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1. Đặt vấn đề  

Hình thành và phát triển thị trường chứng khoán
nhằm hoàn thiện cấu trúc và nâng cao tính hiệu quả
của thị trường tài chính Việt Nam. Quá trình xây
dựng và phát triển thị trường được thực hiện với các
mục tiêu: Tạo kênh tích tụ và tập trung, phân phối
vốn mới, đặc biệt là vốn trung và dài hạn phục vụ
cho quá trình Công nghiệp hoá - Hiện đại hoá đất
nước; tạo sân chơi mới cho các nhà đầu tư, các trung
gian tài chính; tăng cường cải cách doanh nghiệp
thông qua cổ phần hoá doanh nghiệp nhà nước, thúc
đẩy thâu tóm và sáp nhập doanh nghiệp. Với quan
niệm, là một nước đi sau nên Việt Nam sẽ tránh
được những vấp váp trong xây dựng thị trường của
các nước đi trước. Tuy nhiên, thực tiễn hơn 13 năm
qua cho thấy, đã có những sai lầm về chủ trương,
chính sách và biện pháp thực thi. Thị trường mất cân
đối, hiệu quả thị trường thấp, niềm tin của các doanh
nghiệp và các nhà đầu tư sụt giảm,… Nhận thức
được vấn đề này, Việt Nam đã bắt buộc thực hiện tái
cấu trúc toàn diện thị trường chứng khoán. Báo cáo

này tổng kết về quá trình hình thành và phát triển
của thị trường chứng khoán Việt Nam, qua đó, đánh
giá những kết quả, hạn chế và luận giải những
nguyên nhân chủ yếu hạn chế sự phát triển của thị
trường chứng khoán, từ đó, gợi ý một số quan điểm
định hướng và giải pháp nhằm phát triển thị trường
trong dài hạn. 

2. Khái quát quá trình phát triển thị trường
chứng khoán Việt Nam

2.1. Hình thành và phát triển cơ quan quản lý
thị trường chứng khoán Việt Nam

Thực hiện chủ trương xây dựng và phát triển kinh
tế thị trường, từ đầu những năm thập niên 90 của thế
kỷ XX, Chính phủ đã chỉ đạo Bộ Tài chính, Ngân
hàng Nhà nước nghiên cứu Đề án xây dựng và phát
triển thị trường chứng khoán ở Việt Nam. Trên cơ sở
đề án của các Bộ, Ngành, ngày 28/11/1996 Chính
phủ đã ban hành Nghị định số 75/1998/NĐ-CP về
việc thành lập Uỷ ban chứng khoán Nhà nước và
giao cho đơn vị này chuẩn bị các điều kiện cần thiết
cho việc ra đời thị trường chứng khoán. Ủy ban

Thị trường chứng khoán Việt Nam
qua 14 năm hoạt động

Trần Đăng Khâm*

Tóm tắt:
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chứng khoán Nhà nước là một tổ chức độc lập thuộc
Chính phủ với các nhiệm vụ xây dựng và phát triển
thị trường chứng khoán, đồng thời, thực hiện quản
lý, giám sát thị trường chứng khoán. Ngày
11/07/1998, với Nghị định số 48/CP về Chứng
khoán và thị trường chứng khoán, thị trường chứng
khoán Việt Nam đã chính thức được khai sinh. Ngày
19/02/2004, Chính phủ đã có Nghị định số
66/2004/NĐ-CP nhập Ủy ban chứng khoán Nhà
nước về Bộ Tài chính. Từ đó đến nay, Ủy ban chứng
khoán Nhà nước là một cơ quan trực thuộc Bộ Tài
chính, có chức năng giúp Bộ trưởng Bộ Tài chính
thực hiện quản lý nhà nước về chứng khoán và thị
trường chứng khoán, trực tiếp quản lý các hoạt
động, dịch vụ thuộc lĩnh vực chứng khoán theo quy
định của pháp luật. Ủy ban chứng khoán Nhà nước
đã trở thành thành viên ký kết đầy đủ của MmoU,
IOSCO, ký kết phụ lục A, Biên bản Ghi nhớ đa
phương (MMoU) của Tổ chức Quốc tế các Ủy ban
chứng khoán (IOSCO).

Các Sở Giao dịch chứng khoán
Ngày 11/07/1998, Thủ tướng Chính phủ ký

Quyết định số 127/1998/QĐ-TTg thành lập Trung
tâm Giao dịch Chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh và
Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà Nội, cơ quan
quản lý thị trường giao dịch chứng khoán ở Việt
Nam. Hai năm sau, vào ngày 28/07/2000, phiên
giao dịch đầu tiên với 2 mã cổ phiếu niêm yết đã
chính thức được tổ chức tại Trung tâm giao dịch
chứng khoán Tp.HCM, đánh dấu một bước ngoặt
lịch sử của thị trường chứng khoán Việt Nam. Ngày
08/03/2005, Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà
Nội chính thức khai trương. Như vậy, Việt Nam có
hai thị trường chứng khoán tập trung hoạt động tại
hai trung tâm kinh tế của cả nước.

Nhằm đáp ứng sự phát triển nhanh chóng của thị
trường, đáp ứng quá trình đổi mới nền kinh tế, tái cơ
cấu các doanh nghiệp, hai Trung tâm giao dịch
chứng khoán đã được chuyển đổi thành Sở giao dịch
chứng khoán hoạt động theo mô hình Công ty
TNHH một thành viên do Nhà nước (đại diện là Bộ
Tài chính) làm chủ sở hữu (Sở giao dịch chứng
khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) chuyển đổi
ngày 11/05/2007 theo Quyết định số 599/QĐ-TTg
và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội chuyển đổi
ngày 24/06/2009 theo Quyết định số 01/2009/QĐ-
TTg). Việc chuyển đổi mô hình đã giúp hai Sở có
một vị trí tương xứng với các Sở giao dịch chứng
khoán khác trên thế giới trong mối quan hệ và hợp
tác quốc tế, từ đó, nâng cao vị trí và tầm ảnh hưởng
của thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Hiệp hội các nhà Đầu tư Tài chính Việt Nam
(VAFI) và Hiệp hội thị trường trái phiếu Việt Nam

(VBMA)
Hiệp hội là tổ chức xã hội - nghề nghiệp hoạt

động phi vụ lợi, đại diện cho các hội viên, có nhiệm
vụ tập hợp, đoàn kết, hợp tác, giúp đỡ và bảo vệ
quyền lợi hợp pháp của hội viên và là diễn đàn trao
đổi thông tin, cung cấp các dịch vụ cho hội viên một
cách bình đẳng, xúc tiến phát triển thị trường tài
chính Việt Nam lành mạnh, hội nhập với thị trường
tài chính quốc tế. Với việc thành lập hai Sở giao
dịch chứng khoán và 02 hiệp hội, việc quản lý theo
phương thức tự quản đã dần được hình thành trên thị
trường chứng khoán Việt Nam.

2.2. Những kết quả chủ yếu của thị trường
chứng khoán Việt Nam

Trong thời gian đầu, thị trường chứng khoán hoạt
động rất khó khăn do các yếu tố thị trường trong nền
kinh tế chưa được xác lập đồng bộ, hệ thống thị
trường tiền tệ chưa phát triển, công tác cổ phần hóa
mới đang trong giai đoạn thí điểm, các công ty đều
chưa hiểu và không muốn lên niêm yết; kiến thức và
sự hiểu biết của xã hội và thành viên thị trường
chứng khoán còn rất hạn chế nên giai đoạn này thị
trường chứng khoán còn chậm phát triển. 

Từ 02 cổ phiếu ngày khai trương 07/2000, đến
cuối năm 2004, mới chỉ có 26 doanh nghiệp niêm
yết với giá trị vốn hóa thị trường là 3,8 nghìn tỷ
đồng, bằng 0,63% GDP. Tuy nhiên, cùng với sự cải
cách và đổi mới nền kinh tế, đặc biệt là các giải
pháp hỗ trợ của Chính phủ, thị trường chứng khoán
đã có bước phát triển rất to lớn, trở thành kênh dẫn
vốn dài hạn quan trọng cho nền kinh tế. Quy mô và
phạm vi của thị trường chứng khoán tăng gấp vài
trăm lần, đặc biệt từ năm 2006 đến nay và chưa lần
nào bị đổ vỡ đến mức phải đóng cửa. Đây là thành
công rất lớn của thị trường chứng khoán Việt Nam
với các nước trong khu vực (Indonesia đã 2 lần phải
đóng cửa, Thái Lan, Hàn Quốc, Đài Loan đã từng
phải đóng cửa và sau mỗi lần đóng cửa phải mất 5 -
10 năm mới mở cửa trở lại). Theo đánh giá của Ủy
ban chứng khoán Nhà nước (Uỷ ban chứng khoán
Nhà nước, 2014), các thành tựu nổi bật của thị
trường chứng khoán Việt Nam như sau: 

Thứ nhất, khuôn khổ pháp lý, chính sách phát
triển thị trường không ngừng được củng cố và hoàn
thiện (Vũ Bằng, 2014). Trong giai đoạn đầu, văn
bản pháp lý cao nhất là Nghị định số 48/1998/NĐ-
CP. Sau một thời gian, Nghị định 48 đã được thay
bằng Nghị định 144 và đến năm 2007 Luật Chứng
khoán đầu tiên có hiệu lực; đến năm 2011 Luật
chứng khoán bổ sung và sửa đổi được áp dụng.
Nhiều đề án quan trọng đã được xây dựng và trình
Thủ tướng ban hành như: Chiến lược phát triển thị
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Bảng 1: Thống kê thị trường giai đoạn 2000- 2013

trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011 –
2020; mô hình tổng thể thị trường chứng khoán; đề
án quản lý vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài; đề án
chống khủng hoảng; đề án tái cấu trúc thị trường
chứng khoán,... 

Chính sách đối với thị trường chứng khoán được
thể hiện qua 3 giai đoạn: 

Giai đoạn 2000 – 2005 chủ yếu tập trung vào việc
phát triển thị trường chứng khoán theo chiều rộng,
hướng vào việc khuyến khích sự tham gia của các
công ty, thành viên và nhà đầu tư thông qua các biện
pháp quy định tiêu chuẩn cấp phép thường ở mức
thấp; áp dụng các chính sách hỗ trợ (miễn và miễn
giảm thuế với các công ty niêm yết, công ty chứng
khoán; chưa thu thuế giao dịch chuyển nhượng; hỗ
trợ kinh phí lên niêm yết; hỗ trợ kinh phí tư vấn,
kinh phí cổ phần hóa;...). 

Giai đoạn 2006 - 2010 kết hợp giữa phát triển
theo chiều rộng và trọng điểm, đồng thời, phát triển
theo chiều sâu một số nội dung, lĩnh vực (nâng tiêu
chuẩn phát hành, niêm yết; tiêu chuẩn cấp phép tổ
chức kinh doanh chứng khoán; tăng cường các quy
định về kiểm toán, công bố thông tin, quản trị công
ty; ban hành các quy định về an toàn tài chính, mở
thêm các nghiệp vụ mới, sản phẩm mới, tái cấu trúc
bước đầu các định chế trên thị trường).

Giai đoạn 2010 đến nay tập trung vào phát triển

theo chiều sâu, thực hiện tái cấu trúc trên 4 trụ cột
chính gồm cơ sở hàng hóa, cơ sở nhà đầu tư, tổ chức
kinh doanh chứng khoán và tổ chức thị trường
chứng khoán. Có thể nói, khung pháp lý về thị
trường chứng khoán được hoàn thiện cơ bản đã góp
phần tăng cường tính công khai minh bạch của thị
trường, góp phần nâng cao hiệu quả quản lý, giám
sát và cưỡng chế thực thi của cơ quan quản lý, từng
bước phù hợp với hệ thống luật pháp và thông lệ
quốc tế, tạo nền tảng cho thị trường chứng khoán
Việt Nam có khả năng hội nhập với các thị trường
vốn quốc tế và khu vực.

Thứ hai, thị trường chứng khoán ngày càng trở
thành kênh huy động vốn quan trọng trong nền kinh
tế (Đinh Tiến Dũng, 2014). Thông qua thị trường
chứng khoán, Chính phủ đã huy động được khoảng
948 nghìn tỷ đồng; doanh nghiệp đã huy động được
gần 454 nghìn tỷ; thu hút trên 10 tỷ USD vốn đầu tư
gián tiếp nước ngoài (tăng 18 lần trong vòng 5 năm
gần đây). 

Thứ ba, quy mô và tính thanh khoản của thị
trường chứng khoán ngày một cải thiện, góp phần
thu hẹp thị trường tự do. Đến nay đã có 713 công ty
và 517 loại trái phiếu niêm yết; Tổng giá trị vốn hoá
toàn thị trường đạt 964 nghìn tỷ đồng, tương đương
32%GDP. Quy mô của thị trường trái phiếu đạt 15%
GDP. Tổng giá trị giao dịch giai đoạn 2007 - 2013
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gấp 20 lần so với giai đoạn trước đó. 

Thứ tư, thị trường chứng khoán đã thu hút đông
đảo các nhà đầu tư trong nước và nước ngoài với số
lượng trên 1,4 triệu tài khoản; đã huy động một
lượng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài đáng kể với
quy mô khoảng trên 10 tỷ USD; giá trị danh mục
đầu tư nước ngoài hiện vào khoảng trên 12 tỷ USD. 

Thứ năm, thị trường chứng khoán đã góp phần
quan trọng cho công tác cổ phần hóa, cải cách
doanh nghiệp nhà nước. Tính công khai, minh bạch
cũng như trình độ quản trị công ty của các công ty
niêm yết, công ty đại chúng không ngừng được tăng
cường, nâng cao và minh bạch hơn hẳn so với các
loại hình doanh nghiệp khác. 

Thứ sáu, hệ thống các tổ chức kinh doanh dịch vụ
chứng khoán đã có sự phát triển mạnh (Vũ Bằng,
2014; Nguyễn Sơn, 2014). Các tổ chức kinh doanh
chứng khoán đã thực sự trở thành trung gian tài
chính giữa nhà đầu tư với thị trường, đóng góp tích
cực cho công tác tư vấn cổ phần hóa, tư vấn phát
hành và sáp nhập; tái cấu trúc doanh nghiệp. 

Thứ bảy, các Sở GDCK, trung tâm lưu ký chứng
khoán đã thực hiện chức năng giao dịch, lưu ký,
thanh toán chuyển giao chứng khoán an toàn, từng
bước phát triển mô hình theo thông lệ quốc tế. Hệ
thống giao dịch, công bố thông tin không ngừng
được hoàn thiện từ khớp lệnh định kỳ sang liên tục,
từ giao dịch qua sàn sang giao dịch từ xa; kéo dài
thời gian giao dịch sang buổi chiều, áp dụng các loại
lệnh mới, xây dựng thêm chỉ số,... Hệ thống công
nghệ thông tin không ngừng được nâng cấp phát
triển; đã hình thành 03 thị trường: (i) thị trường giao
dịch cổ phiếu niêm yết của công ty lớn tại Sở giao
dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh và công ty vừa
và nhỏ tại Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội; (ii) thị
trường giao dịch các công ty đại chúng chưa niêm
yết đăng ký giao dịch (Upcom); (iii) thị trường giao
dịch trái phiếu Chính phủ. Hệ thống thanh toán, bù
trừ và lưu ký chứng khoán không ngừng được hoàn
thiện, bảo đảm thông suốt, theo dõi tài khoản đến
từng nhà đầu tư.

Thứ tám, công tác thanh tra, giám sát, xử lý vi
phạm ngày càng được tăng cường, hoàn thiện nhằm
nâng cao hiệu quả hoạt động. Từ năm 2010 đến
2013, bình quân mỗi năm đã ban hành 173 quyết
định xử phạt với số tiền xử phạt bình quân là trên 10
tỷ đồng. Ủy ban chứng khoán Nhà nước và các Sở
giao dịch chứng khoán phối hợp tốt trong công tác
giám sát. Việc phối hợp với cơ quan công an trong
công tác phòng ngừa, phát hiện, điều tra làm rõ và
xử lý các vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán cũng
ngày càng chặt chẽ. 

Thứ chín, công tác ứng dụng công nghệ thông tin
và hợp tác quốc tế ngày càng được tăng cường: triển
khai áp dụng chứng thư số, chữ ký số trong các giao
dịch điện tử; áp dụng Hệ thống giám sát thị trường
(MSS) và hệ thống công bố thông tin (IDS)…; Ủy
ban chứng khoán Nhà nước đã trở thành thành viên
của đầy đủ của Hiệp hội ủy ban chứng khoán các
nước (IOSCO). 

Thứ mười, Ủy ban chứng khoán Nhà nước được
đánh giá là một trong những tổ chức có đội ngũ cán
bộ công chức có trình độ chuyên môn cao và đồng
đều. Nhiều cán bộ công chức được đào tạo chuyên
môn sâu và tham gia các chương trình học tại nước
ngoài; có nhiều kiến thức chuyên môn và kinh
nghiệm thực tiễn quản lý.  

2.3. Việc thực hiện các đề án tái cấu trúc thị
trường chứng khoán

Sau giai đoạn tăng trưởng nóng, cơ quan quản lý
Nhà nước đã nhận ra những bất cập của thị trường
chứng khoán Việt Nam với cấu trúc thiếu hoàn thiện
thể hiện ở tất cả các yếu tố của thị trường, từ đó,
giảm hiệu quả, thậm chí gây mất ổn định và làm suy
giảm lòng tin của các doanh nghiệp niêm yết cũng
như công chúng đầu tư chứng khoán. Trên cơ sở
Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán và các
đề án tái cấu trúc thị trường được phê duyệt, cơ quan
quản lý đã tích cực thực hiện các đề án tái cấu trúc
với điểm nhấn năm 2013. Cụ thể:

2.3.1. Tái cấu trúc cơ sở hàng hóa  

Cơ quan quản lý đã có nhiều biện pháp nhằm làm
tăng số lượng và nâng cao chất lượng các chứng
khoán niêm yết (Vũ Bằng, 2014). Tiêu chuẩn phát
hành, niêm yết được nâng cao theo Nghị định
58/2012/NĐ-CP ngày 20/7/2012. Trên cơ sở đó, Bộ
Tài chính đã ban hành các văn bản pháp lý để nâng
cao tính công khai, minh bạch của thị trường; tăng
cường quản trị công ty và từng bước tiếp cận các
chuẩn mực quốc tế. 

Trên thị trường cổ phiếu, các doanh nghiệp niêm
yết có dấu hiệu khả quan hơn năm 2012 và có sự
phân hóa khá mạnh. Cơ quan quản lý đã tích cực
thực hiện các biện pháp nâng cao tiêu chuẩn phát
hành, niêm yết, tăng cường quản trị công ty, tính
công khai, minh bạch của thị trường được cải thiện
và từng bước tiếp cận với thông lệ quốc tế (Nguyễn
Sơn, 2014). Những công ty có nền tảng cơ bản tốt có
mức tăng trưởng khá cả về doanh thu và lợi nhuận
sau thuế, chi phí tài chính giảm rõ rệt, tỷ suất sinh lời
trên vốn chủ sở hữu (ROE) tăng. Tuy nhiên, số lượng
các doanh nghiệp có tình hình tài chính không được
cải thiện, còn lỗ lũy kế ở mức 20% vẫn tương đương
năm 2012. Số lượng doanh nghiệp hủy niêm yết tăng
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kỷ lục, 37 công ty, trong khi đó, số lượng công ty
niêm yết mới chỉ là 13 công ty, bất chấp các biện
pháp khá quyết liệt của cơ quan quản lý nhằm hạn
chế hiện tượng khất lần niêm yết của các công ty đại
chúng, doanh nghiệp sau cổ phần hóa. 

Năm 2013, thị trường trái phiếu đã huy động
được xấp xỉ 200 nghìn tỷ đồng, tăng mạnh so với
con số huy động 167 nghìn tỷ năm 2012 và giúp trái
phiếu trở thành kênh huy động và phân bổ vốn khá
hiệu quả cho nền kinh tế trong bối cảnh tăng trưởng
tín dụng của hệ thống ngân hàng thu hẹp. Bên cạnh
cổ phiếu và trái phiếu, cơ quan quản lý thị trường
cũng đang tích cực chuẩn bị để có thể đưa vào giao
dịch các công cụ mới, làm đa dạng hóa và tăng mức
độ hấp dẫn của thị trường.

2.3.2. Tái cấu trúc thị trường giao dịch

Bên cạnh việc xây dựng Đề án hợp nhất 2 Sở giao
dịch chứng khoán nhằm thống nhất theo chuẩn mực
chung để trình Thủ tướng Chính phủ quyết định,
xây dựng Trung tâm thanh toán bù trừ theo mô hình
đối tác trung tâm, hệ thống vay và cho vay chứng
khoán phục vụ cho việc thanh toán, bù trừ các sản
phẩm phái sinh, phối hợp Ngân hàng Nhà nước xây
dựng và triển khai đề án chuyển chức năng thanh
toán tiền trái phiếu chính phủ từ ngân hàng thương
mại sang Ngân hàng Nhà nước, cơ quan quản lý
Nhà nước và quản lý thị trường đã có nhiều biện
pháp tích cực nhằm tăng chất lượng giao dịch tại hai
Sở giao dịch chứng khoán.

Các biện pháp kéo dài thời gian giao dịch, áp
dụng các lệnh giao dịch mới, giảm phí giao dịch, nới
biên độ giao dịch, điều chỉnh tỷ lệ giao dịch ký quỹ
từ 40/60 lên 50/50 cũng đã hỗ trợ giúp tăng thanh
khoản thị trường. Quy mô giao dịch bình quân mỗi
phiên năm 2013 đạt 2.578 tỷ đồng, tăng 31% so với
năm 2012, trong đó: Giao dịch trái phiếu chính phủ
bình quân mỗi phiên đạt 1.257 tỷ đồng/phiên, tăng
90%; giao dịch cổ phiếu, chứng chỉ quỹ đạt 1.322 tỷ
đồng, tăng 1,5%.

Năm 2013, các bộ chỉ số chứng khoán theo Top
30, 70 và 100 đồng thời với các bộ chỉ số phân
ngành của hai Sở giao dịch chứng khoán đã được
hoàn thành. Cả hai Sở HSX và HNX đều đã công bố
tiêu chuẩn phân ngành, phân nhóm theo tiêu chí vốn
hóa đối với các cổ phiếu niêm yết, trên cơ sở đó, tiến
hành xây dựng các chỉ số ngành. HNX đã chính
thức đưa vào vận hành chỉ số cho 3 ngành đầu tiên
là tài chính, xây dựng và công nghiệp, là cơ sở cho
các sản phẩm phái sinh theo chỉ số trong tương lai,
đặt nền tảng cho việc phát triển các sản phẩm mới.

Cũng trong năm 2013, cơ quan quản lý đã triển
khai việc nghiên cứu các sản phẩm mới để đưa vào

vận hành, chuẩn bị cơ sở pháp lý về giao dịch quỹ
ETF để thực hiện trên Sở giao dịch chứng khoán,
trình Chính phủ đề án về thị trương chứng khoán
phái sinh (Nguyễn Sơn, 2014). Ủy ban chứng khoán
Nhà nước đã triển khai xây dựng hệ thống giao dịch
các sản phẩm mới như quỹ ETF quỹ mở để đưa vào
vận hành trong năm 2013.

Lộ trình phát triển thị trường trái phiếu đến năm
2020 đã được Bộ Tài chính ban hành tại Quyết định
số 261/QĐ-BTC ngày 01/02/2013, trong đó qui
định chi tiết các giải pháp và kế hoạch triển khai cụ
thể nhằm thúc đẩy thị trường trái phiếu, bao gồm
việc tiếp tục đẩy mạnh và đa dạng hóa trái phiếu
chính phủ có kỳ hạn từ 10 năm trở lên; củng cố hệ
thống nhà đầu tư; hoàn thiện cơ chế và hệ thống
giao dịch trái phiếu chính phủ, xây dựng và phát
triển hệ thống các nhà tạo lập thị trường. 

Kỳ hạn phát hành trái phiếu chính phủ được đa
dạng hóa thông qua việc: (i) Thực hiện phát hành
đều đặn (hàng tháng) trái phiếu kỳ hạn 10 năm để
xây dựng và duy trì đường cong lãi suất chuẩn; (ii)
thực hiện phát hành trái phiếu kỳ hạn 15 năm theo
phương thức bảo lãnh phát hành; (iii) hình thành các
nhà tạo lập thị trường. Các quy định về giao dịch
trên thị trường trái phiếu đã được ban hành. Bên
cạnh đó, hệ thống giao dịch trái phiếu chính phủ
phiên bản 2 và hệ thống đường cong lãi suất trái
phiếu chính phủ chính thức vận hành kể từ
18/3/2013. Đây là cơ sở quan trọng để hoàn thiện thị
trường nợ và tạo tiêu chuẩn cho cả thị trường cổ
phiếu. Đồng thời, việc hoán đổi trái phiếu chính phủ
nhằm nâng cao tính thanh khoản cho trái phiếu
chính phủ tiếp tục được triển khai; đã hoán đổi 4 đợt
với khối lượng 33,4 triệu trái phiếu. Các thành viên
đấu thầu trái phiếu tiếp tục được đấu giá để từng
bước hình thành hệ thống nhà tạo lập thị trường trên
cả thị trường sơ cấp và thứ cấp; có văn bản công
nhận 36 thành viên thị trường. 

Có thể nói, những cải cách mạnh trên Sở giao
dịch chứng khoán đã tác động tích cực, góp phần
làm tăng tính thanh khoản cho thị trường và hướng
tới một thị trường minh bạch và hiệu quả hơn (Vũ
Bằng, 2014; Nguyễn Sơn, 2014). Tuy nhiên, cần
đẩy nhanh tiến trình hợp nhất hai sở giao dịch để
làm tăng hiệu quả của tái cấu trúc.

2.3.3. Tái cấu trúc cơ sở nhà đầu tư

Tái cấu trúc cơ sở nhà đầu tư với mục tiêu tăng tỷ
lệ nhà đầu tư tổ chức và tăng chất lượng nhà đầu tư
cá nhân. Số lượng tài khoản nhà đầu tư đến cuối
năm 2013 đạt gần 1,4 triệu, trong đó, số lượng nhà
đầu tư nước ngoài tăng 10% (nhà đầu tư tổ chức
nước ngoài tăng 55%). Để phát triển cơ sở các nhà
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đầu tư, trong thời gian qua đã triển khai đồng loạt
các giải pháp (Nguyễn Sơn, 2014): Xây dựng và ban
hành khung pháp lý cho việc ra đời các loại hình
quỹ mới như quỹ mở, quỹ đầu tư bất động sản, ETF,
công ty đầu tư chứng khoán. Đề án phát triển quỹ
hưu trí tự nguyện đã được chấp thuận, tạo điều kiện
bổ sung hệ thống an sinh, đồng thời tạo ra nhà đầu
tư có tổ chức với vốn dài hạn cho thị trường chứng
khoán; Giảm thiểu các thủ tục hành chính về cấp mã
số giao dịch, tăng cường chế độ báo cáo và tính
minh bạch của dòng vốn đầu tư nước ngoài; sửa đổi
chính sách thuế nhằm khuyến khích hoạt động của
các loại hình quỹ đầu tư, khuyến khích đầu tư vào
các sản phẩm quỹ mới như quỹ hưu trí tự nguyện.

Có thể thấy, sự tích cực của dòng vốn đầu tư nước
ngoài trong năm 2013 thể hiện khá rõ. Tính chung
hai sàn giao dịch, lượng vốn đầu tư nước ngoài gián
tiếp đạt 6.869 tỉ đồng, tăng 51% so với cùng kỳ,
tương đương 325 triệu USD. Dòng vốn từ các quỹ
ETF chiếm 12% lượng vốn nước ngoài vào ròng,
trong đó, VNM ETF thu hút được 66,88 triệu USD
còn FTSE Vietnam bị rút khoảng 7,5 triệu USD
trong năm 2013.

Trong năm 2013, cùng với sự phục hồi của nền
kinh tế, niềm tin của nhà đầu tư đối với kênh đầu tư
chứng khoán cũng đã trở lại (Câu lạc bộ nhà báo
chứng khoán Việt Nam, 2014). Ngoài ra, quyết định
về việc kéo dài thời gian giao dịch, tăng biên độ
giao dịch và mở thêm các công cụ đầu tư mới… đã
giúp gia tăng sức bật cho thị trường chứng khoán. 

2.3.4. Tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh chứng
khoán

Năm 2013 tiếp tục là một năm khó khăn và quyết
liệt thực hiện thanh lọc các tổ chức kinh doanh
chứng khoán. Cơ quan quản lý đã thực hiện đã phân
loại các công ty chứng khoán, trên cơ sở đó, đưa ra
các phương án xử lý phù hợp đối với các nhóm. Ủy
ban chứng khoán Nhà nước đã thực hiện rút nghiệp
vụ môi giới chứng khoán của 6 công ty chứng
khoán, nghiệp vụ tự doanh của 2 công ty, nghiệp vụ
bảo lãnh phát hành của 4 công ty, rút nghiệp vụ tư
vấn đầu tư chứng khoán của 1 công ty, thực hiện
hợp nhất 2 công ty chứng khoán, tiến hành thủ tục
giải thể đối với 3 công ty, thu hồi Giấy chứng nhận
đăng ký hoạt động lưu ký chứng khoán của 2 công
ty chứng khoán. Các công ty chứng khoán đã cắt
giảm 9/116 chi nhánh, giảm 5/42 phòng giao dịch.
(Uỷ ban chứng khoán Nhà nước, 2014; Hoàng Hải,
2014).

Số công ty chứng khoán lỗ trong năm 2013 là
63% (58/94), có lỗ lũy kế là -5.267 tỷ đồng, giảm so
với con số hơn 70% công ty lỗ năm 2012. Kết thúc

năm 2013, chỉ có khoảng 10% số các công ty chứng
khoán bị chấm dứt hoạt động hoặc tự giải thể do
hoạt động yếu kém. Con số hơn 90 công ty đang
hoạt động vẫn còn là cao và cần tinh giảm nhiều.
Những công ty yếu kém, hoạt động cầm chừng vẫn
còn nhiều. 

Đối với các công ty quản lý quỹ (công ty quản lý
quỹ), số đơn vị hoạt động cầm chừng, thua lỗ ít hơn.
Có 41/47 công ty quản lý quỹ còn hoạt động, trong
đó: 22 công ty hoạt động có lãi; 6 công ty đã được
xử lý bằng nhiều giải pháp và rút khỏi thị trường.
Trong năm 2013, Ủy ban chứng khoán Nhà nước đã
cấp phép thành lập cho 1 công ty quản lý quỹ có chủ
sở hữu là doanh nghiệp bảo hiểm, hiện đang xem
xét cấp phép cho 2 công ty quản lý quỹ khác thuộc
doanh nghiệp bảo hiểm. Mục tiêu tiếp tục tái cấu
trúc lại các công ty chứng khoán, công ty quản lý
quỹ theo hướng thu hẹp về số lượng, nâng cao chất
lượng vẫn cần được Ủy ban Chứng khoán đặt lên
hàng đầu.

2.3.5. Tái cấu trúc tổ chức quản lý thị trường

Công tác quản lý thị trường đã có những thay đổi
đáng kể, tách dần hoạt động quản lý nhà nước về lĩnh
vực chứng khoán với hoạt động tự quản của các sở
giao dịch. Hệ thống các quy định pháp lý của thị
trường chứng khoán cũng tiến một bước dài với rất
nhiều các Nghị định, thông tư và các văn bản quy
định, hướng dẫn chuyên môn nghiệp vụ đã được ban
hành và có hiệu lực (Vũ Bằng, 2014; Nguyễn Sơn,
2014). Hoạt động thanh tra, kiểm tra các tổ chức
kinh doanh chứng khoán tiếp tục được tăng cường,
trên cơ sở đó có sự phân loại, xử lý và giám sát chặt
chẽ theo nhóm, mặt khác kịp thời trình ban hành các
văn bản pháp lý sửa đổi, bổ sung nhằm thúc đẩy việc
tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh chứng khoán, đặc
biệt là các công ty chứng khoán theo quy định của
pháp luật và bảo đảm nguyên tắc thị trường. 

Các Sở GDCK, trung tâm lưu ký chứng khoán đã
thực hiện chức năng giao dịch, lưu ký, thanh toán
chuyển giao chứng khoán an toàn, từng bước phát
triển mô hình theo thông lệ quốc tế, chưa để xảy ra
đổ vỡ; Công tác thanh tra, giám sát, xử lý vi phạm
ngày càng được tăng cường, hoàn thiện nhằm nâng
cao hiệu quả hoạt động; Công tác ứng dụng công
nghệ thông tin và hợp tác quốc tế ngày càng được
tăng cường. Những thành công trong tái cấu trúc đã
góp phần quan trọng để thị trường chứng khoán Việt
Nam góp mặt trong 10 thị trường chứng khoán có
tốc độ phục hồi nhanh nhất thế giới, phần nào lấy lại
niềm tin của doanh nghiệp niêm yết và công chúng
đầu tư (Câu lạc bộ nhà báo chứng khoán Việt Nam,
2014; Vũ Bằng, 2014; Nguyễn Sơn, 2014).
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3. Hạn chế của thị trường chứng khoán Việt
Nam

Thị trường chứng khoán Việt Nam trong gần 14
năm qua đã đạt được những thành tựu đáng khích lệ.
Tuy nhiên, thị trường chứng khoán vẫn còn nhiều
hạn chế. Cụ thể:

Thứ nhất, thị trường chứng khoán còn nhỏ cả về
số lượng và quy mô niêm yết. Số lượng công ty đại
chúng chưa niêm yết còn lớn, vẫn còn hiện tượng
các công ty đại chúng không chịu tiến hành niêm yết
theo luật định, ảnh hưởng tới vấn đề công khai minh
bạch của thị trường và công bằng giữa các công ty
đại chúng cũng như quyền lợi của các cổ đông. 

Thứ hai, hàng hoá của thị trường còn đơn điệu về
chủng loại và chất lượng hàng hoá chưa cao. Các
doanh nghiệp niêm yết nhìn chung có quy mô nhỏ
so với các thị trường khu vực, tỷ lệ cổ phiếu khả mại
thấp, hoạt động thiếu ổn định, rủi ro hoạt động còn
cao (Nguyễn Sơn, 2014); Các doanh nghiệp nhà
nước sau cổ phần hoá có tỷ lệ cổ phiếu do Nhà nước
nắm giữ còn cao, dẫn tới hiện tượng “Nhà nước
hoá” công ty cổ phần. Các doanh nghiệp này có cơ
chế quản lý còn rất nặng nề, bộ máy quản trị cồng
kềnh, kém hiệu quả và quyền lợi của cổ đông thiểu
số hay bị xâm phạm; Vấn đề minh bạch thông tin,
vấn đề quản trị doanh nghiệp niêm yết còn nhiều bất
cập (Hoàng Hải, 2014); Thị trường trái phiếu còn
nhỏ, đặc biệt là thị trường trái phiếu doanh nghiệp;
thị trường thiếu vắng các chứng khoán phái sinh, là
các công cụ đầu tư và phòng vệ hữu hiệu của các
nhà đầu tư. 

Thứ ba, cấu trúc quản lý thị trường chưa hoàn
thiện. Ủy ban chứng khoán Nhà nước chỉ là cơ quan
trực thuộc Bộ Tài chính nên không có đầy đủ vị thế
pháp lý cho hoạt động quản lý thị trường và hợp tác
quốc tế. Công tác thanh tra, giám sát và xử lý vi
phạm của Ủy ban chứng khoán Nhà nước cũng còn
có những khó khăn do phạm vi, đối tượng thanh tra,
kiểm tra ngày càng rộng; khối lượng công việc ngày
càng lớn, đồng thời, các vi phạm trên thị trường
ngày càng tinh vi, phức tạp, khó phát hiện và xử lý:
việc chứng minh hành vi vi phạm gặp khó khăn,
nhất là trong việc xác định mối quan hệ giữa các đối
tượng nghi vấn (Vũ Bằng, 2014). Thẩm quyền của
Ủy ban chứng khoán Nhà nước trong công tác thanh
tra, giám sát hiện nay còn hạn chế. Khác với UBCK
các nước, Ủy ban chứng khoán Nhà nước Việt Nam
không có khả năng thu thập thông tin về tài khoản
và giao dịch ngân hàng; không có quyền tiếp cận
điện thoại, thư tín điện tử. Do vậy, Ủy ban chứng
khoán Nhà nước gặp nhiều khó khăn trong công tác
xác minh, xử lý các vụ việc giao dịch nội gián và
thao túng thị trường. 

Các tổ chức tự quản được xác định chưa rõ nét.
Các Sở giao dịch chứng khoán chưa là tổ chức tự
quản đúng nghĩa khi hoạt động với tư cách là doanh
nghiệp TNHH một thành viên thuộc Bộ Tài chính
và khó thực hiện được vai trò quản lý đối với các
đơn vị thành viên. Hiệp hội các nhà đầu tư tài chính
Việt Nam và Hiệp hội thị trường trái phiếu Việt
Nam không được coi là tổ chức tự quản theo thông
lệ quốc tế nên không có khả năng quản lý thành
viên, duy trì đạo đức nghề nghiệp. 

Thứ tư, các tổ chức trung gian trên thị trường
chứng khoán vừa thiếu, vừa yếu: Sau thời kỳ bùng
nổ, số lượng các công ty chứng khoán, công ty quản
lý quỹ lớn, song hoạt động thiếu hiệu quả và rủi ro
hoạt động lớn; Hoạt động thanh toán, lưu ký còn
nhiều bất cập; Các công ty kiểm toán hoạt động
chưa đạt độ tin cậy cao, vẫn còn hiện tượng báo cáo
tài chính của doanh nghiệp niêm yết đã qua kiểm
toán, song chất lượng thông tin thấp, ảnh hưởng
nghiêm trọng tới quyền lợi của các nhà đầu tư; Việt
Nam chưa có tổ chức định mức tín nhiệm, chưa có
các nhà tạo lập thị trường (Vũ Bằng, 2014; Nguyễn
Sơn, 2014).

Thứ năm, tiến trình hợp nhất hai sở giao dịch còn
chậm làm cho cấu trúc giao dịch thiếu hoàn thiện. 

Thứ sáu, thị trường thiếu các nhà đầu tư tổ chức,
làm cho rủi ro thị trường lớn.

4. Nguyên nhân của những hạn chế

Những hạn chế của thị trường chứng khoán Việt
Nam bắt nguồn từ những nguyên nhân sau: 

Thứ nhất, nhận thức sai lầm về thị trường. Có thể
nói, những bất cập về cấu trúc thị trường thời gian qua
là biểu hiện rõ nét về nhận thức sai lầm về thị trường
và giá phải trả là những đề án tái cấu trúc phức tạp và
tốn kém. Thị trường chứng khoán là biểu tượng của
kinh tế thị trường, do vậy, thị trường phải vận động
theo đúng quy luật vốn có của nó. Sự can thiệp của cơ
quan quản lý Nhà nước vào thị trường phải được thực
hiện trên cơ sở tôn trọng các quy luật kinh tế khách
quan nhằm điều tiết những bất cập của thị trường. 

Thị trường chứng khoán là của các nhà đầu tư tổ
chức, các nhà đầu tư lớn. Tuy nhiên, thị trường này
lại gắn liền với các nhà đầu tư cá nhân, gắn liền với
cổ phần hoá doanh nghiệp nhà nước. Chính vì thế,
cấu trúc nhà đầu tư bất cập, thị trường chủ yếu là các
nhà đầu tư nhỏ, tính ổn định của thị trường thấp. Với
khát vọng phát triển thị trường, các nhà quản lý đã
hạ thấp tiêu chuẩn niêm yết cũng như hạ thấp tiêu
chuẩn thành lập công ty chứng khoán, công ty quản
lý quỹ (giai đoạn 2000-2005). Mặc dù số lượng
doanh nghiệp niêm yết tăng trưởng khá, song chất
lượng niêm yết quá thấp làm cho tính thanh khoản
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giảm và rủi ro cao, đặc biệt khi có hiện tượng thao
túng giá, đầu cơ chứng khoán. Số lượng công ty
chứng khoán, công ty quản lý quỹ tăng trưởng quá
nhanh làm áp lực cạnh tranh tăng cao, trong khi hoạt
động quản trị điều hành, quản trị rủi ro của các
doanh nghiệp này còn nhiều bất cập và quản lý
thành viên thị trường còn buông lỏng.

Quản lý nhà nước đối với thị trường chứng khoán
vô cùng quan trọng trong định hướng phát triển thị
trường, đặc biệt là với thị trường mới được thành
lập như ở Việt Nam. Song, cơ quan quản lý nhà
nước trong lĩnh vực chứng khoán lại chỉ tương
đương Tổng cục trực thuộc Bộ Tài chính nên không
đủ quyền và vị thế trong quản lý và giám sát thị
trường. Hoạt động quản lý nhà nước và quản lý tự
quản không được xác định rạch ròi, theo hướng
không tôn trọng đầy đủ quyền lợi của các thành viên
của thị trường.

Thứ hai, nhiều nội dung cải cách kinh tế nói
chung và cải cách trên thị trường chứng khoán nói
riêng được thực hiện nửa vời, thiếu nhất quán. Quá
trình cổ phần hoá doanh nghiệp nhà nước nhằm thay
đổi cơ chế quản lý của doanh nghiệp, tăng tích luỹ
vốn và tăng khả năng huy động vốn. Song cơ quan
quản lý không dám “buông” khi duy trì tỷ lệ cổ
phiếu Nhà nước nắm giữ cao, làm cho vấn đề quản
trị doanh nghiệp không thể thay đổi triệt để, hiện
tượng “Nhà nước hoá công ty” tái diễn. Ngay cả đối
với Sở giao dịch chứng khoán, cơ quan quản lý cũng
không muốn buông khi không thực hiện cổ phần
hoá Sở giao dịch chứng khoán. 

Thứ ba, nội dung của các đề án tái cấu trúc còn
chung chung, thiếu cụ thể: Cơ quan quản lý chưa
xác định rõ cấu trúc hàng hóa cụ thể cho từng giai
đoạn và lộ trình để đạt được cấu trúc đó; Tỷ trọng
giá trị giữa các loại hàng hóa chưa được xác định cụ
thể và khoa học, từ đó, ảnh hưởng không tốt lên cơ
cấu vốn của nền kinh tế, làm cho chi phí vốn của
nền kinh tế cao, giảm cơ hội đầu tư của doanh
nghiệp và toàn nền kinh tế; Chưa xác định rõ số
lượng công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ
tương ứng phù hợp với các giai đoạn phát triển của
thị trường, từ đó, có quy hoạch phát triển đồng bộ.

Thứ tư, quá trình tái cấu trúc công ty chứng
khoán, công ty quản lý quỹ còn chậm, số lượng các
tổ chức kinh doanh chứng khoán còn nhiều, hoạt
động của nhiều công ty chứng khoán còn kém hiệu
quả, thiếu minh bạch và mức độ rủi ro hoạt động
còn cao (Vũ Bằng, 2014; 6. Uỷ ban chứng khoán
Nhà nước, 2013). Những nguyên nhân trên cần sớm
được khắc phục nhằm thúc đẩy quá trình tái cấu trúc
và giúp cho thị trường chứng khoán phát triển ổn
định, phù hợp với thông lệ quốc tế.

5. Các đề xuất định hướng phát triển thị
trường chứng khoán Việt Nam

5.1. Định hướng phát triển thị trường chứng
khoán Việt Nam

Định hướng phát triển thị trường chứng khoán
Việt Nam được thể hiện trong Chiến lược phát triển
thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011 -
2020 ban hành theo Quyết định Số 252QĐ-TTg
ngày 1/3/2012 của Thủ tướng Chính phủ với những
nội dung chủ yếu sau:

5.1.1. Quan điểm phát triển thị trường chứng
khoán Việt Nam

Xây dựng và phát triển thị trường phù hợp với điều
kiện phát triển kinh tế - xã hội, hình thành một hệ
thống thị trường chứng khoán đồng bộ và thống nhất
trong tổng thể thị trường tài chính; Phát triển, mở
rộng thị trường chứng khoán có tổ chức, thu hẹp thị
trường tự do đồng thời đặc biệt coi trọng vấn đề chất
lượng và sự an toàn của thị trường, từng bước tiếp
cận với các thông lệ và chuẩn mực quốc tế; Phát triển
thị trường chứng khoán theo hướng gắn kết với việc
cải cách, sắp xếp khu vực doanh nghiệp nhà nước, tạo
động lực cho các doanh nghiệp, các thành phần kinh
tế cả về năng lực tài chính và quản trị doanh nghiệp;
Nhà nước thực hiện quản lý bằng công cụ pháp luật,
có các chính sách hỗ trợ, tạo điều kiện để thị trường
chứng khoán phát triển ổn định, vững chắc; phát huy
vai trò của các tổ chức tự quản, hiệp hội nhằm bảo
đảm quyền, lợi ích hợp pháp và khuyến khích các chủ
thể tham gia thị trường chứng khoán.

5.1.2. Mục tiêu

Mục tiêu tổng quát trong phát triển thị trường
chứng khoán là: Phát triển thị trường chứng khoán
ổn định, vững chắc, cấu trúc hoàn chỉnh với nhiều
cấp độ, đồng bộ về các yếu tố cung - cầu; tăng quy
mô và chất lượng hoạt động, đa dạng hóa các sản
phẩm, nghiệp vụ, đảm bảo thị trường hoạt động hiệu
quả và trở thành kênh huy động vốn trung và dài hạn
quan trọng của nền kinh tế; Bảo đảm tính công khai,
minh bạch, các tiêu chuẩn và thông lệ quản trị công
ty, tăng cường năng lực quản lý, giám sát và cưỡng
chế thực thi, bảo vệ lợi ích của nhà đầu tư và lòng
tin của thị trường; Chủ động hội nhập thị trường tài
chính quốc tế, từng bước tiếp cận với các chuẩn
mực chung và thông lệ quốc tế.

Mục tiêu cụ thể trong phát triển thị trường chứng
khoán bao gồm: Tăng quy mô, độ sâu và tính thanh
khoản của thị trường chứng khoán; Phấn đấu đưa
tổng giá trị vốn hóa thị trường cổ phiếu vào năm
2020 đạt khoảng 70% GDP; Đưa thị trường trái
phiếu trở thành một kênh huy động và phân bổ vốn
quan trọng cho phát triển kinh tế; Đa dạng hóa cơ sở
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nhà đầu tư; Tái cấu trúc mô hình tổ chức Sở giao
dịch chứng khoán; Nâng cao sức cạnh tranh của các
định chế trung gian thị trường và các tổ chức phụ
trợ; Tăng cường năng lực quản lý, giám sát, thanh
tra và cưỡng chế thực thi của cơ quan quản lý nhà
nước; Tham gia chương trình liên kết thị trường khu
vực ASEAN và thế giới theo lộ trình phát triển. 

5.2. Một số đề xuất định hướng phát triển thị
trường chứng khoán Việt Nam đến năm 2020

Mặc dù các giải pháp phát triển thị trường chứng
khoán được xác định trong Chiến lược phát triển thị
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011 -
2020 ban hành theo Quyết định Số 252QĐ-TTg
ngày 1/3/2012 của Thủ tướng Chính phủ, song các
giải pháp còn mang nặng tính định hướng. Xuất
phát từ những hạn chế và nguyên nhân đã được luận
giải trên đây và mục tiêu trước mắt, cần đẩy mạnh
công tác tái cấu trúc thị trường chứng khoán trên cơ
sở các giải pháp chủ yếu sau: 

Thứ nhất, cần có nhận thức đúng về thị trường
chứng khoán. Bài học từ những sai lầm trong chính
sách phát triển thị trường thời gian qua cho thấy,
những mong muốn chủ quan, duy ý chí đã phải trả
giá khá cao như lòng tin của các thành viên thị
trường suy giảm, chi phí tái cấu trúc tốn kém,... Cần
để thị trường vận động theo đúng những quy luật
vốn có của kinh tế thị trường, tránh tối đa những can
thiệp có tính thô bạo của các cơ quan quản lý. 

Thứ hai, về tái cấu trúc cơ sở hàng hóa. Cơ quan
quản lý nhà nước cần xác định rõ cơ cấu hàng hóa
của thị trường cho từng giai đoạn, trong đó, xác định
cụ thể tỷ lệ cơ cấu giữa thị trường cổ phiếu và thị
trường trái phiếu, tạo cơ cấu vốn mục tiêu cho nền
kinh tế, từ đó, giảm chi phí vốn và tăng cơ hội đầu
tư cho nền kinh tế. Cần tăng tỷ trọng trái phiếu
doanh nghiệp, tạo cơ hội cho các doanh nghiệp huy
động nợ và giảm phụ thuộc vào nguồn vốn vay ngân
hàng. Bên cạnh đó, cần kiên quyết thực hiện thoái
vốn nhà nước tại các doanh nghiệp cổ phần hóa,
thực hiện niêm yết cổ phiếu của các công ty đại
chúng theo luật định để tăng số lượng hàng hóa;
thúc đẩy quá trình hoàn thiện quản trị công ty, quản
trị rủi ro và minh bạch hóa thông tin của doanh
nghiệp niêm yết nhằm tăng chất lượng chứng khoán
niêm yết. 

Thứ ba, về tái cấu trúc thị trường giao dịch. Cần
khẩn trương xây dựng Đề án và cơ sở pháp lý về tổ
chức và hoạt động của Sở giao dịch chứng khoán
Việt Nam. Trong năm 2014, cần thực hiện cổ phần
hóa hai Sở giao dịch chứng khoán với đối tượng
mua cổ phiếu là các công ty chứng khoán và các
ngân hàng thương mại để Sở giao dịch chứng khoán

thực sự là tổ chức tự quản. Khi có Đề án sẽ thực
hiện sáp nhập hai sở để hình thành Sở giao dịch
chứng khoán Việt Nam. Cần sớm hoàn thiện Đề án
thị trường chứng khoán phái sinh và xây dựng trình
Chính phủ ban hành Nghị định về thị trường chứng
khoán phái sinh. Bên cạnh đó. Cần xây dựng hệ
thống cơ chế, chính sách, các nhà tạo lập thị trường,
hệ thống giao dịch,… để phát triển thị trường trái
phiếu doanh nghiệp. 

Thứ tư, về tái cấu trúc cơ sở nhà đầu tư. Cần tiếp
tục thực hiện để tăng số lượng nhà đầu tư tổ chức,
các nhà tạo lập thị trường, đặc biệt là phát triển mô
hình quỹ đầu tư, quỹ hưu trí tự nguyện, quỹ đầu tư
bất động sản. Tăng cường thu hút đầu tư nước ngoài
trên thị trường chứng khoán thông qua quy định và
lộ trình nâng cao tỷ lệ sở hữu chứng khoán của các
nhà đầu tư nước ngoài.

Thứ năm, về tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh
chứng khoán. Tái cấu trúc lại các công ty chứng
khoán, công ty quản lý quỹ phải theo hướng thu hẹp
về số lượng, nâng cao năng lực tài chính và chất
lượng quản trị điều hành, quản trị rủi ro. Cần tiếp tục
thực hiện cơ cấu lại các tổ chức kinh doanh chứng
khoán trên cơ sở phân loại và theo hướng nâng cao
chất lượng dịch vụ; nâng cao năng lực tài chính,
quản trị công ty, quản trị rủi ro; tăng cường giám sát
hoạt động của các tổ chức kinh doanh chứng khoán;
mở rộng sự tham gia của các nhà đầu tư nước ngoài
tại các tổ chức kinh doanh chứng khoán. 

Thứ sáu, về tái cấu trúc tổ chức và quản lý thị
trường. Cần làm rõ vị trí, vai trò của Ủy ban chứng
khoán Nhà nước là cơ quan quản lý nhà nước trong
lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán,
tách Ủy ban chứng khoán Nhà nước ra khỏi Bộ Tài
chính và là cơ quan bộ, có đầy đủ tư cách pháp lý
trong việc ban hành các văn bản quy phạm pháp
luật; Phân định rõ chức năng, nhiệm vụ quản lý của
Ủy ban chứng khoán Nhà nước và Sở giao dịch theo
hướng tôn trọng quyền quản lý, giám sát của Sở là
đơn vị tự quản; Thừa nhận và nâng cao vai trò tự
quản của Hiệp hội các nhà đầu tư tài chính Việt Nam
và Hiệp hội thị trường trái phiếu Việt Nam; Củng cố
mô hình hoạt động của trung tâm lưu ký chứng
khoán theo hướng bổ sung chức năng đối tác thanh
toán trung tâm; xây dựng hệ thống vay và cho vay
chứng khoán, hoàn thiện phương thức thanh toán bù
trừ trước mắt là đối với trái phiếu Chính phủ;
chuyển chức năng thanh toán trái phiếu từ ngân
hàng thương mại sang Ngân hàng nhà nước; tăng
cường hoạt động thanh tra và giám sát chứng khoán
và giao dịch chứng khoán.

Thứ bảy, chuẩn bị các bước cần thiết để xây dựng
Đề án Luật nhằm xây dựng Luật Chứng khoán thế
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hệ thứ hai trình Chính phủ và Quốc Hội thông qua.
Luật Chứng khoán mới cần xác định rõ vấn đề quản
lý Nhà nước và quản lý tự quản, đảm bảo phù hợp
với thông lệ quốc tế.

Thúc đẩy tái cấu trúc toàn diện, đồng thời tăng
cường mức độ công khai, minh bạch cho thị trường

chứng khoán là cơ sở tiền đề thực hiện thắng lợi
Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán Việt
Nam đến năm 2020, trong đó, vấn đề thay đổi nhận
thức về kinh tế thị trường, thay đổi cơ chế quản lý,
giám sát là cốt lõi để thực hiện thành công các giải
pháp.r
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Vietnam stock market: 14 years in operation

Abstract: 
This paper reviews the development of Vietnam’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.


