¢ quén tri cong ty cia cic cong ty
niém yét, cong ty dai chung khong ngimg duoc ting
cuong, nang cao va minh bach hon han so vdi cac
loai hinh doanh nghi¢p khac.

Thir sdu, hé thong cac t6 chie kinh doanh dich vu
chung khoan da co sy phat trién manh (vVa Bﬁng,
2014; Nguyén Son, 2014). Cac to chirc kinh doanh
chung khoan da thyc sy tré thanh trung gian tai
chinh giira nha dau tu VO’l thi truong, dong gop tich
cuc cho cong tac tu Van c6 phan hoa, tu van phat
hanh va sap nhap; tai cau trac doanh nghiép.

Thir bay, cac S6 GDCK, trung tam luu ky chung
khoan da thyc hién chiic nang giao dich, luu ky,
thanh toan chuyén giao chig khoan an toan, timg
budc phat trién mo hinh theo thong 1 qudc té. He
thong giao dich, cong bd thong tin khong ngimg
dugc hoan thién tr khdp 1énh dinh ky sang lién tuc,
tur giao dich qua san sang giao dich tir xa; kéo dai
thoi gian giao dich sang budi chiéu, ap dung cac loai
1énh mai, xay dung thém chi $6,... Hé théng cong
nghé thong tin khong ngimg dwoc nang cép phat
trién; da hinh thanh 03 thi trudng: (i) thi truong giao
dich ¢ phiéu niém yét cua cong ty 16n tai S& giao
dich chimg khoan Tp. HO Chi Minh va cong ty vira
va nhd tai S& giao dich chung khoan Ha Noi; (ii) thi
truong giao dich cac cong ty dai chung chua niém
yét dang ky giao dich (Upcom); (iii) thi trudng giao
dich trai phiéu Chinh phi. Hé thong thanh toan, bu
trir va luu ky ching khoan khong ngumg dugc hoan
thién, bao dam thong sudt, theo ddi tai khoan dén
timg nha dau tu.

Thir tam, cong tac thanh tra, giam sat, xu ly vi
pham ngay cang duoc ting cudng, hoan thién nhim
nang cao hiéu qua hoat dong. Tir nim 2010 dén
2013, binh quan mdi nam da ban hanh 173 quyét
dinh xtr phat v6i s6 tién xir phat binh quan 1a trén 10
ty ddng. Uy ban chimg khoan Nha nudc va cic S&
giao dich chimg khoan phdi hop t6t trong cong tac
giam sat. Viéc phdi hop véi co quan cong an trong
cong tac phong ngira, phat hién, diéu tra 1am 3 va
xu 1y cac vi pham trong linh vuc ching khoan ciling
ngay cang chat ché.

Thit chin, cong tac ing dung cong nghé thong t1n
va hop tac quc té ngay cang duoc tang cudng: trién
khai ap dung ching thu s, chir ky so trong céac giao
dich dién tr; ap dung Hé théng giam sat thi truong
(MSS) va hé théng cong bd thong tin (IDS)...; Uy
ban chirng khoan Nha nudc da tr¢ thanh thanh vién
cta day du cua Hiép hoi uy ban ching khoan cac
nudc (I0SCO).

Thir muwoi, Uy ban chimg khoan Nha nuée duoc
danh gia 13 mot trong nhing t6 chirc c6 doi ngii can
bd cong chirc ¢o trinh do chuyén mén cao va dong
déu. Nhiéu can bd cong chuc duogc dao tao chuyén
mon sau va tham gia cac chuong trinh hoc tai nude
ngoai; c6 nhidu kién thirc chuyén mén va kinh
nghiém thuc tién quan ly.

2.3. Viéc thwe hién cdc dé dn tdi cau tric thi
truong chung khodn

Sau giai doan tang truong noéng, co quan quan ly
Nha nudc di nhan ra nhimng bat cap cia thi truong
chtng khoan Viét Nam véi cau trac thiéu hoan thién
thé hién & tit ca cac yéu td cua thi truong, tir do,
giam hiéu qua, thim chi gy mat 6n dinh va lam suy
giam long tin ciia cac doanh nghiép niém yét ciing
nhu cong ching dau tu chimg khoan. Trén co s
Chién lu'oc phat trién thi trudng ching khodn va cac
dé 4n tai cau trac thi trudng dugc phe duyét, co quan
quan 1y da tich cuc thuc hién cac dé 4n tai cdu trac
v6i diém nhén nam 2013. Cu thé:

2.3.1. Tdi cdu triic co sé hang héa

Co quan quan 1y dd c6 nhiéu bién phap nham lam
tang so luong va nang cao chit luong cac chung
khoan niém yét (Vii Bang, 2014). Tiéu chuan phat
hanh, niém yét dugc nang cao theo Nghi dinh
58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012. Trén co s&¢ do, B
Tai chinh da ban hanh cac vin ban phap 1y dé ning
cao tinh cong khai, minh bach cua thi truong; tang
cuong quan tri cong ty va timg bude tiép can cac
chuan muc quic té.

Trén thi truong c¢d phiéu, cac doanh nghiép niém
yét co ddu hiéu kha quan hon nim 2012 va c6 sy
phan hoa kha manh. Co quan quan ly da tich cuc
thyc hién cac bién phdp ning cao tiéu chuin phat
hanh, niém yét, ting cuong quan tri cong ty, tinh
cong khai, minh bach cua thi truong ducc cai thién
va timg budc tiép can voi thong 1¢ quoc té (Nguyen
Son, 2014). Nhiing cong ty ¢6 nén tang co ban tét co
muc tang truong kha ca vé doanh thu va 1gi nhudn
sau thué, chi phi tai chinh giam 3 rét, ty suat sinh 1o
trén von chu sé hitu (ROE) ting. Tuy nhién, sé luong
cac doanh nghiép co6 tinh hinh tai chinh khong dugc
cai thién, con 16 lily ké & mirc 20% van tuong duong
nam 2012. S6 luong doanh nghiép huy niém yét ting
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ky luc, 37 cong ty, trong khi d6, sé luong cong ty
niém yét méi chi 1a 13 cong ty, bat chip cac bién
phap kha quyét liét cla co quan quan ly nhim han
ché hién tuong khét lan nlem yet cua cac cong ty dai
chung, doanh nghiép sau c6 phan hoa.

Nam 2013, thi truong trai phiéu di huy dong
dugc xap xi 200 nghin ty dong, ting manh so véi
con s6 huy dong 167 nghin ty nam 2012 va giup trai
phiéu tr¢ thanh kénh huy dong va phan bo von kha
hiéu qua cho nén kinh té trong bdi canh ting truong
tln dung cua hé thong ngan hang thu hep. Bén canh
c¢d phiéu va trai phiéu, co quan quan ly thi truong
cling dang tich cuc chuén bi dé co6 thé dwa vao giao
dich cac cong cu mdi, lam da dang hoa va tdng muc
d6 hap dan cua thi truong.

2.3.2. Tdi cdu tricc thi truong giao dich

Bén canh viéc xay dung Dé an hop nhat 2 S& giao
dich chting khoan nham thong nhat theo chuan muc
chung dé trinh Thu tuéng Chinh phii quyét dinh,
xay dung Trung tam thanh toan bu trir theo mé hinh
dbi tac trung tam, hé thdng vay va cho vay chimng
khoan phuc vu cho viéc thanh toan, bu trir cac san
pham phai sinh, phdi hop Ngan hang Nha nude xay
dung va trién khai dé an chuyén chirc ning thanh
toan tién trai phiéu chinh phu tir ngan hang thuong
mai sang Ngan hang Nha nudc, co quan quan ly
Nha nuéc va quan 1y thi truong di c6 nhidu bién
phap tich cuc nham ting chat lwong giao dich tai hai
S¢ giao dich chimg khoan.

Céc bién phap kéo dai thoi gian giao dich, ap
dung céc Iénh giao dich md&i, giam phi giao dich, néi
bién d6 giao dich, diéu chinh ty 1& giao dich ky quy
tir 40/60 1én 50/50 ciing da hd trg giup ting thanh
khoan thi trudng. Quy mo giao dich binh quan mdi
phién nam 2013 dat 2.578 ty dong, ting 31% so véi
nam 2012, trong d6: Giao dich trai phiéu chinh phu
binh quan mdi phién dat 1.257 ty dong/phién, ting
90%; giao dich ¢b phiéu, ching chi quy dat 1.322 ty
dong, tang 1,5%.

Niam 2013, cac bo chi s6 ching khoan theo Top
30, 70 va 100 dong thoi v6i cac bd chi s phan
nganh cua hai S¢ giao dich chung khoan da duoc
hoan thanh. Ca hai S& HSX va HNX déu da cong bé
tiéu chudn phan nganh phan nhom theo tiéu chi von
hoa dbi voi cac ¢ phiéu mem yét, trén co s¢ do, tién
hanh xdy dung cac chi s nganh. HNX da chinh
thirc dua vao van hanh chi sb cho 3 nganh dau tién
la tai chinh, xay dung va cong nghlep, la co sé cho
cac san pham phai sinh theo chi s6 trong twong lai,
dat nén tang cho viéc phat trién cac san pham moi.

Ciing trong nam 2013, co quan quan ly da trién
khai viéc nghién ctru cac san pham méi dé dua vao

van hanh, chuin bi co s phap 1y vé giao dich quy
ETF dé thuc hién trén S& giao dich ching khoan,
trinh Chinh phu dé an vé thi truong ching khoan
phai sinh (Nguyén Son, 2014). Uy ban chimg khoén
Nha nudc da trién khai xay dung hé théng giao dich
cac san pham méi nhu quy ETF quy md dé dua vao
van hanh trong ndm 2013.

Lo trinh phat trién thi trudong trai phiéu dén nam
2020 da duoc Bo Tai chinh ban hanh tai Quyét dinh
s6 261/QD-BTC ngay 01/02/2013, trong d6 qui
dinh chi tiét cac giai phap va ké hoach trién khai cu
thé nham thuc day thi truong trai phiéu, bao gdm
viéc tiép tuc ddy manh va da dang hoa trai phiéu
chinh phii ¢6 ky han tir 10 nam tr& 1én; cing ¢ hé
théng nha du tu; hoan thién co ché va hé théng
giao dich trai phiéu chinh phu, xdy dung va phat
trién hé théng cac nha tao 1ap thi truong.

Ky han phét hanh trai phiéu chinh phu duoc da
dang hoa thong qua viéc: (i) Thyc hién phat hanh
déu dan (hang thang) trai phiéu ky han 10 nam dé
xay dung va duy tri duong cong lai sudt chuén; (ii)
thyc hién phat hanh trai phiéu ky han 15 nam theo
phuong thurc bao lanh phat hanh; (iii) hinh thanh cac
nha tao 1ap thi trudng. Cac quy dinh vé giao dich
trén thi truong trai phiéu di dugc ban hanh. Bén
canh d6, hé théng giao dich trai phiéu chinh phu
phién ban 2 va hé théng duong cong lai suét trai
phiéu chinh phu chinh thtc van hanh ké tu
18/3/2013. bay la co s¢ quan trong dé hoan thién thj
trudng no va tao tiéu chuin cho ca thi truong )
phiéu. Pong thoi, viéc hoan doi trai phiéu chinh phu
nhiam nang cao tinh thanh khoan cho trai phiéu
chinh phu tiép tuc dugc trién khai; da hoan doi 4 dot
v6i khoi lugng 33,4 triéu trai phiéu. Cac thanh vién
dau thau trai phiéu tiép tuc duoc ddu gia dé timg
budc hinh thanh hé théng nha tao lap thi truong trén
ca thi truong so cap va thir cip; co vin ban cong
nhén 36 thanh vién thi truong.

C6 thé no6i, nhitng cai cach manh trén S¢ giao
dich ching khoan da tac dong tich cuc, gop phan
lam tang tinh thanh khoan cho thi truong va hudng
toi mot thi truong minh bach va hiéu qua hon (Vi
Bing, 2014; Nguyén Son, 2014). Tuy nhién, cin
ddy nhanh tién trinh hop nhat hai s¢ giao dich dé
lam ting hiéu qua cla tai cdu tric.

2.3.3. Tdi cau triic co s6 nha dau tie

Tai cdu triic co s& nha dau tu véi muyc tidu ting ty
1& nha dau tu t6 chic va ting chét lugng nha dau tu
¢4 nhan. SO luong tai khoan nha dau tu dén cudi
nam 2013 dat gén 1,4 tri€u, trong do, $6 lugng nha
dau tu nudc ngoai ting 10% (nha dau tu to chirc
nudc ngoai tang 55%). Pé phat trién co sé cac nha
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dau tu, trong thoi gian qua da trién khai dong loat
cac giai phap (Nguyén Son, 2014): Xay dung va ban
hanh khung phap 1y cho viéc ra doi cac loai hinh
quy méi nhu quy mo, quy dau tu bat dong san, ETF,
cong ty dau tu chimg khoan. D& an phat trién quy
huu tri ty nguyén da duogc chép thuén, tao diéu kién
bd sung hé théng an sinh, dong thoi tao ra nha dau
tu ¢6 to chirc véi von dai han cho thi trudng chimg
khoan; Giam thiéu céc thu tuc hanh chinh vé cép ma
s6 giao dich, ting cudng ché do bao cdo va tinh
minh bach cua dong von dau tu nudc ngoai; sira doi
chinh sach thué nham khuyén khich hoat dong cua
cac loai hinh quy dau tu, khuyén khich dau tu vao
cac san phdm quy méi nhu quy huu tri ty nguyén.

C6 thé thay, su tich cuc ciia dong von dau tu nude
ngoai trong nam 2013 thé hién kha r5. Tinh chung
hai san giao dich, lugng vén dau tu nudc ngoai gian
tiép dat 6.869 ti dong, ting 51% so véi cung ky,
trong duong 325 tridu USD. Dong von tir cac quy
ETF chiém 12% lugng von nudc ngoai vao rong,
trong d6, VNM ETF thu hut dugc 66,88 triéu USD
con FTSE Vietnam bi rat khoang 7.5 triéu USD
trong nam 2013.

Trong nam 2013, cing véi sy phuc hdi cia nén
kinh té, niém tin ctia nha dau tu ddi voi kénh dau tu
chung khoan cling da trd lai (Cau lac by nha bao
chtng khoan Viét Nam, 2014). Ngoai ra, quyét dinh
vé viée kéo dai thoi gian giao dich, tang bién do
giao dich va mé thém céac cong cu dau tu moi... da
gitp gia tang suc bat cho thi truong chung khoan.

2.3.4. Tdi cdu triic cdc té chire kinh doanh chirng
khoan

Nam 2013 tiép tuc 1a mot nam khé khin va quyét
liét thuc hién thanh loc cac to chirc kinh doanh
chung khoan. Co quan quan 1y da thyc hién da phan
loai cac cong ty ching khodn, trén co sé do, dua ra
cac phuong an xir 1y phu hop déi véi cac nhom. Uy
ban chimg khoan Nha nudc da thuc hién rat nghiép
vu modi gioi chimg khoan cua 6 cong ty chung
khoan, nghi¢p vu ty doanh ctia 2 cong ty, nghiép vu
bao lanh phat hanh cia 4 cong ty, rat nghiép vu tu
van dau tu chimg khoan cua 1 cong ty, thuc hién
hop nhét 2 cong ty chimg khoan, tién hanh tha tuc
giai thé ddi v6i 3 cong ty, thu hdi Gidy chimg nhan
dang ky hoat dong luu ky ching khoan cta 2 cong
ty ching khoan. Cac cong ty ching khoan da cét
gidm 9/116 chi nhanh, giam 5/42 phong giao dich.
(Uy ban ching khodn Nha nudc, 2014; Hoang Hai,
2014).

S6 cong ty chimg khoan 18 trong nam 2013 1a
63% (58/94), ¢6 16 liy ké 14 -5.267 ty dong, giam so
v6i con s6 hon 70% cong ty 16 nam 2012. Két thuc

nam 2013, chi c6 khoang 10% sb cac cong ty ching
khoan bi chdm dut hoat dong hodc tu giai thé do
hoat dong yéu kém. Con s6 hon 90 cong ty dang
hoat dong van con 1a cao va can tinh giam nhiéu.
Nhitng cong ty yéu kém, hoat dong cAm chimg van
con nhiéu.

Pbi VO’l cac cong ty quan Iy quy (cong ty quan ly
quy), sé don vi hoat dong cAm chirng, thua 15 it hon.
C6 41/47 cong ty quan ly quy con hoat dong, trong
d6: 22 cong ty hoat dong co6 1ai; 6 cong ty da duoc
xir 1y bang nhiéu giai phap va rat khoi thi truong.
Trong nim 2013, Uy ban chimg khoan Nha nudc di
cap phép thanh 1ap cho 1 cong ty quan Iy quy ¢6 chu
Ny hfru la doanh nghiép bao hiém, hién dang xem
xét cap phép cho 2 cong ty quan ly quy khac thuoc
doanh nghiép bao hiém. Muc tiéu tiép tuc tai cdu
tric lai cac cong ty chu'ng khoan cong ty quan ly
quy theo hu(mg thu hep vé sb lugng, ning cao chat
lwong van can duge Uy ban Ching khoan dit 1én
hang dau.

2.3.5. Tdi cdu triic t6 chire qudn Iy thi truong

Cong tac quan 1y thi truong d c6 nhiing thay doi
dang ké, tach dan hoat dong quan Iy nha nuée vé linh
vuc chitng khoan véi hoat dong tu quan cta cac sé
giao dich. Hé thdng cac quy dinh phap 1y cua thi
tnrcmg chimg khoan ciing tién mot budc dai véi rat
nhiéu cac Nghi dinh, thong tu va cac vin ban quy
dinh, huéng dan chuyén moén nghi¢p vu da duoc ban
hanh va c6 hiéu lyc (Vii Bang, 2014; Nguyén Son,
2014). Hoat dong thanh tra, kiém tra cac to chirc
kinh doanh chimg khoan tiép tuc duoc ting cuong,
trén co so d6 co su phan loai, xtr ly va giam sat chat
ché theo nhom, mat khac kip thoi trinh ban hanh céac
van ban phép 1y stra d6i, bd sung nham thuc diy viéc
tai cu tric cac to chuc kinh doanh chung khoan, dac
biét la cac cong ty chung khoan theo quy dinh cua
phap luét va bao dam nguyén tic thi truong.

Cac S¢ GDCK, trung tam luu ky ching khoan da
thyc hién chtic nang giao dich, Iuu ky, thanh toan
chuyén giao chiing khoan an toan, timg budc phat
trién mé hinh theo thong 18 qudc té, chua dé xay ra
dd vo; Cong tac thanh tra, giam sat, xt 1y vi pham
ngdy cang dugc ting cuong, hoan thién nhiam ning
cao hi¢u qua hoat dong; Cong tac ing dung cong
nghé thong tin va hop tac qudc té ngay céng duoc
tang cuo‘ng Nhiing thanh cong trong tai cau truc da
g6p phan quan trong dé thi truong ching khoan Viét
Nam gop mat trong 10 thi truong chung khoan co
toc d6 phuc hdi nhanh nhét thé g101 phan nao 13y lai
niém tin ciia doanh nghiép niém yét va cong chung
dau tu (Cau lac bd nha bao ching khoan Viét Nam,
2014; Vi Bing, 2014; Nguyén Son, 2014).
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3. Han ché caa thi truomg ching khoan Viét
Nam

Thi truong ching khoan Viét Nam trong gan 14
nam qua da dat dugc nhitng thanh tyu dang khich 1€.
Tuy nhién, thi truong chimg khoan van con nhiéu
han ché. Cu thé:

Thir nhdt, thi truong ching khoan con nhé ca vé
s6 luong va quy mo niém yét. S lugng cong ty dai
chung chua niém yét con 16n, van con hién tugng
cac cong ty dai chung khong chiu tién hanh niém yét
theo ludt dinh, anh hudng téi van dé cong khai minh
bach cua thi truong va cong bang giita cac cong ty
dai chung ciing nhu quyén lgi ctia cac c¢6 dong.

Thir hai, hang hod cua thi truong con don digu vé
ching loai va chat lugng hang hoa chua cao. Céac
doanh nghiép niém yét nhin chung c6 quy mé nho
so vdi cac thi truong khu vue, ty 1€ ) phiéu kha mai
thap, hoat df)ng thiéu 6n dinh, rui ro hoat dong con
cao (Nguyen Son, 2014); Cac doanh nghi¢p nha
nuée sau co phan ho4 c6 ty 18 ¢6 phiéu do Nha nuéc
nim gitt con cao, dan toi hién twong “Nha nudc
hod” cong ty co phan Cac doanh nghi¢p nay co co
ché quéan 1y con rat ning ne bd mdy quan tri cong
kenh kém hi¢u qua va quyen loi cua c¢d dong thiéu
) hay bi xdm pham; Van d& minh bach thong tin,
véan dé quan tri doanh nghiép niém yét con nhiéu bat
cap (Hoang Hai, 2014); Thi truong trai phiéu con
nho, dic biét 1a thi truong trai phiéu doanh nghiép;
thi truong thiéu vang cac ching khoan phai sinh, 1a
cac cong cu dau tu va phong vé hitu hiéu cua cac
nha déu tu.

Thir ba, cau trac quan 1y thi trudng chua hoan
thién. Uy ban chimg khoan Nha nuéc chi 1 co quan
truc thudc BO Tai chinh nén khong c6 diy du vi thé
phap ly cho hoat dong quan ly thi truong va hop tac
qudc té. Cong tac thanh tra, giam sat va xu ly vi
pham ctia Uy ban chimg khoan Nha nudc ciing con
c6 nhiing khé khan do pham vi, dbi tuong thanh tra,
kiém tra ngay cang rong; khdi lugng cong viéc ngay
cang 16n, dong thoi, cic vi pham trén thi truong
ngay cang tinh vi, phtic tap, kho phat hién va xu ly:
viéc ching minh hanh vi vi pham gédp kho khan,
nhét 1a trong viéc xac dinh mdi quan hé giira cac dbi
tuong nghi van (Vii Bang, 2014). Tham quyén cta
Uy ban ching khoan Nha nudc trong cong tac thanh
tra, giam sat hién nay con han ché. Khac véi UBCK
cac nudce, Uy ban chimg khoan Nha nuoe Viét Nam
khong c6 kha nang thu thép thong tin Ve tai khoan
va giao dich ngan hang; khong co quyen tiép can
dién thoai, thu tin dién ti. Do vay, Uy ban ching
khoan Nha nuéc gap nhiéu kho khan trong cong tac
xac minh, xtr Iy cac vu viéc giao dich ndi gian va
thao ting thi truong.

Céc t6 chuc tu quan dugc xac dinh chua ro nét.
Cac S giao dich chimg khoan chua 1a t6 chirc tur
quan dung nghia khi hoat dong véi tu cach 1a doanh
nghi¢p TNHH mot thanh vién thudc Bo Tai chinh
va kho thuc hién dugc vai tro quan ly ddi voi cac
don vi thanh vién. Hiép hoi cac nha dau tu tai chinh
Viét Nam va Hiép hoi thi truong trai phiéu Viét
Nam khong dugc coi 13 to chtrc tw quan theo thong
1¢ qudc té nén khong c6 kha ning quan 1y thanh
vién, duy tri dao duc nghé nghiép.

Thit tir, cac t6 chuc trung gian trén thi truong
chtng khoén vira thiéu, vira yéu: Sau thoi ky bung
nd, s6 lugng cac cong ty ching khoan, cong ty quan
Iy quy 16n, song hoat dong thiéu hidu qua va rui ro
hoat dong 16n; Hoat dong thanh toan, luu ky con
nhiéu bt cap; Cac cong ty kiém toan hoat dong
chua dat d9 tin cdy cao, van con hién tugng bao céo
tai chinh ciia doanh nghiép niém yét da qua kiém
toan, song chit lugng thong tin thap, anh huong
nghiém trong tdi quyén loi cua cac nha dau tu; Viét
Nam chua ¢6 td chire dinh murc tin nhiém, chua c6
cac nha tao 13p thi truong (Vi B::ing, 2014; Nguyén
Son, 2014).

Thir ndim, tién trinh hop nhat hai s giao dich con
cham lam cho c4u tric giao dich thiéu hoan thién.

Thir sdu, thi truong thiéu cdc nha dau tu to chuc,
lam cho rti ro thi truong 1on.

4. Nguyén nhan ciia nhirng han ché

Nhitng han ché cta thi trudng ching khoan Viét
Nam bt ngudn tir nhitng nguyén nhan sau:

Thit nhdt, nhan thirc sai 1am vé thi truong. C6 thé
n6i, nhitng bat cap vé cau tric thi truong thoi gian qua
12 biéu hién rd nét vé nhan thirc sai 1am vé thi truong
va gia phai tra 1a nhitng dé an tai cu triic phirc tap va
t6n kém. Thi trudong chimg khoan 1 biéu tugng cia
kinh té thi truong, do vay, thi truong phai van dong
theo diing quy lut v6n c6 ciia no. Su can thiép clia co
quan quan ly Nha nudéc vao thi truong phai dugc thuc
hién trén co s ton trong cac quy ludt kinh té khach
quan nham diéu tiét nhitng bat cap cua thi truong.

Thi truong chl'rng khoan 1a ctia cac nha dau tu to
chu:c cac nha dau tu 16n. Tuy nhién, thi tru:orng nay
lai gan lién voi cac nha dau tu ca nhan, gan lién voi
¢ phan hoa doanh nghiép nha nudc. Chinh vi thé,
cAu trac nha dau tu bat cap, thi truong chi yéu 1a cac
nha dau tu nho, tinh on dinh cua thi truong thap. Véi
khat vong phat trién thi truomg, cac nha quan Iy da
ha thap tiéu chudn niém yét ciing nhu ha thip tiéu
chuan thanh 1ap cong ty ching khoan, cong ty quan
Iy quy (giai doan 2000-2005). Méc du so lugng
doanh nghi¢p niém yet tang truong kha, song chat
lugng niém yét qua thap 1am cho tinh thanh khoan
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giam va rui ro cao, dic biét khi co hién tugng thao
tang gia, dau co chung khoan. S6 luong cong ty
chung khoan, cong ty quan ly quy ting truong qua
nhanh lam ap luc canh tranh tang cao, trong khi hoat
dong quan tri diéu hanh, quan tri rai ro cua cac
doanh nghiép nay con nhiéu bt cip va quan ly
thanh vién thi truong con budng 1ong.

Quan 1y nha nude dbi v6i thi truong chimg khoan
v cling quan trong trong dinh huéng phat trién thi
truong, dac biét 1a voi thi truong moi duge thanh
lap nhu ¢ Viét Nam. Song, co quan quan ly nha
nude trong linh vuc ching khoan lai chi tuong
duong Téng cuc tryc thugc B Tai chinh nén khong
du quyén va vi thé trong quan 1y va giam sat thi
truong. Hoat dong quan ly nha nudc va quan ly tu
quan khong dugc xac dinh rach roi, theo hudng
khong ton trong day dii quyén loi ciia cac thanh vién
cta thi truong.

Thit hai, nhiéu ndi dung cai cach kinh té noéi
chung va cai cach trén thi truong chung khoan noi
riéng duoc thuc hién nira voi, thiéu nhat quan. Qua
trinh ¢6 phan hod doanh nghiép nha nudc nham thay
d6i co ché quan 1y cua doanh nghiép, tang tich luy
vbn va ting kha niang huy dong von. Song co quan
quan 1y khong dam “budng” khi duy tri ty 1& c6
phiéu Nha nudc ndm giit cao, 1am cho van dé quan
trj doanh nghiép khong thé thay d6i triét dé, hién
tuong “Nha nude hoa cong ty” tai didn. Ngay ca ddi
v6i Sé giao dich chiing khoan, co quan quan ly cling
khong mudn budng khi khong thuc hién c¢6 phan
hoa S¢ giao dich chimg khoén.

Thit ba, ndi dung cta cac dé an tai ciu triic con
chung chung, thiéu cu thé: Co quan quan Iy chua
xéac dinh rd cAu trac hang hoa cu thé cho timg giai
doan va 16 trinh dé dat dugc céu tric do; Ty trong
gia tri gitra cac loai hang hoa chua dugc xac dinh cu
thé va khoa hoc, tir d6, anh huéng khong t6t 1én co
céu vbn cua nén kinh té, 1am cho chi phi vén cua
nén kinh té cao, giam co hoi dau tu cia doanh
nghiép va toan nén kinh té; Chua x4c dinh rd sb
luong cong ty chimg khoan, cong ty quan ly quy
twong tmg phu hop v6i cac giai doan phat trién cua
thi truong, tir d6, c6 quy hoach phat trién dong bo.

Thir tw, quéa trinh tai cdu tric cong ty chung
khoan, cong ty quan 1y quy con cham, s6 luong cac
t6 chic kinh doanh chimg khoan con nhiéu, hoat
dong cua nhiéu cong ty ching khoan con kém hiéu
qua, thiéu minh bach va mac d6 rui ro hoat dong
con cao (Vii Bang, 2014; 6. Uy ban ching khoan
Nha nuéc, 2013). Nhitng nguyén nhan trén can som
duoc khic phyuc nhiam thiic day qua trinh tai cdu tric
va giup cho thi truong chimg khoan phat trién 6n
dinh, phu hop véi thong 1& qubc té.

5. Cac dé xuidt dinh huwéng phat trién thi
truwong chirng khoan Viét Nam

5.1. Dinh huwéng phdt trién thi truwong chitng
khoan Viét Nam

Dinh hudng phat trién thi truong ching khoan
Viét Nam dugc thé hién trong Chién luge phat trién
thi truong chung khodn Viét Nam giai doan 2011 -
2020 ban hanh theo Quyét dinh Sé 252QD-TTg
ngay 1/3/2012 cta Thu tudng Chinh phu v6i nhitng
noi dung cha yéu sau:

5.1.1. Quan diém phdat trién thi truong chirng
khoan Viét Nam

Xay dyng va phat trién thi truong phu hop véi didu
kién phat trién kinh té - xa hoi, hinh thanh mot hé
thong thi truong chimg khoan dong bo va thong nhat
trong tong thé thi truong tai chinh; Phat trién, mo
rong thi tredong ching khoan c6 to chic, thu hep thi
truong tu do dong thoi dic biét coi trong van dé chét
lwong va sy an toan cua thi trudong, timg budc tiép
can véi cac thong 16 va chuan muc qudc té; Phat trién
thi truong ching khoan theo hudng gin két véi viée
cai cach, sép xép khu vyc doanh nghiép nha nudc, tao
dong luc cho cac doanh nghiép, cac thanh phéan kinh
té ca vé nang luc tai chinh va quan tri doanh nghiép;
Nha nuée thye hién quan 1y bang cong cu phap luat,
¢6 cac chinh sach hd trg, tao diéu kién dé thi truong
chimg khoén phat trién on dinh, viing chéc; phat huy
vai tro cia cac to chic ty quan, hiép hoi nham bao
dam quyén, loi ich hop phéap va khuyén khich cac chu
thé tham gia thi truong chimg khoan.

5.1.2. Muc tiéu

Muc tiéu tong quat trong phét trién thi truong
chimg khoan 1a: Phat trién thi truong ching khoan
on dinh, viing chéc, cu trac hoan chinh voi nhiéu
cap d6, dong bd vé cac yéu t6 cung - ciu; ting quy
mo va chit luong hoat dong, da dang hoa cac san
phém, nghiép vy, ddm bdo thi truong hoat dong hicu
qué va trd thanh kénh huy dong v6n trung va dai han
quan trong cua nén kinh té; Bao dam tinh cong khai,
minh bach, céac tiéu chuén va thong 1€ quan tri cong
ty, tang cuong nang luc quan ly, giam sat va cudng
ché thuce thi, bao vé 1oi ich ctia nha dau tu va long
tin cta thi truong; Chu dong hoi nhap thi truong tai
chinh qudc té, timg budc tiép can voi cac chuan
muc chung va thong 1& quc té.

Muc tiéu cu thé trong phat trién thi truong chimg
khoan bao gdm: Tang quy mo, do sau va tinh thanh
khoan cuia thi truong chimg khoan; Phan dau dua
tong gia tri von hoa thi truong c¢b phiéu vao nim
2020 dat khoang 70% GDP; Pua thi truong trai
phiéu tro thanh mot kénh huy dong va phan bo von
quan trong cho phat trién kinh té; Pa dang hoa co s
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nha du tu; T4i cdu trac md hinh t6 chic S¢ giao
dich ching khoan; Nang cao surc canh tranh cia cac
dinh ché trung gian thj trudng va cac td chirc phu
trog; Tang cuong nang luc quan ly, gidm sat, thanh
tra va cudng ché thuc thi ctia co quan quan 1y nha
nuéce; Tham gia chuong trinh lién két thi truong khu
vue ASEAN va thé gidi theo 16 trinh phat trién.

5.2. Mpt s6 dé xudt dinh huéng phit trién thi
trwong chitng khodn Vigt Nam dén nim 2020

Mic du cac giai phap phat trién thi truong ching
khoan dugc xac dinh trong Chién luoc phat trién thi
truong chung khoan Viét Nam giai doan 2011 -
2020 ban hanh theo Quyét dinh S6 252QP-TTg
ngay 1/3/2012 ctua Thu tuéng Chinh phu, song cac
giai phap con mang nang tinh dinh hudng. Xuét
phat tir nhitng han ché va nguyén nhan di duoc luan
gidi trén ddy va muc tiéu trudc mat, can diy manh
cong tac tai cu tric thi truong chimg khoan trén co
sO cac giai phap chu yéu sau:

Thit nhdt, can c6 nhéan thirc ding vé thi truong
chirmg khoan. Bai hoc tir nhiing sai ldm trong chinh
sach phat trién thi truong thoi gian qua cho thay,
nhitng mong muén chii quan, duy ¥ chi di phai tra
gia kha cao nhu long tin ctia cac thanh vién thi
tru’(‘yng suy giam, chi phi tai cdu tric ton kém,... Can
de thi truong Van dong theo ding nhung quy luat
v6n c6 cua kinh té thi truong, tranh téi da nhitng can
thi€p co tinh tho bao clia cac co quan quan ly.

Thir hai, vé tai cAu triic co s¢ hang héa. Co quan
quan 1y nha nuéc cin xac dinh 13 co cdu hang hoa
cua thi truong cho tirng giai doan, trong do, xac dinh
cu thé ty 1 co ciu gitra thi trudng cd phiéu va thi
truong trai phiéu, tao co cAu von muc tiéu cho nén
kinh té, tir d6, giam chi phi vdn va ting co hoi dau
tu cho nén kinh té. Can ting ty trong trai phiéu
doanh nghiép, tao co hoi cho cac doanh nghi¢p huy
dong no va giam phu thudc vao ngudn von vay ngan
héng Bén canh do, can kién quyét thuc hién thoai
von nha nudc tai cac doanh nghiép c6 phan hoa,
thyc hién niém yét co phleu cua cac cong ty dai
ching theo luat dinh dé ting s luong hang hoa;
thiic day qua trinh hoan thién quan tri cong ty, quan
tri rdi ro va minh bach hoéa thong tin cua doanh
nghiép niém yét nham ting chat luong ching khoan
niém yét.

Thit ba, vé tai cu tric thi trudng giao dich. Can
khan truong xdy dung Dé an va co s& phép 1y vé td
chtc va hoat dong ctia S¢ giao dich ching khoan
Viét Nam. Trong ndm 2014, can thuc hién cd phﬁn
hoa hai S¢ giao dich chimg khoan vé6i dbi twong
mua ¢ phiéu 1a cac cong ty chimg khoan va cac
ngan hang thuong mai dé S& giao dich chimng khoan

thuc su 13 t6 chuc ty quan. Khi c6 Dé an s& thuc
hién sap nhap hai s& dé hinh thanh S& giao dich
chung khoén Viét Nam. Can s6m hoan thién Dé an
thi truong chimg khodn phai sinh va xay dung trinh
Chinh pht ban hanh Nghi dinh vé thi truong chiing
khoan phai sinh. Bén canh d6. Can xdy dung hé
théng co ché, chinh sich, cac nha tao 1ap thi truong,
hé théng giao dich,... dé phat trién thi truong trai
phiéu doanh nghiép.

Thit ti, vé tai cau triic co so nha dau tu. Can tiép
tuc thuc hién dé tang $6 lugng nha dau tu td chuc,
cac nha tao 1ap thi truong, dac biét 1a phat trién mo
hinh qu§ d4u tu, quy huu tri ty nguyén, quy dau tu
bét dong san. Tang cuong thu hit diu tu nude ngoai
trén thi truong chung khoan thong qua quy dinh va
16 trinh nang cao ty I¢ so hitu chung khoan cua cac
nha dau tu nudc ngoai.

Thir nam, vé tai cAu tric cac to chire kinh doanh
chung khoan. Tai ciu trac lai cac cong ty chimg
khoan cong ty quan ly quy phai theo hudng thu hep
vé s6 lugng, nang cao nang lyc tai chinh Va chat
luong quan tri dleu hanh, quan tri rii ro. Cén tiép tuc
thuc hién co cau lai cac to chirc kinh doanh chimg
khoan trén co sé phan loai va theo hudng nang cao
chat luong dich vy; nang cao nang lyc tai chinh,
quan tri cong ty, quan tri rui ro; ting cudng giam sat
hoat dong cua cac t6 chirc kinh doanh chimng khoén;
mé rong su tham gia ctia cac nha dau tu nudc ngoai
tai cac t6 chirc kinh doanh chimg khoan.

Thir sdu, vé tai cAu tric td chirc va quan 1y thi
truong. Can lam 13 vi tri, vai trd ctia Uy ban chimg
khoan Nha nudc la co quan quan 1y nha nudc trong
linh vuc ching khoan va thi truong chimg khoan,
tach Uy ban chtng khoan Nha nuéc ra khoi Bo Tai
chinh va 1a co quan b, c6 day du tu cach phap Iy
trong viéc ban hanh cac van ban quy pham phap
luat; Phan dinh r6 chirc nang, nhi€ém vy quan ly cta
Uy ban chirng khoan Nha nuéc va S& giao dich theo
huéng ton trong quyén quan 1y, gidm sat cia So 1a
don vi tu quan; Thtra nhan va nang cao vai tro tu
quan ctia Hiép hoi cac nha dau tur tai chinh Viét Nam
va Hiép hdi thi truong trai phiéu Viét Nam; Clng cd
mod hinh hoat dong cua trung tam luu ky chung
khoan theo huéng bd sung chirc ning ddi tac thanh
toan trung tam; xay dung hé théng vay va cho vay
chung khoan, hoan thién phuong thirc thanh toan bu
trir truéc mét 1a dbi voi trai phiéu Chinh phu;
chuyén chtc ning thanh toan trai phiéu tir ngan
hang thuong mai sang Ngan hang nha nudc; tang
cuong hoat dong thanh tra va giam sat chung khoan
va giao dich ching khoan.

Thit bay, chudn bi cac bude can thiét dé xay dung
Dé an Luat nham xay dyng Luat Chimg khoan thé
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hé thr hai trinh Chinh phu va Qubc Hoi thong qua. chimg khoan 13 co s tién dé thuc hién thing loi
Luat Ching khoan méi can x4c dinh rd vén d& quan ~ Chién lugc phat trién thi truong chimg khoan Viét
ly Nha nude va quan ly ty quan, dam bao pht hgp  Nam dén nam 2020, trong d6, van dé thay d6i nhan
v6i thong 1¢ qudc té. thirc vé& kinh té thi truong, thay d6i co ché quan 1y,

Thuc ddy tai cAu trac toan dién, dong thoi ting  giam sat 1a cot 161 dé thuc hién thanh cong cac giai
cuong muc do cong khai, minh bach cho thi truong  phap.(J
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Vietnam stock market: 14 years in operation
Abstract:

This paper reviews the development of Vietnham's stock market over the last 14 years, and the market
restructuring process. The analyses indicate that Vietnam's stock market is undeveloped with small market
size, low quality and undiversified products, problematic market management, and lack of strong market
intermediaries. The findings also show that in Vietnam market there are only few institutional investors and
no evidence for existence of market makers. After analyzing some causes that deter the development of the
market, the paper provides seven recommendations.
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