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PhÇn më ®Çu 
 

1. §Æt vÊn ®Ò 
Trong qu¸ tr×nh ®æi míi, ph¸t triÓn kinh tÕ thÞ tr−êng, §¶ng vµ Nhµ n−íc 

ta ®· cã nhiÒu chñ tr−¬ng, chÝnh s¸ch, biÖn ph¸p t¹o m«i tr−êng thuËn lîi cho 
c¸c doanh nghiÖp, trong ®ã cã c¸c doanh nghiÖp võa vµ nhá (DNV&N). §Õn 
nay, sè l−îng c¸c DNV&N ®· chiÕm tíi 80% trªn tæng sè c¸c doanh nghiÖp vµ 
®ãng gãp cho nÒn kinh tÕ ®¹t gi¸ trÞ kho¶ng 28%GDP trong c¶ n−íc. §Ó ho¹t 
®éng, c¸c DNV&N ®· huy ®éng vèn mét phÇn th«ng qua c¸c tæ chøc tµi chÝnh, 
ng©n hµng vµ mét phÇn lín tõ thÞ tr−êng tµi chÝnh phi chÝnh thøc. Mét trong 
nh÷ng nguyªn nh©n cña t×nh tr¹ng trªn lµ cho ®Õn nay thÞ tr−êng chøng kho¸n 
(TTCK) ViÖt Nam míi chØ ®¸p øng yªu cÇu ban ®Çu cña viÖc lu©n chuyÓn vµ 
huy ®éng vèn cho c¸c doanh nghiÖp cã quy m« lín, doanh nghiÖp cã quy m« 
võa, nh−ng vÉn ch−a cã mét TTCK cho c¸c DNV&N. Do ®ã, còng ch−a cã mét 
TTCK ®Ó c¸c nhµ ®Çu t− trong vµ ngoµi n−íc cã thÓ mua b¸n c¸c lo¹i cæ phiÕu 
cña c¸c DNV&N. ChÝnh v× vËy, trong thêi gian tíi x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK 
cho c¸c DNV&N lµ thùc sù cÇn thiÕt. ViÖc x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK cho 
c¸c DNV&N sÏ gãp phÇn vµo sù nghiÖp ph¸t triÓn chung cña TTCK ViÖt Nam. 
Sau mét thêi gian nghiªn cøu, ph©n tÝch vµ t×m hiÓu qua s¸ch, b¸o t¹p chÝ, t«i 
quyÕt ®Þnh chän vÊn ®Ò “H×nh thµnh vµ ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n cho 
c¸c doanh nghiÖp võa vµ nhá ë ViÖt Nam” lµm ®Ò tµi cho LuËn ¸n tiÕn sü cña 
m×nh.  

2. Tæng quan vÒ t×nh h×nh nghiªn cøu 
Trªn thÕ giíi TTCK ®· ph¸t triÓn tõ rÊt l©u vµ ®· cã rÊt nhiÒu c«ng tr×nh 

nghiªn cøu vÒ TTCK d−íi nhiÒu gãc ®é kh¸c nhau. Tuy nhiªn, cho ®Õn nay ë 
ViÖt Nam TTCK vÉn lµ vÊn ®Ò kh¸ míi mÎ vµ ch−a cã c«ng tr×nh nghiªn cøu 
nµo ®Ò cËp mét c¸ch toµn diÖn vµ chuyªn s©u vÒ TTCK cho c¸c DNV&N trong 
®iÒu kiÖn ViÖt Nam. 

3. Môc tiªu nghiªn cøu cña luËn ¸n 
HÖ thèng hãa c¬ së lý thuyÕt chung vÒ TTCK vµ TTCK cho c¸c DNV&N, 

®ång thêi øng dông lý thuyÕt chi phÝ giao dÞch vµ lý thuyÕt th«ng tin kh«ng c©n 
xøng ®Ó lµm râ thªm b¶n chÊt vµ cÊu tróc cña TTCK. 

Nghiªn cøu kinh nghiÖm x©y dùng TTCK nãi chung vµ TTCK cho c¸c 
DNV&N trªn thÕ giíi (thÞ tr−êng OTC cho c¸c DNV&N), qua ®ã rót ra nh÷ng 
kinh nghiÖm vµ bµi häc cã thÓ ¸p dông cho TTCK ë ViÖt Nam. 

Ph©n tÝch vµ ®¸nh gi¸ thùc tr¹ng thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ thùc tr¹ng c¸c 
DNV&N ë ViÖt Nam. 

X©y dùng m« h×nh TTCK cho c¸c DNV&N, tõ ®ã ®−a ra nh÷ng gi¶i ph¸p 
®Ó x©y dùng vµ ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n cho c¸c DNV&N ë ViÖt Nam. 

4. Ph¹m vi nghiªn cøu vµ giíi h¹n cña luËn ¸n 

LuËn ¸n tËp trung chñ yÕu vµo x©y dùng m« h×nh TTCK cho c¸c DNV&N 
víi ®iÒu kiÖn cña ViÖt Nam, kh«ng ®i s©u vµo nghiªn cøu ho¹t ®éng cña TTCK 
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còng nh− c¸c quy tr×nh nghiÖp vô cô thÓ gióp cho c«ng t¸c qu¶n lý vµ ®iÒu hµnh 
TTCK ë ViÖt Nam. 

5. Ph−¬ng ph¸p nghiªn cøu 
C¸c ph−¬ng ph¸p ®−îc sö dông ®Ó hoµn thµnh luËn ¸n bao gåm: ph−¬ng 

ph¸p pháng vÊn, ph−¬ng ph¸p lý thuyÕt m« h×nh, ph−¬ng ph¸p so s¸nh ®èi chiÕu 
(chän vµ lÊy bµi häc kinh nghiÖm thùc tÕ cña mét sè n−íc ph¸t triÓn, mét sè 
n−íc tiªn tiÕn trong khu vùc vµ trªn thÕ giíi lµm c¬ së so s¸nh), ph−¬ng ph¸p 
khai th¸c th«ng tin trªn c¸c ph−¬ng tiÖn th«ng tin (b¸o, t¹p chÝ, kû yÕu héi th¶o 
khoa häc... vµ m¹ng Internet). 

6. Nh÷ng ®ãng gãp míi cña luËn ¸n 
Thø nhÊt, kh¼ng ®Þnh b¶n chÊt cña TTCK lµ mét thÓ chÕ kinh tÕ ®−îc h×nh 

thµnh vµ tån t¹i dùa trªn c¬ së tiÕt kiÖm chi phÝ giao dÞch. KÕt luËn nµy ®−îc 
®−a ra dùa trªn c¬ së øng dông lý thuyÕt chi phÝ giao dÞch vµ lý thuyÕt th«ng tin 
kh«ng c©n xøng vµo ph©n tÝch TTCK. 

Thø hai, tæng kÕt thµnh s¬ ®å m« h×nh tæ chøc TTCK víi mèi quan hÖ 
gi÷a c¸c thµnh phÇn ®ã lµ quan hÖ giao dÞch vµ quan hÖ qu¶n lý. M« h×nh nµy 
®−îc kh¸i qu¸t dùa trªn c¬ së lý thuyÕt vµ kÕt hîp víi kinh nghiÖm x©y dùng m« 
h×nh tæ chøc TTCK cña c¸c n−íc trªn thÕ giíi. 

Thø ba, kh¼ng ®Þnh viÖc chän lo¹i h×nh thÞ tr−êng phi tËp trung lµ mét lùa 
chän tèi −u khi x©y dùng TTCK cho c¸c DNV&N. C¸c doanh nghiÖp lu«n ho¹t 
®éng theo nguyªn t¾c tiÕt kiÖm chi phÝ, bao gåm c¶ chi phÝ giao dÞch. C¸c 
DNV&N khi tham gia TTCK phi tËp trung sÏ cã chi phÝ giao dÞch thÊp h¬n 
trong ho¹t ®éng tµi chÝnh. 

Thø t−, tæng kÕt nh÷ng bµi häc kinh nghiÖm trong viÖc x©y dùng TTCK 
nãi chung vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n cho c¸c DNV&N cña c¸c n−íc trªn thÕ 
giíi vµ kh¶ n¨ng ¸p dông cho ViÖt Nam. 

Thø n¨m, x©y dùng m« h×nh TTCK cho c¸c DNV&N, cã tÝnh kh¶ thi cao, 
theo tõng giai ®o¹n vµ tõng b−íc ph¸t triÓn tõ nhá ®Õn lín phï hîp víi ®iÒu kiÖn 
kinh tÕ cña ViÖt Nam. 

Thø s¸u, ®Ò xuÊt c¸c gi¶i ph¸p ®ång bé ®Ó x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK 
cho c¸c DNV&N ë ViÖt Nam. 

7. Bè côc cña luËn ¸n 
Ngoµi phÇn môc lôc, më ®Çu, kÕt luËn, danh môc tµi liÖu tham kh¶o, danh 

môc c¸c c«ng tr×nh ®· c«ng bè cña t¸c gi¶ vµ c¸c phô lôc, luËn ¸n ®−îc kÕt cÊu 
thµnh 3 ch−¬ng: 
Ch−¬ng 1. C¬ së lý luËn vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n cho c¸c doanh nghiÖp võa vµ 

nhá 
Ch−¬ng 2. Thùc tr¹ng vµ nhu cÇu x©y dùng thÞ tr−êng chøng kho¸n cho c¸c 

doanh nghiÖp võa vµ nhá ë ViÖt Nam 
Ch−¬ng 3. X©y dùng m« h×nh vµ gi¶i ph¸p ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n 

cho c¸c doanh nghiÖp võa vµ nhá ë ViÖt Nam 
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Ch−¬ng 1 

C¬ së lý luËn vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n cho 
c¸c doanh nghiÖp võa vμ nhá 

1. Tæng quan vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Kh¸i niÖm: lµ mét bé phËn cÊu thµnh cña thÞ tr−êng tµi chÝnh, thÞ tr−êng 
chøng kho¸n, ®−îc hiÓu mét c¸ch chung nhÊt, lµ n¬i diÔn ra c¸c giao dÞch mua 
b¸n, trao ®æi c¸c chøng kho¸n – c¸c hµng hãa vµ dÞch vô tµi chÝnh gi÷a c¸c chñ 
thÓ tham gia. ViÖc trao ®æi mua b¸n nµy ®−îc thùc hiÖn theo nh÷ng quy t¾c Ên 
®Þnh tr−íc. 

Ph©n lo¹i thÞ tr−êng chøng kho¸n: 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung lµ mét tæ chøc cã ph¸p nh©n, cã héi 
®ång qu¶n trÞ, cã héi viªn vµ cã trô së riªng, thÞ tr−êng nµy ho¹t ®éng theo ®óng 
c¸c quy ®Þnh cña luËt ph¸p. H×nh thøc biÓu hiÖn lµ së giao dÞch chøng kho¸n. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n phi tËp trung (thÞ tr−êng OTC) lµ lo¹i TTCK “bËc 
cao”, ë ®ã viÖc giao dÞch chøng kho¸n ®−îc thùc hiÖn th«ng qua hÖ thèng 
computer nèi m¹ng gi÷a c¸c thµnh viªn cña thÞ tr−êng. Gi¸ c¶ trªn thÞ tr−êng 
nµy ®−îc h×nh thµnh theo ph−¬ng thøc tho¶ thuËn. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n tù do lµ thÞ tr−êng mµ ho¹t ®éng giao dÞch chøng 
kho¸n ®−îc thùc hiÖn tù do, ph©n t¸n. ThÞ tr−êng lµ mét tæ chøc kh«ng cã ph¸p 
nh©n, kh«ng cã trô së riªng, t¹i ®©y còng diÔn ra c¸c ho¹t ®éng mua b¸n chøng 
kho¸n. §Æc ®iÓm cña thÞ tr−êng nµy lµ ch−a cã sù qu¶n lý vµ gi¸m s¸t cña c¬ 
quan qu¶n lý chuyªn ngµnh chøng kho¸n. 

Ph©n tÝch m« h×nh tæ chøc thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Ngoµi lý thuyÕt c¬ së vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n, sö dông lý thuyÕt chi phÝ 
giao dÞch vµ lý thuyÕt th«ng tin kh«ng c©n xøng ®Ó ph©n tÝch m« h×nh tæ chøc 
TTCK, c¸c nh©n tè cã ¶nh h−ëng vµ t¸c ®éng ®Õn ho¹t ®éng cña TTCK vµ lµm 
râ h¬n b¶n chÊt cña m« h×nh tæ chøc TTCK.  

Chi phÝ giao dÞch: “Chi phÝ giao dÞch bao gåm chi phÝ thu thËp vµ xö lý 
th«ng tin, tiÕn hµnh th−¬ng l−îng vµ th«ng qua c¸c quyÕt ®Þnh, gi¸m s¸t viÖc 
thùc hiÖn hîp ®ång vµ b¾t buéc ph¶i hoµn thµnh c¸c nghÜa vô cam kÕt”. Chi phÝ 
giao dÞch xuÊt hiÖn trong c¸c ho¹t ®éng kinh tÕ, do ®ã chi phÝ trong qu¸ tr×nh 
giao dÞch gi÷a c¸c bªn tham gia trªn TTCK còng lµ chi phÝ giao dÞch. ViÖc ®−a 
ý t−ëng chi phÝ giao dÞch vµo ph©n tÝch sÏ gi¶i quyÕt vÊn ®Ò kh¸c, ®ã lµ: c¸c mèi 
liªn hÖ trong TTCK bao gåm nh÷ng d¹ng c¬ b¶n nµo; chóng cã quan hÖ nh− thÕ 
nµo víi chi phÝ giao dÞch; b¶n chÊt cña viÖc tæ chøc TTCK lµ g×? 

Th«ng tin kh«ng c©n xøng: “Th«ng tin kh«ng c©n xøng lµ t×nh tr¹ng xuÊt 
hiÖn trªn thÞ tr−êng khi mét bªn nµo ®ã (ng−êi mua hoÆc ng−êi b¸n) cã ®−îc 
th«ng tin ®Çy ®ñ h¬n bªn kia vÒ c¸c ®Æc tÝnh cña s¶n phÈm”. VÊn ®Ò th«ng tin 
kh«ng c©n xøng cã liªn quan ®Õn TTCK lµ mét trong nh÷ng khuyÕt tËt cña 
TTCK, ®ã lµ th«ng tin kh«ng c©n xøng gi÷a mét bªn lµ c¸c nhµ ®Çu t− vµ mét 
bªn lµ c¸c doanh nghiÖp tham gia niªm yÕt trªn TTCK. V× vËy, th«ng tin kh«ng 
c©n xøng trªn TTCK liªn quan ®Õn c¸c lîi Ých (trong ®ã cã chi phÝ giao dÞch) 
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cña c¸c nhµ ®Çu t− trªn TTCK. Trªn thùc tÕ nÕu h¹n chÕ ®−îc vÊn ®Ò th«ng tin 
kh«ng c©n xøng th× sÏ lµ mét trong nh÷ng yÕu tè quan träng gióp cho c¸c ho¹t 
®éng trªn thÞ tr−êng lµnh m¹nh vµ c«ng b»ng.  

Ph©n tÝch c¸c thµnh phÇn cÊu thµnh m« h×nh tæ chøc TTCK (xem s¬ ®å 
d−íi ®©y) ta thÊy ®©y lµ nh÷ng m¾t xÝch rÊt quan träng kh«ng thÓ thiÕu, ®−îc 
liªn kÕt víi nhau hÕt søc chÆt chÏ trong mäi ho¹t ®éng vµ ®−îc ®iÒu chØnh b»ng 
c¬ së ph¸p lý. Qua ph©n tÝch, theo quan ®iÓm cña NCS cã thÓ kÕt luËn:  

(1) B¶n chÊt cña TTCK lµ mét thÓ chÕ kinh tÕ h×nh thµnh vµ tån t¹i dùa 
trªn c¬ së tiÕt kiÖm chi phÝ giao dÞch; mèi liªn hÖ gi÷a c¸c thµnh phÇn trong m« 
h×nh tæ chøc TTCK bao gåm: quan hÖ giao dÞch vµ quan hÖ qu¶n lý. 
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(2) M« h×nh tæ chøc TTCK lµ viÖc m« t¶ cÊu tróc c¸c thµnh phÇn c¬ b¶n 
t¹o nªn TTCK nh− c¬ quan tæ chøc qu¶n lý thÞ tr−êng, c¸c thµnh viªn tham gia 
thÞ tr−êng, c¸c tæ chøc phô trî, c¸c nhµ ®Çu t−... c¸c thµnh phÇn nµy cã nh÷ng 
mèi liªn kÕt tæng thÓ víi nhau dùa trªn c¬ chÕ vËn hµnh ®−îc thÓ chÕ hãa b»ng 
nÒn t¶ng ph¸p lý (c¬ së ph¸p lý) kÕt hîp víi c¸c yÕu tè bªn ngoµi lµ m«i tr−êng 
kinh tÕ x· héi ®· t¸c ®éng vµ t¹o nªn ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

2. Doanh nghiÖp võa vµ nhá víi thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Tiªu chÝ x¸c ®Þnh DNV&N ë mét sè n−íc trªn thÕ giíi: C¸c tiªu chÝ 
th−êng ®−îc ¸p dông lµ vèn, lao ®éng vµ doanh thu. Cã n−íc chØ dïng mét tiªu 
chÝ, nh−ng còng cã n−íc dïng ®ång thêi nhiÒu tiªu chÝ ®Ó x¸c ®Þnh DNV&N. 
Mét sè n−íc dïng tiªu chÝ chung cho tÊt c¶ c¸c ngµnh, nh−ng còng cã n−íc l¹i 
dïng tiªu chÝ riªng ®Ó x¸c ®Þnh DNV&N trong tõng ngµnh. Tiªu chÝ x¸c ®Þnh 
DNV&N cña c¸c n−íc cã kh¸c nhau, tuú thuéc vµo ®iÒu kiÖn cña tõng n−íc, 
còng nh− quan ®iÓm vÒ chÝnh s¸ch cña tõng n−íc. 

Tiªu chÝ x¸c ®Þnh DNV&N ë ViÖt Nam: Theo NghÞ ®Þnh sè 90/2001/N§-
CP ngµy 23/11/2001 cña ChÝnh phñ: “Doanh nghiÖp nhá vµ võa lµ c¬ së s¶n 
xuÊt, kinh doanh ®éc lËp, ®· ®¨ng ký kinh doanh theo ph¸p luËt hiÖn hµnh, cã 
vèn ®¨ng ký kh«ng qu¸ 10 tû ®ång hoÆc sè lao ®éng trung b×nh hµng n¨m kh«ng 
qu¸ 300 ng−êi”.  

Tiªu chÝ x¸c ®Þnh DNV&N tham gia TTCK  ë ViÖt Nam: 

- §èi víi tiªu chÝ vÒ vèn: theo NghÞ ®Þnh 90, Nhµ n−íc ®· cho phÐp c¨n cø 
vµo t×nh h×nh cô thÓ cña ngµnh cã thÓ linh ho¹t ¸p dông ®ång thêi c¶ hai chØ tiªu 
hoÆc mét trong hai chØ tiªu nãi trªn. Ngoài ra, còng theo kinh nghiÖm cña mét 
sè n−íc trªn thÕ giíi ®· sö dông tiªu chÝ riªng ®Ó x¸c ®Þnh DNV&N trong tõng 
ngµnh. §èi víi c¸c DNV&N tham gia trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n nªn quy ®Þnh 
møc vèn lµ cã vèn ®¨ng ký kh«ng qu¸ 80 tû ®ång. 

- §èi víi tiªu chÝ vÒ tû lÖ sè cæ phiÕu ph¸t hµnh ra c«ng chóng cña doanh 
nghiÖp: ®èi víi c¸c doanh nghiÖp thuéc diÖn c¸c c«ng ty cæ phÇn hãa hoÆc c¸c 
c«ng ty cæ phÇn nÕu cã sè vèn lín h¬n 80 tû ®ång nh−ng cã tû lÖ sè cæ phiÕu 
ph¸t hµnh ra c«ng chóng nhá h¬n 50% th× vÉn cho phÐp tham gia trªn TTCK 
cho c¸c DNV&N. 

Vai trß cña TTCK ®èi víi c¸c DNV&N: (1)TTCK lµ ph−¬ng tiÖn huy 
®éng vèn hiÖu qu¶ víi chi phÝ thÊp cho c¸c DNV&N; (2)TTCK lµ ®éng lùc thóc 
®Èy c¸c DNV&N ph¸t triÓn; (3)TTCK lµm cho cæ phiÕu cña c¸c DNV&N cã 
tÝnh thanh kho¶n cao. (4)TTCK lµ n¬i c«ng bè th«ng tin cña c¸c DNV&N.  

C¬ cÊu tæ chøc vµ ho¹t ®éng cña TTCK phi tËp trung (OTC) 

VÞ trÝ vµ vai trß: Hç trî vµ thóc ®Èy TTCK tËp trung ph¸t triÓn; H¹n chÕ, 
thu hÑp thÞ tr−êng tù do, gãp phÇn ®¶m b¶o sù æn ®Þnh vµ lµnh m¹nh cña TTCK; 
T¹o thÞ tr−êng cho c¸c chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty võa vµ nhá, c¸c chøng 
kho¸n ch−a ®ñ ®iÒu kiÖn niªm yÕt; T¹o m«i tr−êng ®Çu t− linh ho¹t, thuËn lîi 
cho c¸c nhµ ®Çu t−. 
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Hµng hãa giao dÞch: phÇn lín lµ c¸c chøng kho¸n ch−a ®ñ ®iÒu kiÖn niªm 
yÕt trªn së giao dÞch song ®¸p øng ®−îc c¸c ®iÒu kiÖn vÒ tÝnh thanh kho¶n vµ 
yªu cÇu tµi chÝnh tèi thiÓu cña thÞ tr−êng OTC, trong ®ã chñ yÕu lµ chøng kho¸n 
cña c¸c c«ng ty võa vµ nhá, c¸c c«ng ty míi ®−îc thµnh lËp, c«ng ty c«ng nghÖ 
cao vµ cã tiÒm n¨ng ph¸t triÓn. Chøng kho¸n niªm yÕt vµ giao dÞch trªn thÞ 
tr−êng OTC rÊt ®a d¹ng vµ cã ®é rñi ro cao h¬n so víi c¸c chøng kho¸n niªm 
yÕt trªn së giao dÞch chøng kho¸n. 

 C¬ chÕ x¸c lËp gi¸: chñ yÕu ®−îc thùc hiÖn th«ng qua ph−¬ng thøc 
th−¬ng l−îng vµ tháa thuËn song ph−¬ng gi÷a bªn mua vµ bªn b¸n. Víi sù tham 
gia cña c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng vµ c¬ chÕ b¸o gi¸ tËp trung qua m¹ng m¸y 
tÝnh ®iÖn tö ®· dÉn ®Õn sù c¹nh tranh m¹nh mÏ gi÷a c¸c nhµ kinh doanh chøng 
kho¸n, nhµ ®Çu t− chØ viÖc lùa chän gi¸ tèt nhÊt trong c¸c b¸o gi¸ cña c¸c nhµ 
t¹o lËp thÞ tr−êng. 

HÖ thèng giao dÞch: lµ thÞ tr−êng sö dông hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö 
diÖn réng liªn kÕt tÊt c¶ c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng. HÖ thèng m¹ng cña 
thÞ tr−êng ®−îc c¸c ®èi t−îng tham gia thÞ tr−êng sö dông ®Ó ®Æt lÖnh giao dÞch, 
®µm ph¸n th−¬ng l−îng gi¸, truy cËp vµ th«ng b¸o c¸c th«ng tin liªn quan ®Õn 
giao dÞch chøng kho¸n...  

C¬ chÕ thanh to¸n: do phÇn lín c¸c giao dÞch mua b¸n trªn thÞ tr−êng 
OTC ®−îc thùc hiÖn trªn c¬ së th−¬ng l−îng vµ tháa thuËn nªn ph−¬ng thøc 
thanh to¸n trªn thÞ tr−êng OTC linh ho¹t gi÷a ng−êi mua vµ b¸n. Thêi h¹n thanh 
to¸n kh«ng cè ®Þnh nh− trªn thÞ tr−êng tËp trung mµ rÊt ®a d¹ng T+0, T+1, T+2, 
T+x trªn cïng mét thÞ tr−êng, tïy theo tõng th−¬ng vô vµ sù ph¸t triÓn cña thÞ 
tr−êng. 

Ph©n tÝch lùa chän lo¹i h×nh TTCK cho c¸c DNV&N: 

VÒ lo¹i h×nh TTCK tËp trung (NYSE, KRX...): ®−îc tæ chøc d−íi d¹ng së 
giao dÞch chøng kho¸n víi ph−¬ng thøc giao dÞch truyÒn thèng trªn thÞ tr−êng lµ 
ph−¬ng thøc khíp lÖnh. §©y lµ TTCK dµnh cho c¸c doanh nghiÖp lín, cã uy tÝn, 
th−¬ng hiÖu do ®ã c¸c chøng kho¸n giao dÞch trªn thÞ tr−êng rÊt s«i ®éng vµ cã 
tÝnh thanh kho¶n cao. ThÞ tr−êng tËp trung cã ®iÒu kiÖn tham gia cao do: 

- Chi phÝ ban ®Çu chuÈn bÞ cho viÖc tham gia niªm yÕt vµ chi phÝ hµng 
n¨m tham gia trªn TCK tËp trung cña c¸c doanh nghiÖp bao gåm: chi phÝ kiÓm 
to¸n, chi phÝ chuÈn bÞ hå s¬, chi phÝ thuª t− vÊn, chi phÝ b¶o l·nh ph¸t hµnh, chi 
phÝ ph©n phèi chøng kho¸n, chi phÝ niªm yÕt hµng n¨m... c¸c chi phÝ nµy th−êng 
lµ cao vµ vÒ thùc chÊt lµ chi phÝ giao dÞch. NÕu quy m« cña doanh nghiÖp cµng 
lín th× kh¶ n¨ng chi phÝ giao dÞch cña doanh nghiÖp còng lín vµ kh¶ n¨ng tham 
gia thÞ tr−êng còng lín h¬n. 

- Khi tham gia niªm yÕt doanh nghiÖp cßn ph¶i chÞu mét søc Ðp kh¸c ®ã lµ 
cã nghÜa vô c«ng bè th«ng tin th−êng xuyªn mét c¸ch ®Çy ®ñ, chÝnh x¸c vµ kÞp 
thêi. Nh− vËy, ®èi víi doanh nghiÖp cµng lín th× chi phÝ bá ra ®Ó thùc hiÖn 
nghÜa vô c«ng bè th«ng tin còng cµng lín, ®©y còng lµ chi phÝ giao dÞch. 

VÒ lo¹i h×nh TTCK phi tËp trung (NASDAQ, KOSDAQ, JASDAQ...) 
®−îc tæ chøc d−íi d¹ng thÞ tr−êng b¸o gi¸ ®iÖn tö víi ph−¬ng thøc giao dÞch 
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truyÒn thèng lµ ph−¬ng thøc giao dÞch tháa thuËn vµ hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ 
tr−êng. ThÞ tr−êng nµy cã sè l−îng chøng kho¸n giao dÞch lín h¬n nhiÒu so víi 
thÞ tr−êng tËp trung. §©y lµ mét lo¹i thÞ tr−êng bËc cao ®−îc x©y dùng hiÖn ®¹i 
víi sù øng dông cña c«ng nghÖ th«ng tin. Tham gia thÞ tr−êng bao gåm: 

- C¸c DNV&N, doanh nghiÖp míi thµnh lËp, doanh nghiÖp cã nhiÒu rñi 
ro. C¸c ®iÒu kiÖn ®èi víi doanh nghiÖp khi tham gia trªn thÞ tr−êng phi tËp trung 
bao giê còng thÊp h¬n so víi thÞ tr−êng tËp trung vµ c¸c chi phÝ giao dÞch cña 
c¸c doanh nghiÖp khi tham gia trªn thÞ tr−êng phi tËp trung còng nhá h¬n so víi 
thÞ tr−êng tËp trung nªn rÊt phï hîp víi quy m« cña c¸c DNV&N. 

- Do c¸c DNV&N cã sè vèn kh«ng lín nªn cæ phiÕu cña doanh nghiÖp 
nµy khi giao dÞch trªn TTCK sÏ cã tÝnh thanh kho¶n thÊp do ®ã kh«ng phï hîp 
víi ph−¬ng thøc giao dÞch khíp lÖnh cña thÞ tr−êng tËp trung. Do cã tÝnh thanh 
kho¶n thÊp nªn cæ phiÕu cña c¸c DNV&N rÊt thÝch hîp víi h×nh thøc giao dÞch 
tháa thuËn vµ c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng. 

Qua ph©n tÝch ë trªn cã thÓ kÕt luËn r»ng c¸c chi phÝ giao dÞch mµ doanh 
nghiÖp bá ra khi tham gia niªm yÕt trªn TTCK còng ph¶i t−¬ng øng vµ phï hîp 
víi quy m« ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp. Víi môc ®Ých 
gi¶m chi phÝ giao dÞch cho c¸c doanh nghiÖp khi tham gia trªn TTCK th× viÖc 
lùa chän mét lo¹i h×nh TTCK phï hîp víi quy m« cña c¸c DNV&N lµ hÕt søc 
cÇn thiÕt. V× vËy, lùa chän lo¹i h×nh phi tËp trung cã chi phÝ tham gia thÊp lµ 
mét lùa chän tèi −u nhÊt khi x©y dùng TTCK cho c¸c DNV&N. 

3. Kinh nghiÖm triÓn khai TTCK cho c¸c DNV&N t¹i mét sè n−íc 

T¸c gi¶ tËp trung nghiªn cøu mét sè thÞ tr−êng OTC ®iÓn h×nh cho c¸c 
DNV&N cña c¸c n−íc trªn thÕ giíi ®ã lµ: thÞ tr−êng Mü (NASDAQ); thÞ tr−êng 
Hµn Quèc (KOSDAQ); thÞ tr−êng NhËt B¶n (JASDAQ); thÞ tr−êng §µi Loan 
(Gre Tai); thÞ tr−êng Malaysia (MESDAQ); thÞ tr−êng Ba Lan (MTS–CeTO 
S.A), vµ rót ra mét sè bµi häc cho ViÖt Nam:  

VÒ m« h×nh tæ chøc vµ qu¶n lý thÞ tr−êng: ViÖc t×m mét gi¶i ph¸p kÕt 
hîp hîp lý gi÷a qu¶n lý nhµ n−íc vµ tù qu¶n ®Ó qu¶n lý thÞ tr−êng OTC hoµn 
toµn tuú thuéc vµo ®iÒu kiÖn cô thÓ, thùc tÕ cña mçi n−íc. Sù kÕt hîp tho¶ ®¸ng 
hai h×nh thøc nµy sÏ ph¸t huy tèi ®a −u ®iÓm vµ h¹n chÕ ®−îc nh−îc ®iÓm cña 
mçi h×nh thøc qu¶n lý nãi trªn. §èi víi c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn nh− Ba Lan, 
Trung Quèc,... do TTCK ®−îc h×nh thµnh muén nªn Nhµ n−íc sÏ ®øng ra tæ 
chøc, thµnh lËp vµ trùc tiÕp qu¶n lý thÞ tr−êng th«ng qua hai cÊp c¬ quan qu¶n lý 
lµ Uû ban chøng kho¸n vµ c¬ quan trùc tiÕp ®iÒu hµnh thÞ tr−êng lµ së giao dÞch 
chøng kho¸n hoÆc trung t©m giao dÞch chøng kho¸n. §©y lµ m« h×nh phï hîp 
víi ®iÒu kiÖn thùc tÕ cña ViÖt Nam trong giai ®o¹n ®Çu h×nh thµnh. 

VÒ m« h×nh tæ chøc hÖ thèng giao dÞch: nÕu thÞ tr−êng OTC ®−îc trang 
bÞ mét hÖ thèng giao dÞch hiÖn ®¹i sÏ cã thÓ tæ chøc vµ ®iÒu hµnh nhiÒu lo¹i 
h×nh thÞ tr−êng víi nhiÒu h×nh thøc giao dÞch kh¸c nhau. §iÓn h×nh lµ thÞ tr−êng 
Nasdaq trong ®ã ®−îc chia ra tæ chøc vµ vËn hµnh thµnh c¸c thÞ tr−êng nh−: 
Nasdaq NMS, Nasdaq Smallcap ®ång thêi cung cÊp m¹ng ®iÖn tö b¸o gi¸ vµ 
khèi l−îng cho thÞ tr−êng OTC BB. §©y lµ mét trong nh÷ng kinh nghiÖm tèt ®Ó 
nghiªn cøu vËn dông x©y dùng vµ hoµn thiÖn thÞ tr−êng OTC t¹i TTGDCK HN. 
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VÒ tæ chøc c¸c thµnh viªn thÞ tr−êng: c¸c thµnh viªn cña thÞ tr−êng OTC 
®−îc ®¸nh gi¸ cao h¬n rÊt nhiÒu so víi thÞ tr−êng tËp trung do cã c¬ chÕ ho¹t 
®éng linh ho¹t vµ cã tÝnh tù chñ cao. §Ó t¹o tÝnh linh ho¹t vµ s«i ®éng cho thÞ 
tr−êng OTC c¸c c«ng ty chøng kho¸n ph¶i lµ nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng vµ sÏ chÞu 
tr¸ch nhiÖm t¹o lËp thÞ tr−êng cho mét sè lo¹i chøng kho¸n. ChÝnh chøc n¨ng 
quan träng nµy ®· lµm cho thÞ tr−êng OTC ho¹t ®éng s«i ®éng ®¸p øng ®−îc 
nhu cÇu cña c¸c nhµ ®Çu t−. §èi víi TTCK ViÖt Nam, TTGDCK HN hiÖn nay 
ph¸t triÓn theo h−íng thÞ tr−êng OTC, do ®ã còng cÇn x©y dùng vµ ph¸t triÓn 
c¸c thµnh viªn cña TTCK theo h−íng c¸c c«ng ty chøng kho¸n sÏ lµ c¸c nhµ t¹o 
lËp thÞ tr−êng ®©y lµ mét kinh nghiÖm quý b¸u cho viÖc ph¸t triÓn thÞ tr−êng 
OTC t¹i ViÖt Nam. 

VÒ lùa chän lo¹i h×nh TTCK cho c¸c DNV&N: ®Ó x©y dùng TTCK cho 
DNV&N theo lo¹i h×nh thÞ tr−êng tËp trung hay thÞ tr−êng phi tËp trung ph¶i 
c¨n cø theo ®iÒu kiÖn cô thÓ cña ViÖt Nam, viÖc lùa chän thÞ tr−êng phi tËp 
trung cho DNV&N bëi c¸c lý do: 

Thø nhÊt lµ, nÕu x©y dùng TTCK cho DNV&N theo m« h×nh thÞ tr−êng 
tËp trung cã tÝnh kh¶ thi vµ thùc hiÖn ®¬n gi¶n. Tuy nhiªn, víi c¬ chÕ khíp lÖnh 
tËp trung cÇn ®ßi hái cæ phiÕu cña c¸c doanh nghiÖp lín víi sè l−îng nhiÒu vµ 
do nhiÒu cæ ®«ng n¾m gi÷ th× thÞ tr−êng míi s«i ®éng. V× vËy, thµnh lËp thÞ 
tr−êng phi tËp trung cho DNV&N lµ mét m« h×nh hîp lý v× qua thÞ tr−êng nµy 
giao dÞch cña c¸c cæ phiÕu ®−îc thùc hiÖn theo ph−¬ng thøc giao dÞch tháa 
thuËn vµ hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng sÏ phï hîp víi quy m« vÒ vèn cña 
DNV&N. 

Thø hai lµ, theo xu h−íng ph¸t triÓn trªn thÕ giíi hiÖn nay, so víi thÞ 
tr−êng OTC, thÞ tr−êng tËp trung cã ph−¬ng thøc ®Þnh gi¸ vµ kü thuËt giao dÞch 
hoµn toµn t−¬ng tù Së giao dÞch chøng kho¸n, nªn viÖc ph¸t triÓn thÞ tr−êng nµy 
khã ®a d¹ng ho¸ ®−îc c¸c ph−¬ng thøc giao dÞch, thanh to¸n vµ ®Þnh gi¸ trªn thÞ 
tr−êng, v× vËy nÕu xÐt vÒ ph−¬ng diÖn hoµn thiÖn hÖ thèng TTCK th× thÞ tr−êng 
OTC cã lîi thÕ h¬n.  

Thø ba lµ, thÞ tr−êng OTC lµ xu thÕ phæ biÕn cña c¸c thÞ tr−êng thÕ giíi 
hiÖn nay v× nh÷ng ®Æc tÝnh −u viÖt cña nã, ®¶m b¶o sù linh ho¹t, th«ng tho¸ng, 
®¶m b¶o cho ng−êi ®Çu t− tiÕp cËn thÞ tr−êng thuËn tiÖn, nhanh chãng, tiÕt kiÖm 
qua hÖ thèng m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö. ViÖc x©y dùng thÞ tr−êng OTC cßn cung 
cÊp c¸c c¬ chÕ ®Þnh gi¸, c¬ chÕ giao dÞch kh¸c víi thÞ tr−êng tËp trung, ®a d¹ng 
ho¸ c¸c h×nh thøc ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng, hoµn thiÖn m«i tr−êng ®Çu t− trªn 
nhiÒu ph−¬ng diÖn.  

KÕt luËn: §èi víi ViÖt Nam, m« h×nh thÞ tr−êng OTC cho c¸c DNV&N sÏ 
lµ m« h×nh mang tÝnh −u viÖt nhÊt ®Ó cã thÓ hoµn thiÖn ®−îc hÖ thèng TTCK 
ViÖt Nam th«ng qua viÖc ¸p dông c¸c nh©n tè míi cña thÞ tr−êng nh− ph−¬ng 
thøc ®Þnh gi¸ tho¶ thuËn, hÖ thèng c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng, hÖ thèng b¸o 
gi¸..., t¹o ®iÒu kiÖn ®a d¹ng ho¸ thÞ tr−êng, ®¸p øng nhu cÇu ®a d¹ng cña nhµ 
®Çu t−, ®¶m b¶o ph¸t triÓn TTCK ViÖt Nam theo xu h−íng chung cña thÕ giíi. 
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Ch−¬ng 2 

thùc tr¹ng vμ nhu cÇu x©y dùng thÞ tr−êng chøng kho¸n 
cho c¸c doanh nghiÖp võa vμ nhá ë ViÖt Nam 

1. Ph©n tÝch thùc tr¹ng thÞ tr−êng chøng kho¸n 
1.1. C¬ së ph¸p lý thÞ tr−êng chøng kho¸n 

HiÖn nay, v¨n b¶n cã gi¸ trÞ ph¸p lý cao nhÊt cña thÞ tr−êng chøng kho¸n 
ViÖt Nam lµ LuËt chøng kho¸n sè 70/2006/QH11 ®−îc Quèc héi n−íc Céng 
hßa X· héi Chñ nghÜa ViÖt Nam th«ng qua ngµy 29/06/2006 cã hiÖu lùc tõ ngµy 
01/01/2007. §Ó h−íng dÉn thi hµnh LuËt chøng kho¸n, ChÝnh phñ ®· ban hµnh 
c¸c nghÞ ®Þnh quy ®Þnh chi tiÕt thi hµnh mét sè ®iÒu cña LuËt chøng kho¸n. LuËt 
chøng kho¸n ra ®êi ®· ®¸nh dÊu b−íc ph¸t triÓn míi trong ho¹t ®éng cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam. 
1.2. C¬ quan qu¶n lý thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Uû ban Chøng kho¸n Nhµ n−íc ®−îc thµnh lËp theo NghÞ ®Þnh sè 75/CP 
ngµy 28/11/1996 cña ChÝnh phñ. HiÖn nay, UBCKNN lµ c¬ quan trùc thuéc Bé 
Tµi chÝnh, thùc hiÖn chøc n¨ng, nhiÖm vô tæ chøc vµ qu¶n lý nhµ n−íc vÒ chøng 
kho¸n vµ TTCK. UBCKNN cã t− c¸ch ph¸p nh©n vµ cã tµi kho¶n riªng, kinh phÝ 
ho¹t ®éng do ng©n s¸ch Nhµ n−íc cÊp. UBCKNN cã trô së chÝnh t¹i Hµ Néi vµ 
V¨n phßng ®¹i diÖn t¹i Tp. Hå ChÝ Minh. C¬ cÊu tæ chøc cña UBCKNN bao 
gåm 9 Ban vµ 6 tæ chøc ho¹t ®éng theo m« h×nh ®¬n vÞ hµnh chÝnh sù nghiÖp  
1.3. §¸nh gi¸ ho¹t ®éng Trung t©m Giao dÞch Chøng kho¸n TP. Hå ChÝ Minh 

M« h×nh tæ chøc vµ ho¹t ®éng: Trung t©m Giao dÞch Chøng kho¸n TP. 
Hå ChÝ Minh (TTGDCK TP. HCM) ®−îc thµnh lËp theo QuyÕt ®Þnh sè 
127/1998/Q§-TTg ngµy 11/07/1998 cña Thñ t−íng ChÝnh phñ lµ ®¬n vÞ sù 
nghiÖp cã thu, cã t− c¸ch ph¸p nh©n, cã trô së, con dÊu vµ tµi kho¶n riªng, kinh 
phÝ ho¹t ®éng do ng©n s¸ch Nhµ n−íc cÊp. TTGDCK TP. HCM cã chøc n¨ng 
qu¶n lý, ®iÒu hµnh, gi¸m s¸t c¸c ho¹t ®éng mua, b¸n chøng kho¸n, ®¶m b¶o cho 
thÞ tr−êng ho¹t ®éng an toµn, c«ng khai, c«ng b»ng vµ hiÖu qu¶, b¶o vÖ quyÒn vµ 
lîi Ých hîp ph¸p cña nhµ ®Çu t−, c¬ cÊu tæ chøc cña TTGDCK TP. HCM cã 9 
phßng ban. 

Ho¹t ®éng niªm yÕt: Cïng víi sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng, ho¹t ®éng 
kinh doanh cña 107 c«ng ty kÓ tõ khi ®−îc niªm yÕt cæ phiÕu trªn TTGDCK Tp. 
Hå ChÝ Minh cho thÊy cã nh÷ng chuyÓn biÕn tèt. Do ¸p lùc cña c¹nh tranh, 
c«ng khai th«ng tin nªn c¸c c«ng ty ®· cã nh÷ng tiÕn bé trong viÖc ®iÒu hµnh 
qu¶n lý, më réng ho¹t ®éng kinh doanh. C¸c c«ng ty niªm yÕt (CTNY) ®Òu duy 
tr× ®−îc vèn ®iÒu lÖ thùc gãp khi niªm yÕt. N¨m 2006 vµ ®Çu n¨m 2007 lµ n¨m 
®ét biÕn cña thÞ tr−êng víi sù tham gia cña 75 c«ng ty niªm yÕt n©ng tæng sè 
c¸c CTNY trªn thÞ tr−êng lµ 107 c«ng ty (®Õn quý 1/2007). NhiÒu CTNY ®· 
thùc hiÖn t¨ng vèn d−íi c¸c h×nh thøc tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu, ph¸t hµnh cæ 
phiÕu th−ëng nh»m sö dông nguån lîi nhuËn gi÷ l¹i ®Ó t¸i ®Çu t−, ®ång thêi huy 
®éng vèn tõ thÞ tr−êng b»ng c¸ch ph¸t hµnh thªm ra c«ng chóng vµ ®©y ®· trë 
thµnh xu h−íng chung cña nhiÒu CTNY. 
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B¶ng 1: T×nh h×nh khèi l−îng niªm yÕt qua c¸c n¨m 
§¬n vÞ tÝnh : CP, TP, CC 

N¨m Toµn thÞ tr−êng Cæ phiÕu Tr¸i phiÕu Chøng chØ quü 
2000 43.948.540 32.117.840 11.830.700 0
2001 78.905.100 50.011.720 28.893.380 0
2002 142.676.720 99.963.340 42.713.380 0
2003 231.044.460 112.001.080 119.043.380 0
2004 402.116.071 133.586.391 217.529.680 30.000.000
2005 591.987.240 191.750.210 370.237.030 30.000.000
2006 2.058.859.990 1.403.213.120 555.646.870 100.000.000
Q1/07 2.369.559.990 1.713.913.120 555.646.870 100.000.000

Nguån: Phßng QLTV – TTGDCK TP. HCM  

Ho¹t ®éng giao dÞch: §Õn nay, nh×n chung hµng ho¸ trªn TTCK tuy ®· 
t¨ng vÒ sè l−îng nh−ng ch−a ®a d¹ng vÒ chñng lo¹i. Trªn thÞ tr−êng hiÖn nay ®· 
cã 3 lo¹i hµng ho¸ lµ cæ phiÕu, tr¸i phiÕu vµ chøng chØ quü, trong ®ã khèi l−îng 
tr¸i phiÕu niªm yÕt chiÕm tû träng nhá (23,45%), giao dÞch chøng kho¸n trªn thÞ 
tr−êng chñ yÕu tËp trung vµo cæ phiÕu. Cæ phiÕu niªm yÕt trªn TTCK phÇn lín 
lµ doanh nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn ho¸ (64/107 doanh nghiÖp) víi ®a phÇn vèn 
kinh doanh nhá. TÝnh ®Õn ®Çu n¨m 2007 chØ sè VN Index ®· ®¹t møc kû lôc víi 
ng−ìng 1.100 ®iÓm.  

B¶ng 2: Quy m« giao dÞch khíp lÖnh toµn thÞ tr−êng tõ 2000-Q1/2007 

N¨m 
Sè phiªn giao 

dÞch 
Khèi l−îng giao 

dÞch 
B×nh qu©n 

phiªn 
Gi¸ trÞ giao dÞch 

(tû ®ång) 
B×nh qu©n 

phiªn 
2000 66 3.662.790 55.497 92,36 1,40
2001 151  17.811.430  117.956 931,15   6,17
2002 236  29.678.890  125.758 787,80   3,34
2003 247 23.628.140 95.660 416,68 1,69
2004 250 66.385.140 265.541 1.735,95 6,94
2005 249 102.580.170 411.969 2.490,80 10,00
2006 250 593.814.620 2.375.258 34.950,14 139,80
Q1/07 59 153.489.698 2.601.520 53.170,63 901,19

 Tæng céng 991.050.878 94.575,51 

Nguån: Phßng QLTV – TTGDCK TP. HCM 

C¸c nhµ ®Çu t−: ®Õn th¸ng 1/2007, sè l−îng nhµ ®Çu t− më tµi kho¶n ®· 
trªn 126.704, trong ®ã cã kho¶ng 544 nhµ ®Çu t− tæ chøc trong n−íc vµ 2.288 
nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi (tæ chøc 130, c¸ nh©n 2.158). VÒ gi¸ trÞ giao dÞch, 3 
th¸ng ®Çu n¨m 2007 nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi ®· bá ra kho¶ng 23.541 tû ®ång mua 
chøng kho¸n, trong khi ®ã thu vÒ 15.446 tû ®ång tõ c¸c giao dÞch b¸n ra. Sù 
tham gia cña c¸c nhµ ®Çu t− trong vµ ngoµi n−íc ®· gãp phÇn quan träng cho sù 
tån t¹i vµ ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam  
1.4. §¸nh gi¸ ho¹t ®éng Trung t©m Giao dÞch Chøng kho¸n Hµ Néi 

Trung t©m Giao dÞch Chøng kho¸n Hµ Néi (TTGDCK HN) ®−îc thµnh lËp 
vµ ph¸t triÓn theo ®Þnh h−íng chiÕn l−îc ph¸t triÓn TTCK ViÖt Nam ®Õn n¨m 
2010. Theo ®ã, trong giai ®o¹n ®Çu ®−îc x©y dùng thµnh thÞ tr−êng giao dÞch cæ 
phiÕu cña c¸c DNV&N vµ chuÈn bÞ ®iÒu kiÖn ®Ó sau 2010 chuyÓn thµnh TTCK 
phi tËp trung. Ngµy 08/03/2005 TTGDCK HN khai tr−¬ng ho¹t ®éng giao dÞch 
s¬ cÊp vµ ngµy 14/07/2005 TTGDCK HN khai tr−¬ng giao dÞch thø cÊp. 
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M« h×nh tæ chøc vµ ho¹t ®éng: TTGDCK HN ®−îc thµnh lËp theo QuyÕt 
®Þnh sè 127/1998/Q§-TTg ngµy 11/07/1998 cña ChÝnh phñ lµ ®¬n vÞ sù nghiÖp 
cã thu, cã t− c¸ch ph¸p nh©n, cã trô së, con dÊu vµ tµi kho¶n riªng, kinh phÝ ho¹t 
®éng do ng©n s¸ch Nhµ n−íc cÊp. Néi dung ho¹t ®éng cña TTGDCK HN lµ tæ 
chøc ®Êu gi¸ cæ phÇn cho c¸c doanh nghiÖp, tæ chøc ®Êu thÇu tr¸i phiÕu vµ tæ 
chøc giao dÞch chøng kho¸n theo c¬ chÕ ®¨ng ký giao dÞch. 

Hµng ho¸ giao dÞch trªn TTGDCK HN: c¸c lo¹i chøng kho¸n cña c¸c 
c«ng ty cæ phÇn cã vèn ®iÒu lÖ tõ 10 tû ®ång trë lªn, ch−a thùc hiÖn niªm yÕt t¹i 
TTGDCK Tp. HCM; ph−¬ng thøc giao dÞch ¸p dông t¹i TTGDCK HN: giao 
dÞch tho¶ thuËn vµ b¸o gi¸ trung t©m. 

Ho¹t ®éng ®¨ng ký giao dÞch: ®Õn 3/2007 t¹i TTGDCK HN ®· cã 86 
doanh nghiÖp (71/86 lµ DN cæ phÇn hãa) ®¨ng ký  h¬n 815 triÖu cæ phiÕu víi 
tæng gi¸ trÞ cæ phiÕu ®¨ng ký giao dÞch trªn 8.154 tû ®ång. C¬ cÊu nh− sau: 
(1)DNV&N (10 tû ®ång trë xuèng): 23 doanh nghiÖp chiÕm 2,12% tæng gi¸ trÞ 
®¨ng ký giao dÞch; (2)Doanh nghiÖp võa lín (trªn 10-80 tû ®ång): 45 doanh 
nghiÖp chiÕm 15,88% tæng gi¸ trÞ ®¨ng ký giao dÞch; (3)Doanh nghiÖp lín vµ rÊt 
lín (trªn 80 tû ®ång): 18 doanh nghiÖp chiÕm 82% tæng gi¸ trÞ ®¨ng ký giao 
dÞch. 

B¶ng 3: Quy m« chøng kho¸n ®¨ng ký giao dÞch ®Õn Q1/2007 
TT Néi dung N¨m 2005 N¨m 2006 N¨m 2007 
1 Sè chøng kho¸n §KGD 9 87 86
2 Khèi l−îng §KGD 150.062.740 1.120.161.336 815.450.730
3 Gi¸ trÞ §KGD 1.500.627.400.000 11.201.613.360.000 8.154.507.300.000

Nguån: TTGDCK Hµ Néi 
Ho¹t ®éng giao dÞch: 
Ho¹t ®éng theo ph−¬ng thøc tho¶ thuËn: tÝnh ®Õn 31/03/2007, tæng khèi 

l−îng cæ phiÕu giao dÞch theo ph−¬ng thøc tho¶ thuËn lªn tíi 65,6 triÖu cæ 
phiÕu, chiÕm 22,31% khèi l−îng giao dÞch cæ phiÕu cña toµn thÞ tr−êng, t−¬ng 
®−¬ng tæng gi¸ trÞ cæ phiÕu giao dÞch theo ph−¬ng thøc tho¶ thuËn lµ 2.849 tû 
®ång, chiÕm 13,27% gi¸ trÞ giao dÞch cæ phiÕu cña toµn thÞ tr−êng. 

Ho¹t ®éng giao dÞch b¸o gi¸: tÝnh ®Õn 31/03/2007 khèi l−îng cæ phiÕu 
®−îc giao dÞch theo ph−¬ng thøc b¸o gi¸ ®¹t 228,5 triÖu cæ phiÕu, chiÕm 
77,69% khèi l−îng giao dÞch cæ phiÕu cña toµn thÞ tr−êng. T−¬ng ®−¬ng, tæng 
gi¸ trÞ cæ phiÕu giao dÞch theo ph−¬ng thøc b¸o gi¸ lµ 18.631 tû ®ång, chiÕm 
®Õn 86,73% gi¸ trÞ giao dÞch cæ phiÕu cña toµn thÞ tr−êng.  

§¸nh gi¸ chung ho¹t ®éng giao dÞch tháa thuËn vµ b¸o gi¸: 
Thø nhÊt, nh×n chung nÕu c¸c doanh nghiÖp cµng lín th× gi¸ trÞ giao dÞch 

cæ phiÕu cña c¸c doanh nghiÖp còng cµng lín. 
Thø hai, c¸c DNV&N tuy tû lÖ cæ phiÕu giao dÞch nhá so víi c¸c doanh 

nghiÖp lín nh−ng nÕu so s¸nh tû lÖ gi÷a gi¸ trÞ giao dÞch cña cæ phiÕu so víi gi¸ 
trÞ ®¨ng ký giao dÞch ban ®Çu cña b¶n th©n cæ phiÕu ®ã th× còng kh«ng chªnh 
lÖch nhiÒu so víi cæ phiÕu cña c¸c doanh nghiÖp lín. §iÒu nµy chøng tá r»ng 
tÝnh thanh kho¶n cña cæ phiÕu c¸c DNV&N kh«ng kÐm h¬n so víi c¸c doanh 
nghiÖp lín. 
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Thø ba, ®Ó thÊy ®−îc tÝnh hiÖu qu¶ khi ¸p dông nhiÒu ph−¬ng thøc giao 
dÞch, NCS ®· thèng kª gi¸ trÞ giao dÞch cña 6 lo¹i cæ phiÕu (CID, GHA, HSC, 
KHP, VSH, VTL) theo hai ph−¬ng thøc giao dÞch tháa thuËn vµ b¸o gi¸ tõ th¸ng 
07/2005 ®Õn 05/2006 vµ nhËn thÊy r»ng víi c¸c ®iÒu kiÖn kh«ng thay ®æi nh−: 
thêi gian, sè l−îng cè phiÕu, c¸c chÝnh s¸ch qu¶n lý... nh−ng nÕu ¸p dông thªm 
ph−¬ng thøc giao dÞch b¸o gi¸ (t¨ng ®iÒu kiÖn c¬ së vËt chÊt) th× sau 4 th¸ng 
ho¹t ®éng tæng gi¸ trÞ giao dÞch trªn thÞ tr−êng ®· ®−îc t¨ng lªn râ rÖt (t¨ng 
kho¶ng 90%). §iÒu nµy chøng tá khi ¸p dông c¸c ph−¬ng thøc giao dÞch míi 
phï hîp sÏ kÝch thÝch c¸c nhµ ®Çu t− tham gia trªn TTCK mét c¸ch tÝch cùc h¬n. 

H×nh 1: BiÓu ®å gi¸ trÞ giao dÞch cña 6 lo¹i cæ phiÕu theo hai ph−¬ng thøc giao 
dÞch tháa thuËn vµ b¸o gi¸ 
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C¸c nhµ ®Çu t−: Q1/2007, tæng khèi l−îng giao dÞch cña nhµ ®Çu t− n−íc 

ngoµi trªn TTGDCK HN lµ mua vµo 205,2 triÖu cæ phiÕu t−¬ng øng víi gi¸ trÞ 
giao dÞch lµ 21.751 triÖu ®ång, b¸n ra 181,6 triÖu cæ phiÕu t−¬ng øng víi gi¸ trÞ 
giao dÞch lµ 18.724 triÖu ®ång. Nh− vËy, c¸c lÖnh giao dÞch cña nhµ ®Çu t− n−íc 
ngoµi lµ lÖnh mua lín h¬n lÖnh b¸n, víi tû lÖ cø 2 lÖnh mua/1,8 lÖnh b¸n. 

1.5. §¸nh gi¸ ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n tù do ë ViÖt Nam 
Ph−¬ng thøc giao dÞch trªn thÞ tr−êng: H×nh thøc ho¹t ®éng cña thÞ 

tr−êng s¬ cÊp tù do th«ng th−êng lµ tæ chøc ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng 
chóng ®−îc b¸n trùc tiÕp t¹i ®Þa ®iÓm c«ng ty ph¸t hµnh hoÆc ph©n phèi theo c¸c 
mèi quan hÖ quen biÕt néi bé vµ thùc hiÖn ®Êu gi¸ qua TTGDCK, c«ng ty chøng 
kho¸n. H×nh thøc ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng tù do thø cÊp th«ng th−êng lµ qua 
c¸c nhµ m«i giíi tù do ch−a cã giÊy phÐp hµnh nghÒ, sö dông c¸c ph−¬ng tiÖn 
yÕt gi¸ trªn m¹ng Internet hoÆc tô tËp mua b¸n t¹i c¸c qu¸n cµ phª. ViÖc mua 
b¸n cæ phiÕu trªn m¹ng internet ®−îc thùc hiÖn khi truy cËp vµo c¸c trang web 
t¹i ®Þa chØ: http://www.otc24h.vn, http://www.sanotc.com,... Còng ®· cã c«ng ty 
chøng kho¸n ®øng ra tù tæ chøc sµn giao dÞch OTC cho c¸c lo¹i cæ phiÕu trªn thÞ 
tr−êng chøng kho¸n tù do. 

C¸c lo¹i chøng kho¸n: TTCK tù do chiÕm tû träng lín so víi thÞ tr−êng 
chÝnh thøc. PhÇn lín chøng kho¸n cña h¬n 2600 doanh nghiÖp nhµ n−íc ®· cæ 
phÇn ho¸ vµ h¬n 25.000 c«ng ty cæ phÇn thµnh lËp míi theo LuËt doanh nghiÖp 
(hÇu hÕt lµ c¸c DNV&N) ®· vµ ®ang ®−îc ph¸t hµnh vµ l−u hµnh chñ yÕu trªn 
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thÞ tr−êng tù do. C¸c chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng tù do ®−îc mua b¸n chñ yÕu lµ 
cæ phiÕu cña nh÷ng c«ng ty lµm ¨n cã hiÖu qu¶, ®ang chuÈn bÞ lµm thñ tôc niªm 
yÕt, ®¨ng ký niªm yÕt, hoÆc cña nh÷ng doanh nghiÖp nhµ n−íc ®−îc cæ phÇn 
ho¸. Khi TTGDCK b¾t ®Çu ho¹t ®éng, t×nh h×nh mua b¸n trªn thÞ tr−êng tù do 
cã phÇn bÞ ¶nh h−ëng nÕu gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng chÝnh thøc t¨ng th× gi¸ cæ 
phiÕu trªn thÞ tr−êng tù do còng cã chiÒu h−íng t¨ng theo. 

T×nh h×nh giao dÞch c¸c chøng kho¸n ch−a niªm yÕt: Ho¹t ®éng giao 
dÞch trªn thÞ tr−êng tù do m¹nh, song gi¸ c¶ vµ mäi giao dÞch mua b¸n l¹i n»m 
ngoµi tÇm kiÓm so¸t cña c¸c c¬ quan qu¶n lý thÞ tr−êng. Trªn thÞ tr−êng tù do, 
cæ phiÕu ®−îc giao dÞch s«i ®éng chñ yÕu lµ cña nh÷ng doanh nghiÖp cã chÕ ®é 
c«ng bè th«ng tin râ rµng, minh b¹ch vµ réng r·i. §©y còng lµ nh÷ng ®¬n vÞ cã 
kh¶ n¨ng ®−îc niªm yÕt trªn TTCK. C¸c cæ phiÕu giao dÞch chñ yÕu trªn thÞ 
tr−êng tù do n¨m 2006 lµ: cæ phiÕu c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i (Nh¬n ¸i, An 
B×nh, Ng©n hµng xuÊt nhËp khÈu ViÖt Nam, Ng©n hµng Ph−¬ng Nam,...) cæ 
phiÕu ngµnh d−îc, vµ hµng tiªu dïng. Bªn c¹nh lÜnh vùc ng©n hµng, thÞ tr−êng 
tù do n¨m 2006 ghi nhËn thµnh c«ng v−ît bËc cña c¸c lo¹i cæ phiÕu ngµnh d−îc 
nh− D−îc HËu giang, Domesco, D−îc 2/9,... vµ c¸c doanh nghiÖp ngµnh hµng 
tiªu dïng nh− DÇu t−êng an, Casumina... ViÖc thùc hiÖn giao dÞch cæ phiÕu trªn 
thÞ tr−êng tù do ®· ®−îc mét sè c«ng ty nh−: Vietstock, OTC24H, C«ng ty 
chøng kho¸n B¶o ViÖt... thùc hiÖn trªn trang Web cña m×nh. Tuy nhiªn, c¸c 
giao dÞch thùc hiÖn th«ng qua m¹ng ch−a nhiÒu do hiÖn nay cßn thiÕu c¬ së 
ph¸p lý cho thùc hiÖn giao dÞch ®iÖn tö. 

1.6. Nh÷ng tån t¹i vµ h¹n chÕ cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam 

VÒ quy m« cña thÞ tr−êng chøng kho¸n: quy m« vµ hµng hãa cña hai 
TTCK chÝnh thøc hiÖn nay cßn nhá, chiÕm tû träng thÊp so víi thÞ tr−êng tù do. 
HiÖn nay, c¬ së h¹ tÇng kü thuËt cña TTGDCK ®−îc x©y dùng ë møc ®é b¸n thñ 
c«ng ®¸p øng víi quy m« giao dÞch nhá. C¸c yÕu tè nµy dÉn ®Õn TTCK ch−a thÓ 
ho¹t ®éng hiÖu qu¶ vµ an toµn vµ ch−a thùc sù ®¸p øng nhu cÇu cña c¸c ®èi 
t−îng tham gia trªn TTCK. §Ó t¨ng quy m« cña TTCK cÇn x©y dùng TTCK cho 
c¸c DNV&N, víi môc ®Ých t¹o s©n ch¬i riªng vµ lµm t¨ng, ®a d¹ng hãa c¸c 
kªnh huy ®éng vèn tiÕn tíi x©y dùng, hoµn thiÖn TTCK ViÖt Nam. 

VÒ c¬ chÕ ®Þnh gi¸ theo c¸c ph−¬ng thøc cña thÞ tr−êng: 

§èi víi TTGDCK Tp. HCM: hiÖn nay míi cung cÊp c¬ chÕ ®Þnh gi¸ theo 
ph−¬ng thøc ®Êu gi¸ tËp trung theo ®Þnh kú, tuy nhiªn chØ víi c¬ chÕ lËp gi¸ duy 
nhÊt nµy trªn thÞ tr−êng sÏ kh«ng t¹o sù th«ng tho¸ng vµ tiÖn lîi cho ng−êi ®Çu 
t− mua b¸n chøng kho¸n. Do víi c¬ chÕ ®Þnh gi¸ giao dÞch nµy, ng−êi mua b¸n 
chøng kho¸n ph¶i mÊt nhiÒu thêi gian, kÓ tõ khi ®Æt lÖnh ®Õn khi kÕt thóc thanh 
to¸n, ®Ó thùc hiÖn ®−îc mét giao dÞch. V× vËy, h×nh thøc ®Êu gi¸ nµy ®· h¹n chÕ 
tÝnh tøc thêi, nhanh nh¹y cña c¸c nhµ ®Çu t− trªn TTCK. 

§èi víi TTGDCK HN: hiÖn nay, cã c¬ chÕ ®Þnh gi¸ theo 2 ph−¬ng thøc ®ã 
lµ giao dÞch tháa thuËn vµ b¸o gi¸ trung t©m. Tuy nhiªn víi 2 c¬ chÕ lËp gi¸ nµy 
®· kh«ng t¹o sù th«ng tho¸ng vµ sù tiÖn lîi cho ng−êi ®Çu t− mua b¸n trªn thÞ 
tr−êng. Víi ph−¬ng thøc giao dÞch tháa thuËn c¸c nhµ ®Çu t− chØ thùc hiÖn ®−îc 



 

 

14

c¸c giao dÞch l« lín cßn víi ph−¬ng thøc b¸o gi¸ trung t©m vÒ thùc chÊt vÉn chØ 
lµ ph−¬ng thøc khíp lÖnh liªn tôc. 

Nh×n chung c¸c ph−¬ng thøc giao dÞch hiÖn nay trªn TTCK ViÖt Nam 
ch−a ®¸p øng ®−îc cho c¸c nhµ ®Çu t−. Do ®ã, viÖc x©y dùng TTCK cho 
DNV&N còng cÇn ph¶i chó ý ®Õn nh©n tè ®a d¹ng hãa ph−¬ng thøc giao dÞch 
®Ó phôc vô cho c¸c nhµ ®Çu t− trªn TTCK. 

VÒ ho¹t ®éng c¸c c«ng ty chøng kho¸n: c¸c c«ng ty chøng kho¸n cßn 
yÕu kÐm vÒ tr×nh ®é, kinh nghiÖm t¸c nghiÖp, møc ®é triÓn khai, c¬ së h¹ tÇng 
kü thuËt... Mét sè nghiÖp vô chøng kho¸n ch−a ®−îc triÓn khai hÕt hoÆc ch−a 
®−îc triÓn khai cã hiÖu qu¶ nh− t¹o lËp thÞ tr−êng, tù doanh... c¸c nghiÖp vô nµy 
cßn bÞ h¹n chÕ bëi c¬ cÊu vµ quy m« thÞ tr−êng hiÖn t¹i. HiÖu suÊt tham gia thÞ 
tr−êng cña c¸c c«ng ty chøng kho¸n cßn thÊp, ch−a ph¸t huy hiÖu qu¶ kinh 
doanh trong lÜnh vùc chøng kho¸n vµ do vËy thu nhËp cßn ch−a cao.  

VÒ ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n tù do: mét trong nh÷ng yÕu tè 
bÊt cËp hiÖn nay cña hÖ thèng TTCK ViÖt Nam ®ã lµ ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng 
chøng kho¸n tù do (n¬i giao dÞch chñ yÕu cña c¸c DNV&N) chiÕm tû träng cao 
so víi tû träng cña thÞ tr−êng chÝnh thøc. HiÖn nay, thÞ tr−êng nµy còng ®· ®¸p 
øng ®−îc phÇn lín nhu cÇu ph¸t hµnh vµ giao dÞch chøng kho¸n cho c¸c c«ng ty 
vµ ng−êi ®Çu t−, nh−ng ®· béc lé nh÷ng mÆt tiªu cùc nh−: (1)Ng−êi ®Çu t− vµ 
ng−êi ph¸t hµnh kh«ng cã m«i tr−êng giao dÞch thuËn tiÖn vµ kh«ng ®−îc b¶o 
vÖ quyÒn lîi; (2)Nh÷ng ng−êi ho¹t ®éng kinh doanh trªn thÞ tr−êng ho¹t ®éng 
trong ®iÒu kiÖn kh«ng c«ng b»ng, trèn thuÕ... g©y thiÖt h¹i vµ ¶nh h−ëng ®Õn 
ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chÝnh thøc; (3)ThÞ tr−êng xÐt vÒ tæng thÓ sÏ kh«ng ®¶m 
b¶o sù ph¸t triÓn hµi hoµ, ®ång bé, phï hîp víi c¸c lÜnh vùc kinh tÕ - x· héi 
kh¸c mét khi nã n»m ngoµi quü ®¹o qu¶n lý chung cña Nhµ n−íc.   

2. Thùc tr¹ng c¸c DNV&N ë ViÖt Nam 

C¬ së ph¸p lý: §Ó hç trî viÖc ph¸t triÓn c¸c DNV&N ngµy 23-11-2001 
ChÝnh phñ ®· ban hµnh NghÞ ®Þnh 90/2001/N§-CP vÒ trî gióp ph¸t triÓn doanh 
nghiÖp nhá vµ võa. Néi dung cña NghÞ ®Þnh ®· ®−a ra c¸c chÝnh s¸ch trî gióp, 
khuyÕn khÝch c¸c DNV&N ph¸t triÓn vµ thµnh lËp Côc Ph¸t triÓn doanh nghiÖp 
nhá vµ võa trùc thuéc Bé KÕ ho¹ch vµ §Çu t−. VÒ chÝnh s¸ch cã liªn quan ®Õn 
DNV&N, bao gåm: LuËt doanh nghiÖp, LuËt ®Çu t−, LuËt thuÕ trÞ gi¸ gia t¨ng, 
LuËt thuÕ thu nhËp doanh nghiÖp, ®· gãp phÇn khuyÕn khÝch c¸c nhµ ®Çu t−. 

T×nh h×nh ho¹t ®éng: Theo thèng kª t×nh h×nh ph¸t triÓn DNV&N cña Bé 
KÕ ho¹ch vµ §Çu t− tÝnh ®Õn cuèi n¨m 2006 tæng sè c¸c DNV&N trªn c¶ n−íc 
lµ 250.256 doanh nghiÖp (kh«ng bao gåm c¸c hé kinh doanh c¸ thÓ). HiÖn t¹i 
c¸c DNV&N ®ãng gãp kho¶ng: 28% tæng s¶n phÈm x· héi, 43% gi¸ trÞ tæng s¶n 
l−îng c«ng nghiÖp, 78% tæng møc b¸n lÎ, 64% tæng l−îng vËn chuyÓn hµng 
hãa, t¹o ra kho¶ng 52% viÖc lµm phi n«ng nghiÖp ë n«ng th«n, kho¶ng 25-26% 
lùc l−îng lao ®éng c¶ n−íc. SuÊt ®Çu t− cho mét chç lµm viÖc ë DNV&N thÊp 
chØ b»ng 3-10% so víi doanh nghiÖp lín. DNV&N lµ n¬i cã kh¶ n¨ng tiÕp nhËn 
phÇn lín sè lao ®éng míi hµng n¨m vµ sè lao ®éng d− thõa do s¾p xÕp l¹i doanh 
nghiÖp nhµ n−íc hay c¶i c¸ch hµnh chÝnh, gãp phÇn æn ®Þnh vµ t¨ng thu nhËp 
cho ng−êi lao ®éng. 
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B¶ng 4:  T×nh h×nh DNV&N theo lo¹i h×nh doanh nghiÖp ®Õn 2006 
TT Lo¹i h×nh doanh nghiÖp Sè l−îng doanh nghiÖp Tû lÖ % 

1. Doanh nghiÖp nhµ n−íc 776 0,31 
2. Doanh nghiÖp t− nh©n 55.782  22,29 
3. C«ng ty TNHH 153.432  61,31 
4. C«ng ty cæ phÇn 35.737  14,28 
5. Hîp t¸c x· 4.530  1,81 
 Tæng céng 250.256  100,00 

Nguån: Côc ph¸t triÓn c¸c doanh nghiÖp nhá vµ võa 

Nhu cÇu vµ kh¶ n¨ng tiÕp cËn vèn qua thÞ tr−êng tµi chÝnh cña c¸c 
DNV&N: §Ó ph¸t triÓn s¶n xuÊt vµ kinh doanh, c¸c DNV&N rÊt cÇn vèn ®Ó ®Çu 
t− mua c¸c thiÕt bÞ, c«ng nghÖ míi vµ thùc hiÖn c«ng t¸c ®µo t¹o n©ng cao tr×nh 
®é chuyªn m«n cña ®éi ngò c¸n bé trong viÖc tiÕp thu c«ng nghÖ. Tuy nhiªn ®¸p 
øng nhu cÇu nµy hÇu hÕt c¸c DNV&N ®Òu kh«ng cã ®ñ tiÒm lùc vèn mµ chñ 
yÕu ®Òu ph¶i huy ®éng vèn th«ng qua c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh phi chÝnh thøc. 
Theo thèng kª cña Bé KÕ ho¹ch vµ §Çu t− ®Õn th¸ng 01/2005 ®· cã tæng sè 
165.000 DNV&N trªn c¶ n−íc víi sè vèn ®¨ng ký kinh doanh lµ 353.000 tû 
®ång. Nh− vËy, vÒ thùc tr¹ng c«ng t¸c cung øng vèn cho c¸c DNV&N ë n−íc ta 
hiÖn nay ®−îc ®¸nh gi¸ lµ chñ yÕu ®−îc thùc hiÖn th«ng qua nguån vay tõ thÞ 
tr−êng tµi chÝnh phi chÝnh thøc vµ ng©n hµng, do ®ã c«ng t¸c huy ®éng vèn b»ng 
c¸ch ph¸t hµnh cæ phiÕu cßn rÊt h¹n chÕ. 

Nh÷ng tån t¹i vµ h¹n chÕ: 
M«i tr−êng ph¸p lý: HÖ thèng ph¸p luËt chung cña toµn bé nÒn kinh tÕ 

ch−a hoµn chØnh vµ cßn thiÕu ®ång bé do ®ã m«i tr−êng ph¸p lý cho c¸c 
DNV&N cßn nhiÒu v−íng m¾c vÒ thñ tôc hµnh chÝnh nªn c¸c DNV&N gÆp rÊt 
nhiÒu khã kh¨n trong c«ng t¸c vay vèn. 

HÖ thèng ng©n hµng vµ c¸c tæ chøc tÝn dông: VÒ thùc chÊt hiÖn nay chÝnh 
s¸ch cña c¸c ng©n hµng vµ c¸c tæ chøc tÝn dông chñ yÕu lµ dµnh cho c¸c doanh 
nghiÖp nhµ n−íc mµ träng t©m lµ c¸c doanh nghiÖp cã quy m« lín, do ®ã c¸c 
DNV&N mµ nhÊt lµ c¸c DNV&N ngoµi quèc doanh khã tiÕp cËn ®−îc víi 
nguån vèn tÝn dông chÝnh thøc th«ng qua hÖ thèng ng©n hµng.  

H¹n chÕ cña b¶n th©n c¸c DNV&N: Do b¶n th©n c¸c DNV&N kh«ng cã 
kh¶ n¨ng ®¸p øng ®−îc c¸c ®ßi hái cña ng©n hµng vÒ c¸c thñ tôc nh− lËp dù ¸n, 
thñ tôc thÕ chÊp. Mét nguyªn nh©n kh¸c lµ b¶n th©n c¸c chñ cña DNV&N ngoµi 
quèc doanh còng kh«ng muèn vay ng©n hµng v× nh− vËy buéc ph¶i xuÊt tr×nh 
c¸c b¸o c¸o chÝnh x¸c vÒ tµi chÝnh vµ kÕt qu¶ s¶n xuÊt kinh doanh. 

ThÞ tr−êng chøng kho¸n: Trªn thùc tÕ, TTCK ch−a ph¸t triÓn mét c¸ch ®Çy 
®ñ vµ ®ång bé, c¸c doanh nghiÖp cã quy m« nhá, võa vµ lín tham gia trªn cïng 
mét thÞ tr−êng ®· g©y nªn sù kh«ng b×nh ®¼ng gi÷a c¸c doanh nghiÖp do chi phÝ 
vµ quy m« cña c¸c doanh nghiÖp tham gia trªn TTCK lµ rÊt kh¸c nhau. 

3. §¸nh gi¸ nhu cÇu x©y dùng TTCK cho DNV&N ë ViÖt Nam 
§Ó thÊy ®−îc nhu cÇu, khã kh¨n vµ thuËn lîi khi tham gia TTCK cña c¸c 

DNV&N, LuËn ¸n sö dông sè liÖu ®iÒu tra kh¶o s¸t 447 doanh nghiÖp cña Dù 
¸n "§iÒu tra, ®¸nh gi¸ c¸c kh¶ n¨ng tham gia TTCK cña c¸c DNV&N" do Uû 
ban Chøng kho¸n Nhµ n−íc thùc hiÖn n¨m 2004 t¹i Hµ Néi, TP. Hå ChÝ Minh, 
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§µ N½ng, Thanh Hãa, Qu¶ng Ninh, VÜnh Phó. KÕt qu¶ ®iÒu tra cho thÊy: hÇu 
hÕt c¸c DNV&N ë ViÖt Nam ®· hiÓu ®−îc nh÷ng bÊt lîi còng nh− c¸c lîi thÕ 
cña c«ng ty khi tham gia TTCK. §©y còng lµ mét trong nh÷ng ®iÒu kiÖn cÇn 
thiÕt gióp c¸c DNV&N tham gia TTCK tÝch cùc vµ tõ ®ã thóc ®Èy TTCK ph¸t 
triÓn m¹nh mÏ. VÒ nhu cÇu vµ ®iÒu kiÖn x©y dùng TTCK cho DNV&N, nh− sau: 

VÒ hµng hãa cho thÞ tr−êng: Theo thèng kª ë n−íc ta sè l−îng c¸c 
DNV&N chiÕm kho¶ng 80% trong tæng sè doanh nghiÖp, chñ yÕu thuéc c¸c 
ngµnh th−¬ng m¹i, dÞch vô vµ c¸c ngµnh kh¸c, t¹o ra kho¶ng 28% GDP hµng 
n¨m, ®Æc biÖt c¸c doanh nghiÖp cã vèn tõ d−íi 3 tû ®ång chiÕm tû lÖ 70% sè c¸c 
DNV&N. HiÖn nay trªn c¶ n−íc ®· cã h¬n 35.000 c¸c DNV&N thuéc lo¹i h×nh 
c«ng ty cæ phÇn. §©y sÏ lµ mét l−îng hµng hãa quan träng gãp phÇn thóc ®Èy 
cho sù thµnh c«ng cña TTCK cho c¸c DNV&N. 

VÒ kh¶ n¨ng tham gia TTCK cña c¸c DNV&N: §¸nh gi¸ vÒ kh¶ n¨ng 
tham gia TTCK cña c¸c DNV&N ®−îc thÓ hiÖn theo kÕt qu¶ ®iÒu tra n¨m 2004 
cña UBCKNN cho thÊy trong sè 447 doanh nghiÖp ®−îc ®iÒu tra cã 217 c«ng ty 
cã ý ®Þnh tham gia niªm yÕt (chiÕm tû lÖ 48,6%) t¹i TTGDCK Hµ Néi. Nh−ng 
nÕu tÝnh theo tiªu chuÈn ®iÒu kiÖn niªm yÕt hiÖn nay t¹i TTGDCK Hµ Néi th× cã 
tíi 194 c«ng ty (chiÕm 47,4%) lµ ®ñ tiªu chuÈn. HiÖn nay, c¸c c«ng ty cã ý ®Þnh 
tham gia TTCK ®Òu cã chung mét môc ®Ých lµ huy ®éng vèn ®Ó më réng ho¹t 
®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña c«ng ty vµ t¹o uy tÝn cho c«ng ty trªn th−¬ng 
tr−êng. V× vËy, viÖc thµnh lËp TTCK cho c¸c DNV&N, c¸c c«ng ty ch−a ®ñ tiªu 
chuÈn niªm yÕt lµ rÊt cÇn thiÕt. 

VÒ ®iÒu kiÖn c¬ së vËt chÊt cho thÞ tr−êng: HiÖn nay, nh×n chung vÒ ®iÒu 
kiÖn c¬ së h¹ tÇng cña TTGDCK Hµ Néi (n¬i x©y dùng TTCK cho c¸c 
DNV&N) ®· ®−îc x©y dùng vµ ®· ®i vµo ho¹t ®éng. Víi c¬ së vËt chÊt kü thuËt 
nµy nÕu ®−îc tæ chøc vµ ®Çu t− thªm c¸c thiÕt bÞ, c¸c ®iÒu kiÖn kü thuËt th× cã 
thÓ ®¸p øng ®−îc nh÷ng yªu cÇu c¬ b¶n cho mét TTCK cña c¸c DNV&N. ViÖc 
x©y dùng h¹ tÇng c¬ së cho TTCK cña c¸c DNV&N bao gåm sµn giao dÞch cã 
®Çy ®ñ trang thiÕt bÞ, ph−¬ng tiÖn tÝnh to¸n, th«ng tin hiÖn ®¹i nèi m¹ng víi 
thµnh viªn cña thÞ tr−êng, c¸c ng©n hµng vµ kh¸ch hµng trong n−íc vµ quèc tÕ.  

VÒ yÕu tè con ng−êi tham gia thÞ tr−êng: TTCK ®· ho¹t ®éng ®−îc 6 
n¨m, trong thêi gian nµy ®· gióp cho ®éi ngò c¸n bé nh©n viªn trùc tiÕp thùc 
hiÖn c¸c nghiÖp vô kinh doanh chøng kho¸n ®−îc ®µo t¹o tèt víi c¸c kinh 
nghiÖm trªn thùc tÕ. §©y lµ mét trong nh÷ng ®iÒu kiÖn hÕt søc quan träng vµ 
thuËn lîi trong viÖc x©y dùng TTCK cho c¸c DNV&N vµ gióp cho TTCK ViÖt 
Nam ngµy cµng ph¸t triÓn. 

XuÊt ph¸t tõ c¸c yªu cÇu trªn, ®ßi hái cÇn ph¶i x©y dùng TTCK cho c¸c 
DNV&N ®Ó t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c doanh nghiÖp cã thÓ huy ®éng vèn dÔ dµng 
h¬n vµ lµ n¬i giao dÞch chøng kho¸n cho c¸c nhµ ®Çu t−. Cïng víi thÞ tr−êng tËp 
trung, TTCK cho c¸c DNV&N sÏ thu hót ngµy cµng nhiÒu h¬n c¸c nhµ ®Çu t−, 
më réng m«i tr−êng ®Çu t− cã tæ chøc, qu¶n lý vµ thu hÑp thÞ tr−êng tù do ®ang 
tån t¹i d−íi nhiÒu h×nh thøc, t¹o sù c«ng b»ng cho mäi ®èi t−îng tham gia thÞ 
tr−êng, gióp TTCK ph¸t triÓn trong khu«n khæ ®iÒu tiÕt vÜ m« cña Nhµ n−íc. 
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Ch−¬ng 3 

X©y dùng m« h×nh vμ gi¶i ph¸p ph¸t triÓn thÞ tr−êng 
chøng kho¸n cho c¸c DNV&N ë ViÖt Nam 

1. §Þnh h−íng ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam 
(1) Më réng quy m« cña TTCK tËp trung, phÊn ®Êu ®−a tæng gi¸ trÞ thÞ 

tr−êng n¨m 2005 ®¹t møc 2-3% GDP vµ ®Õn n¨m 2010 ®¹t møc 40-50% GDP. 
(2) X©y dùng vµ ph¸t triÓn c¸c Trung t©m Giao dÞch chøng kho¸n, Së Giao 

dÞch chøng kho¸n, Trung t©m L−u ký chøng kho¸n nh»m cung cÊp c¸c dÞch vô 
giao dÞch, ®¨ng ký, l−u ký vµ thanh to¸n chøng kho¸n theo h−íng hiÖn ®¹i ho¸. 

(3) Ph¸t triÓn c¸c ®Þnh chÕ tµi chÝnh trung gian cho TTCK ViÖt Nam. 
(4) Ph¸t triÓn c¸c nhµ ®Çu t− cã tæ chøc vµ c¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n 

2. Môc tiªu vµ nguyªn t¾c ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N ë ViÖt Nam 
Môc tiªu lµ x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N c¶ vÒ quy m« 

vµ chÊt l−îng ho¹t ®éng nh»m t¹o ra kªnh huy ®éng vèn trung vµ dµi h¹n cho 
®Çu t− ph¸t triÓn DNV&N nãi riªng vµ c¸c doanh nghiÖp ViÖt Nam nãi chung. 
§Ó x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N cÇn ®−îc thùc hiÖn trªn c¸c 
nguyªn t¾c c¬ b¶n sau ®©y: 

(1) Ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N trªn c¬ së qu¶n lý b»ng ph¸p luËt, 
t¹o ®iÒu kiÖn ®Ó thÞ tr−êng ho¹t ®éng vµ ph¸t triÓn, ®¶m b¶o quyÒn, lîi Ých hîp 
ph¸p cña mäi chñ thÓ tham gia thÞ tr−êng vµ cã c¸c chÝnh s¸ch khuyÕn khÝch 
gióp thÞ tr−êng ph¸t triÓn.  

(2) ViÖc ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N ph¶i ®¶m b¶o ho¹t ®éng an 
toµn, minh b¹ch, hiÖu qu¶, gãp phÇn huy ®éng vèn cho ®Çu t− ph¸t triÓn c¸c 
DNV&N, thóc ®Èy tiÕn tr×nh cæ phÇn hãa DNNN.  

(3) ViÖc ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N ph¶i trªn c¬ së chiÕn l−îc ph¸t 
triÓn mét TTCK thèng nhÊt trong c¶ n−íc do TTCK cho c¸c DNV&N lµ mét bé 
phËn kh«ng t¸ch rêi trong hÖ thèng TTCK.  

(4) X©y dùng mét TTCK cho c¸c DNV&N hiÖn ®¹i cã quy m« tõ nhá ®Õn 
lín phï hîp víi ®iÒu kiÖn cña ViÖt Nam trong tõng giai ®o¹n trªn c¬ së mét nÒn 
t¶ng m¹ng m¸y tÝnh vµ viÔn th«ng víi h¹ tÇng th«ng tin m¹nh vµ ®ång bé.  

(5) ViÖc ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N trªn c¬ së phï hîp víi c¸c tiªu 
chuÈn vµ th«ng lÖ quèc tÕ, ®Ó cã thÓ tõng b−íc héi nhËp víi thÞ tr−êng thÕ giíi. 

3. M« h×nh TTCK cho c¸c DNV&N ë ViÖt Nam 
X©y dùng TTCK cho c¸c DNV&N ®−îc tæ chøc theo tõng giai ®o¹n vµ 

tõng b−íc ph¸t triÓn tõ nhá ®Õn lín, phï hîp víi ®iÒu kiÖn kinh tÕ cña ViÖt 
Nam. §Ó lùa chän c¸c giai ®o¹n x©y dùng TTCK cho c¸c DNV&N chóng ta c¨n 
cø theo ®Þnh h−íng ph¸t triÓn thÞ tr−êng tµi chÝnh ViÖt Nam ®Õn n¨m 2010 vµ 
KÕ ho¹ch ph¸t triÓn kinh tÕ-x· héi 5 n¨m 2006-2010 cña ViÖt Nam, nh− sau: 

- Giai ®o¹n 1: (dù tÝnh tr−íc n¨m 2010) víi môc tiªu x©y dùng vµ tæ chøc 
TTGDCK Hµ Néi theo h−íng thÞ tr−êng OTC lµ n¬i c¸c doanh nghiÖp kh«ng ®ñ 
®iÒu kiÖn niªm yÕt trªn TTGDCK Tp. HCM, trong ®ã chñ yÕu lµ c¸c DNV&N. 
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- Giai ®o¹n 2: (dù tÝnh sau n¨m 2010) víi môc tiªu ph¸t triÓn TTGDCK 
Hµ Néi thµnh thÞ tr−êng OTC hoµn chØnh. 

Qua ph©n tÝch c¸c kinh nghiÖm cña c¸c n−íc trªn thÕ giíi còng nh− c¬ së 
lý thuyÕt vÒ TTCK kÕt hîp víi thùc tr¹ng cña TTCK ViÖt Nam, t¸c gi¶ ®−a ra 
mét m« h×nh thÞ tr−êng OTC cho c¸c DNV&N trªn c¬ së ¸p dông cho 
TGGDCK Hµ Néi, ph¸t triÓn tõng b−íc vµ theo giai ®o¹n, nh− sau: 
3.1. C¸c ®iÒu kiÖn ®Ó ph¸t hµnh vµ giao dÞch chøng kho¸n 

Giai ®o¹n 1: tæ chøc thµnh 2 khu vùc giao dÞch. 
Khu vùc 1: khu vùc cho DNV&N, dù kiÕn ®¨ng ký giao dÞch cho c¸c 

doanh nghiÖp cã vèn tõ 5-80 tû ®ång, víi ®iÒu kiÖn: (1)cæ phiÕu, tr¸i phiÕu cña 
c¸c c«ng ty cæ phÇn cã vèn ®iÒu lÖ tõ 5 tû cho ®Õn 80 tû ®ång, ®· thµnh lËp tèi 
thiÓu 1 n¨m vµ cã Ýt nhÊt 20% sè cæ phiÕu ph¸t hµnh ra c«ng chóng; (2)tr¸i 
phiÕu cña doanh nghiÖp cã vèn tõ 5 tû cho ®Õn 80 tû ®ång, ®· thµnh lËp tèi thiÓu 
2 n¨m, trong ®ã cã 1 n¨m ho¹t ®éng kinh doanh cã l·i. 

Khu vùc 2: khu vùc cho doanh nghiÖp võa lín, dù kiÕn ®¨ng ký giao dÞch 
cho c¸c doanh nghiÖp cã vèn trªn 80 tû ®ång, víi ®iÒu kiÖn: (1)cæ phiÕu, tr¸i 
phiÕu cña c¸c c«ng ty cæ phÇn cã vèn ®iÒu lÖ trªn 80 tû ®ång, ®· thµnh lËp tèi 
thiÓu 2 n¨m vµ cã Ýt nhÊt 10% sè cæ phiÕu ph¸t hµnh ra c«ng chóng; (2)tr¸i 
phiÕu cña doanh nghiÖp cã vèn trªn 80 tû ®ång, ®· thµnh lËp tèi thiÓu 5 n¨m, 
trong ®ã ph¶i cã Ýt nhÊt 3 n¨m ho¹t ®éng kinh doanh cã l·i. 

Giai ®o¹n 2: h×nh thµnh khu vùc 3 (cho doanh nghiÖp nhá và rÊt nhá) cho 
phÐp c¸c lo¹i chøng kho¸n d−íi 5 tû ®ång ®−îc giao dÞch qua hÖ thèng tho¶ 
thuËn, b¸o gi¸ víi c¸c ®iÒu kiÖn ®¬n gi¶n h¬n chøng kho¸n niªm yÕt. Khi 
TTGDCK Hµ Néi ph¸t triÓn thµnh thÞ tr−êng OTC hoµn chØnh víi nhiÒu khu vùc 
giao dÞch th× cã thÓ ¸p dông nhiÒu h×nh thøc giao dÞch kh¸c nhau nh−: (1)chøng 
kho¸n cã tÝnh thanh kho¶n cao th× cã thÓ ¸p dông c¬ chÕ xÐt duyÖt niªm yÕt vµ 
giao dÞch ë hÖ thèng khíp lÖnh; (2)chøng kho¸n cã tÝnh thanh kho¶n thÊp, cã 
thÓ ¸p dông c¬ chÕ ®¨ng ký giao dÞch qua hÖ thèng t¹o lËp thÞ tr−êng hoÆc b¸o 
gi¸ trung t©m; (3)cho phÐp giao dÞch mét sè lo¹i chøng kho¸n ph¸i sinh ®Ó t¹o 
s«i ®éng cho thÞ tr−êng. 
3.2. C¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc 

Giai ®o¹n 1: do vai trß tù qu¶n cña TTGDCK Hµ Néi ch−a cao nªn 
UBCKNN sÏ thùc hiÖn vai trß qu¶n lý Nhµ n−íc ®èi víi c¸c ho¹t ®éng trªn 
TTCK cho c¸c DNV&N víi chøc n¨ng ®Þnh h−íng vµ ban hµnh khung ph¸p lý 
cho ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng, gi¸m s¸t thÞ tr−êng, cÊp giÊy phÐp cho ho¹t ®éng 
cña c¸c c«ng ty chøng kho¸n, thanh tra vµ thùc hiÖn viÖc c−ìng chÕ thùc thi c¸c 
tr−êng hîp vi ph¹m víi môc tiªu b¶o ®¶m cho thÞ tr−êng ho¹t ®éng trong khu«n 
khæ cho phÐp cña Nhµ n−íc vµ ph¸p luËt. 

Giai ®o¹n 2: khi vÞ trÝ ph¸p lý vµ vai trß tù qu¶n cña TTGDCK Hµ Néi 
®−îc n©ng cao th× c¸c chøc n¨ng do UBCKNN thùc hiÖn trong giai ®o¹n tr−íc 
sÏ ph©n cÊp cô thÓ cho TTGDCK Hµ Néi. NhiÖm vô cña TTGDCK Hµ Néi sÏ cã 
vai trß tù qu¶n vµ hç trî c¬ quan qu¶n lý Nhµ n−íc trong viÖc qu¶n lý, gi¸m s¸t 
sù tu©n thñ ph¸p luËt cña c¸c thµnh viªn, c¸c nhµ ®Çu t− khi tham gia TTCK. 
3.3. C¬ cÊu së h÷u 
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Giai ®o¹n 1: TTGDCK HN lµ ph¸p nh©n thµnh lËp vµ ho¹t ®éng theo m« 
h×nh c«ng ty tr¸ch nhiÖm h÷u h¹n 1 thµnh viªn. Thñ t−íng ChÝnh phñ quyÕt ®Þnh 
thµnh lËp, gi¶i thÓ, chuyÓn ®æi c¬ cÊu tæ chøc, h×nh thøc së h÷u cña TTGDCK 
HN theo ®Ò nghÞ cña Bé tr−ëng Bé Tµi chÝnh.  

Giai ®o¹n 2: chuyÓn tõ h×nh thøc tõ c«ng ty TNHH 1 thµnh viªn thµnh 
c«ng ty cæ phÇn b»ng c¸ch ®Þnh gi¸ l¹i tµi s¶n cña TTGDCK HN vµ thùc hiÖn cæ 
phÇn hãa c«ng ty vµ b¸n tõng ®ît phÇn vèn cña nhµ n−íc. Khi TTGDCK HN ®ñ 
®iÒu kiÖn niªm yÕt th× cæ phiÕu sÏ ®−îc niªm yÕt trªn Së giao dÞch chøng kho¸n. 
3.4. C¬ cÊu tæ chøc 

Giai ®o¹n 1: TTGDCK Hµ Néi lµ ®¬n vÞ trùc tiÕp vËn hµnh thÞ tr−êng. 
Trªn c¬ së chøc n¨ng vµ nhiÖm vô,TTGDCK HN ®−îc tæ chøc nh− sau: 

- Héi ®ång qu¶n trÞ: gi÷ vai trß lµ ®¹i ®iÖn cho chñ së h÷u t¹i Trung t©m 
(th«ng qua c¸c thµnh viªn H§QT do UBCKNN ®Ò cö vµ Bé Tµi chÝnh bæ 
nhiÖm) quyÕt ®Þnh c¸c vÊn ®Ò then chèt trong ho¹t ®éng cña Trung t©m.  

- Ban Gi¸m ®èc: bé phËn thùc thi c¸c kÕ ho¹ch, chiÕn l−îc do Héi ®ång 
qu¶n trÞ ®Ò ra vµ trùc tiÕp ®iÒu hµnh c¸c c«ng viÖc hµng ngµy cña Trung t©m. 

- Ban KiÓm so¸t:  thùc hiÖn chøc n¨ng kiÓm so¸t viÖc thùc hiÖn vai trß ®¹i 
diÖn cho chñ së h÷u cña Héi ®ång qu¶n trÞ. 

- C¸c phßng nghiÖp vô chÝnh nh−: Phßng Gi¸m s¸t ThÞ tr−êng, Phßng 
Thµnh viªn, Phßng Niªm yÕt, Phßng Th«ng tin ThÞ tr−êng... 

Giai ®o¹n 2: ho¹t ®éng theo c¸c quy ®Þnh vÒ c«ng ty cæ phÇn cña LuËt 
doanh nghiÖp. Do TTGDCK Hµ Néi lµ mét doanh nghiÖp ®Æc biÖt nªn ph¶i ho¹t 
®éng trong khu«n khæ ph¸p luËt vÒ chøng kho¸n vµ chÞu sù gi¸m s¸t chÆt chÏ 
cña c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc vÒ TTCK. C¬ cÊu tæ chøc cña TTGDCK Hµ Néi 
còng ®−îc tæ chøc l¹i cho phï hîp víi môc ®Ých v× lîi nhuËn. 
3.5. HÖ thèng giao dÞch 

Giai ®o¹n 1: gåm 3 hÖ thèng thùc hiÖn giao dÞch 
(1)HÖ thèng giao dÞch tháa thuËn: hÖ thèng nµy phôc vô giao dÞch chøng 

kho¸n thuéc khu vùc 1 vµ 2 ®−îc ®¨ng ký giao dÞch t¹i TTGDCK Hµ Néi. HÖ 
thèng giao dÞch tháa thuËn ®−îc thiÕt kÕ víi nhiÒu tÝnh n¨ng hiÖn ®¹i cã c«ng 
suÊt lín, thùc hiÖn ®Æt lÖnh tõ xa th«ng qua m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö diÖn réng ®Ó 
tiÕt kiÖm nh©n lùc vµ chi phÝ vËn hµnh. HÖ thèng giao dÞch tháa thuËn, bao gåm: 
giao dÞch tho¶ thuËn kh¸c thµnh viªn; giao dÞch tho¶ thuËn cïng thµnh viªn. 

(3)HÖ thèng b¸o gi¸ trung t©m: hÖ thèng b¸o gi¸ trung t©m phôc vô cho 
giao dÞch chøng chØ quü ®Çu t− vµ giao dÞch cæ phiÕu cña c¸c c«ng ty cã sè vèn 
nhá ®−îc ®¨ng ký giao dÞch thuéc khu vùc 1. HÖ thèng b¸o gi¸ trung t©m ®−îc 
thiÕt kÕ víi c¸c tÝnh n¨ng hiÖn ®¹i cã c«ng suÊt lín, thùc hiÖn ®Æt lÖnh tõ xa 
th«ng qua m¹ng m¸y tÝnh ®iÖn tö diÖn réng. C¸c th«ng tin vÒ mua vµ b¸n c¸c 
chøng kho¸n ®−îc ®−a lªn trang th«ng tin ®iÖn tö trªn m¹ng Internet. 

(3)HÖ thèng nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng: hÖ thèng nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng sÏ ¸p 
dông cho khu vùc 1 vµ khu vùc 2. HÖ thèng nµy lµ mét m¹ng m¸y tÝnh vµ hÖ 
thèng viÔn th«ng diÖn réng, ®−îc kÕt nèi gi÷a kÕt nèi c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng, 
c¸c ®¹i diÖn ®−îc ®¨ng ký vµ Trung t©m qu¶n lý. HÖ thèng giao dÞch sÏ cung 
cÊp møc gi¸ cao nhÊt vµ thÊp nhÊt trong tuÇn tr−íc ®ã vµ c¸c møc gi¸ mua vµo 
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vµ b¸n ra cña c¸c nhµ kinh doanh chøng kho¸n. C¸c c«ng ty muèn mua b¸n 
chøng kho¸n cã thÓ chuyÓn gi¸ chµo mua vµ chµo b¸n cña m×nh qua m¹ng ®iÖn 
tö, c«ng ty còng cã thÓ thay ®æi lÖnh ®Æt trong ngµy khi t×nh h×nh thÞ tr−êng thay 
®æi. HÖ thèng nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng ®−îc tæ chøc víi 3 cÊp ®é cung cÊp c¸c dÞch 
vô cho nhµ ®Çu t− vµ c¸c thµnh viªn. 

 Thêi gian giao dÞch: c¸c ngµy lµm viÖc trong tuÇn, trõ ngµy nghØ theo quy 
®Þnh cña LuËt lao ®éng. 

Giai ®o¹n 2: ®−a thªm hÖ thèng giao dÞch tËp trung vµo sö dông, tïy theo 
t×nh h×nh ph¸t triÓn cña TTCK mµ sÏ ®−a vµo ¸p dông hÖ thèng giao dÞch nµy 
cho khu vùc nµo. Ngoµi ra, ®Ó giao dÞch chøng kho¸n cña c¸c doanh nghiÖp cã 
vèn nhá (d−íi 5 tû ®ång) vµ c¸c doanh nghiÖp kh«ng ®¨ng ký niªm yÕt trªn thÞ 
tr−êng cÇn x©y dùng thÞ tr−êng B¶ng hång (Pink Sheets) ®Ó c¸c c«ng ty thùc 
hiÖn yÕt gi¸ c¸c cæ phiÕu giao dÞch. Më réng thªm c¸c dÞch vô ®Ó phôc vô c¸c 
nhµ ®Çu t− trªn thÞ tr−êng, t¨ng thªm thêi gian giao dÞch trªn c¸c hÖ thèng giao 
dÞch vµ ®−a thªm mét sè lÖnh thùc hiÖn giao dÞch. 
3.6. HÖ thèng ®¨ng ký, thanh to¸n bï trõ vµ l−u ký chøng kho¸n 

Giai ®o¹n 1: do viÖc ph¸t hµnh ra c«ng chóng cña c¸c c«ng ty cæ phÇn, 
cßn cã nhiÒu h¹n chÕ, c¸c chøng kho¸n ph¸t hµnh d−íi d¹ng chøng chØ vËt chÊt,  
c¸c dÞch vô ®¨ng ký, l−u ký, thanh to¸n tËp trung ch−a ph¸t triÓn, ch−a t¹o thuËn 
lîi cho ng−êi sö dông. V× vËy, chøng kho¸n giao dÞch trªn TTCK cho c¸c 
DNV&N cã thÓ d−íi d¹ng chøng chØ vËt chÊt, ghi sæ, ghi danh hoÆc v« danh, 
®−îc l−u ký tËp trung hoÆc kh«ng ®−a vµo l−u ký ®Ó t¹o thuËn lîi tèi ®a cho 
ng−êi ®Çu t−. Tuy nhiªn, tr−íc khi tiÕn hµnh giao dÞch trªn TTGDCK, chøng 
kho¸n b¾t buéc ph¶i ®−îc ®−a vµo l−u ký tËp trung. Nh− vËy, c¸c ho¹t ®éng l−u 
ký vµ thanh to¸n giao dÞch cho TTCK cho c¸c DNV&N sÏ th«ng qua Trung t©m 
l−u ký chøng kho¸n vµ Ng©n hµng chØ ®Þnh thanh to¸n 

Giai ®o¹n 2: khi TTCK ®· ph¸t triÓn m¹nh vµ sè l−îng c¸c c«ng ty cæ 
phÇn ph¸t hµnh chøng kho¸n ra c«ng chóng nhiÒu th× chøng kho¸n ®−îc ph¸t 
hµnh d−íi d¹ng chøng chØ phi vËt chÊt. Lóc nµy Trung t©m l−u ký chøng kho¸n 
®· ph¸t triÓn, do ®ã c¸c dÞch vô ®¨ng ký, l−u ký, thanh to¸n tËp trung sÏ t¹o 
thuËn lîi cho ng−êi sö dông. V× vËy, chøng kho¸n giao dÞch trªn TTCK cho c¸c 
DNV&N cã thÓ d−íi d¹ng chøng chØ phi vËt chÊt. C¸c lo¹i chøng kho¸n sÏ ®−îc 
tån t¹i d−íi d¹ng chøng chØ ®iÖn tö vµ ®−îc l−u ký tËp trung ®Ó t¹o thuËn lîi cho 
ng−êi ®Çu t−. Tµi kho¶n cña c¸c nhµ ®Çu t− ®−îc më trùc tiÕp qua hÖ thèng m¸y 
tÝnh ®iÖn tö vµ trªn m¹ng internet t¹o ®iÒu kiÖn cho Trung t©m l−u ký qu¶n lý tµi 
kho¶n cña nhµ ®Çu t−. §èi víi hÖ thèng giao dÞch trªn TTGDCK Hµ Néi, c¸c 
giao dÞch chøng kho¸n ®−îc thanh to¸n bï trõ vµ hoµn tÊt vµo ngµy T+1 hoÆc cã 
thÓ rót gän ®Õn T+0 khi TTCK ph¸t triÓn ®Õn ®Ønh cao. VÒ c¬ cÊu së h÷u, trong 
giai ®o¹n nµy, Trung t©m l−u ký chøng kho¸n sÏ chuyÓn ®æi m« h×nh tõ c«ng ty 
TNHH 1 thµnh viªn thµnh c«ng ty cæ phÇn ho¹t ®éng theo c¸c quy ®Þnh cña 
LuËt doanh nghiÖp vµ tïy theo t×nh h×nh thùc tÕ sÏ thùc hiÖn cæ phÇn hãa. 
3.7. Thµnh viªn cña thÞ tr−êng 

C¸c c«ng ty chøng kho¸n: thµnh viªn cña TTGDCK HN ph¶i lµ c¸c c«ng 
ty chøng kho¸n ®−îc UBCKNN cÊp giÊy phÐp ho¹t ®éng trªn Trung t©m. C¸c 
c«ng ty chøng kho¸n lµ thµnh viªn cña TTGDCK Tp. HCM còng ®−îc coi lµ 
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thµnh viªn cña TTGDCK HN nÕu ®¨ng ký vµ ®−îc cÊp phÐp ho¹t ®éng trªn 
Trung t©m. C¸c c«ng ty chøng kho¸n thùc hiÖn c¸c nghiÖp vô: m«i giíi, tù 
doanh, t− vÊn ®Çu t−, b¶o l·nh ph¸t hµnh, l−u ký chøng kho¸n. Bªn c¹nh ®ã, 
c«ng ty chøng kho¸n cßn cho kh¸ch hµng vay tiÒn, chøng kho¸n ®Ó thùc hiÖn 
c¸c giao dÞch b¶o chøng. 

Nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng: ho¹t ®éng cña nh÷ng nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng lµ 
mua b¸n chøng kho¸n víi kh¸ch hµng th«ng qua tµi kho¶n cña m×nh ®Ó h−ëng 
chªnh lÖch gi¸ vµ cã nghÜa vô lu«n duy tr× ho¹t ®éng giao dÞch cña chøng kho¸n 
®ã. Do vËy ®èi víi TTCK cho c¸c DNV&N cho phÐp mét sè c¸c c«ng ty chøng 
kho¸n cã tiÒm lùc tµi chÝnh ®øng ra lµm nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng, víi c¸c ®iÒu 
kiÖn: (1)§¨ng ký lµ thµnh viªn cña Trung t©m; (2)Cã møc vèn tèi thiÓu lµ 500 tû 
®ång; (3)T¹o lËp thÞ tr−êng Ýt nhÊt 2 lo¹i chøng kho¸n vµ nhiÒu nhÊt 8 lo¹i 
chøng kho¸n; 

4. Gi¶i ph¸p x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N 
§Ó thóc ®Èy viÖc h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N ë ViÖt 

Nam trªn c¬ së m« h×nh ®· ®−îc x©y dùng, t¸c gi¶ ®−a ra mét sè gi¶i ph¸p sau: 
4.1. X©y dùng khung ph¸p lý cho thÞ tr−êng 

(1)X©y dùng vµ ban hµnh ®ång bé hÖ thèng v¨n b¶n d−íi luËt: khi LuËt 
chøng kho¸n cã hiÖu lùc thi hµnh, c¬ quan qu¶n lý cÇn nhanh chãng bæ sung, 
hoµn thiÖn hÖ thèng c¸c v¨n b¶n ph¸p lý h−íng dÉn thi hµnh LuËt. Song song 
víi viÖc thùc hiÖn LuËt Chøng kho¸n, còng cÇn tæ chøc nghiªn cøu vµ chuÈn bÞ 
c¸c luËt kh¸c cã liªn quan trùc tiÕp tíi TTCK nh− LuËt giao dÞch ®iÖn tö, LuËt 
b¶o vÖ nhµ ®Çu t−... C¸c c¬ quan qu¶n lý nhµ n−íc còng cÇn ph¶i phèi hîp ®Ó 
hoµn chØnh viÖc söa ®æi c¸c v¨n b¶n quy ®Þnh vÒ chÕ ®é tµi chÝnh, thuÕ, phÝ, lÖ 
phÝ, chÕ ®é kÕ to¸n, kiÓm to¸n, qu¶n lý ngo¹i hèi... ¸p dông víi c¸c ®èi t−îng 
tham gia ho¹t ®éng trªn TTCK. 

(2)§iÒu chØnh ph©n cÊp qu¶n lý vµ chøc n¨ng nhiÖm vô gi÷a c¬ quan 
qu¶n lý nhµ n−íc, TTGDCK Hµ Néi vµ ®æi míi c«ng t¸c gi¸m s¸t. 
4.2. ChÝnh s¸ch t¨ng cung hµng ho¸ trªn thÞ tr−êng 

(1)X©y dùng ®Þnh h−íng ph¸t triÓn c¸c DNV&N trong tõng thêi kú: §Ó 
thùc hiÖn chiÕn l−îc ph¸t triÓn c¸c DNV&N t¹o nguån hµng cã chÊt l−îng cao 
cho TTCK cÇn x©y dùng ®Þnh h−íng ph¸t triÓn c¸c DNV&N trong tõng thêi kú 
(giai ®o¹n ®Õn n¨m 2010 vµ sau n¨m 2010).  

(2)KhuyÕn khÝch t¹o ®iÒu kiÖn thµnh lËp míi c¸c c«ng ty cæ phÇn: do 
phÇn lín c¸c c«ng ty cæ phÇn míi thµnh lËp ®Òu lµ c¸c c«ng ty cã sè vèn võa vµ 
nhá nªn sÏ t¹o chÝnh s¸ch t¨ng cung hµng hãa cho TTCK c¸c DNV&N. 

(3)¸p dông biÖn ph¸p nh»m ®Èy m¹nh cæ phÇn ho¸ c¸c doanh nghiÖp nhµ 
n−íc cã quy m« võa vµ nhá g¾n víi ®¨ng ký giao dÞch cæ phiÕu trªn TTCK cho 
c¸c DNV&N: cÇn ¸p dông b¾t buéc c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc cæ phÇn hãa 
(trong ®ã cã DNV&N) ph¶i ®¨ng ký giao dÞch cæ phiÕu trªn TTCK. ViÖc ®¨ng 
ký giao dÞch cæ phiÕu còng cã t¸c ®éng tÝch cùc trë l¹i ®èi víi vÊn ®Ò qu¶n trÞ 
c«ng ty cña c¸c DNV&N nµy. 

(4)B¸n cæ phÇn Nhµ n−íc n¾m gi÷ t¹i c¸c DNV&N: Do ®Æc ®iÓm n−íc ta 
cã sè l−îng c¸c DNV&N lµ doanh nghiÖp nhµ n−íc ®−îc chuyÓn ®æi thµnh c«ng 
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ty cæ phÇn, khi tiÕn hµnh cæ phÇn hãa cã tû lÖ Nhµ n−íc n¾m gi÷ cæ phÇn chi 
phèi t¹i c¸c doanh nghiÖp nµy vÉn cßn cao. V× vËy, ®Èy m¹nh viÖc b¸n c¸c cæ 
phÇn do Nhµ n−íc n¾m gi÷ t¹i c¸c DNV&N sÏ lµm t¨ng l−îng hµng hãa trªn 
TTCK vµ cæ phiÕu cña c¸c DNV&N sÏ cã tÝnh thanh kho¶n cao h¬n. 

(5)Th¾t chÆt qu¶n lý sö dông c¸c nguån vèn vay −u ®·i cña Nhµ n−íc: 
ChÝnh phñ cÇn xãa bá bao cÊp vÒ vèn cho c¸c doanh nghiÖp b»ng c¸ch gi¶m bít 
tiÕn tíi b·i bá kho¶n vay tÝn dông −u ®·i, khoanh nî, gi·n nî, bï lç... thay vµo 
®ã lµ c¸c doanh nghiÖp nµy ph¶i lËp ®Ò ¸n huy ®éng vèn th«ng qua TTCK b»ng 
c¸ch ph¸t hµnh tr¸i phiÕu c«ng ty hoÆc b¸n cæ phÇn ®Ó ph¸t triÓn kinh doanh. 

(6)Hoµn thiÖn chÝnh s¸ch phÝ ¸p dông cho DNV&N khi tham gia TTCK: 
ChÝnh s¸ch phÝ ®èi víi TTCK cÇn hµi hoµ vµ thèng nhÊt trong tæng thÓ chÝnh 
s¸ch thuÕ trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh vµ trong toµn bé nÒn kinh tÕ ®Ó phï hîp víi 
tõng giai ®o¹n, tõng thêi kú ph¸t triÓn cña TTCK. 
4.3. ChÝnh s¸ch kÝch cÇu hµng ho¸ trªn thÞ tr−êng 

(1)Tæ chøc tuyªn truyÒn réng r·i ra c«ng chóng: c«ng t¸c nµy rÊt quan 
träng trong giai ®o¹n ®Çu h×nh thµnh vµ ®−a TTCK cho c¸c DNV&N vµo ho¹t 
®éng. Nhµ n−íc cÇn tæ chøc phæ cËp nh÷ng kiÕn thøc c¬ b¶n vÒ chøng kho¸n vµ 
TTCK cho toµn d©n trªn c¸c ph−¬ng tiÖn th«ng tin ®¹i chóng.  

(2)H¹n chÕ vÊn ®Ò th«ng tin kh«ng c©n xøng trªn thÞ tr−êng: th«ng tin 
kh«ng c©n xøng lµ mét trong c¸c khuyÕt tËt mang tÝnh cè h÷u cña TTCK. Nhµ 
n−íc cã vai trß quan träng trong viÖc h¹n chÕ ®Õn møc thÊp nhÊt hiÖn t−îng 
th«ng tin kh«ng c©n xøng cã liªn quan ®Õn vÊn ®Ò c«ng bè th«ng tin tõ ®ã t¹o 
niÒm tin cho c¸c nhµ ®Çu t− tham gia trªn TTCK. Mét sè c¸c gi¶i ph¸p kh¾c 
phôc lµ: cÇn quy ®Þnh viÖc c«ng bè th«ng tin ®Þnh kú ph¶i trë thµnh ®iÒu kiÖn 
b¾t buéc ®èi víi doanh nghiÖp ®Æc biÖt lµ ®èi víi c¸c c«ng ty cæ phÇn; x©y dùng 
c¸c chÕ tµi vÒ xö lý vi ph¹m vÒ c«ng bè th«ng tin trªn TTCK... 

(3)§−a ra c¸c gi¶i ph¸p vÒ an toµn hÖ thèng vµ cung cÊp th«ng tin: cÇn 
ph¸t triÓn hÖ thèng qu¶n trÞ m¹ng ®ñ m¹nh ®Ó ®¶m b¶o tÝnh b¶o mËt, ph¸t hiÖn 
ra lçi cña hÖ thèng vµ kiÓm so¸t toµn bé hÖ thèng m¹ng. HÖ thèng m¹ng néi bé 
trong tõng thµnh viªn thÞ tr−êng vµ TTGDCK HN ph¶i ®−îc thiÕt lËp vµ cã ®é 
b¶o mËt vµ an toµn cao. Mçi c«ng ty chøng kho¸n ph¶i cã mét ®−êng truyÒn 
trùc tiÕp tíi TTGDCK HN. §−êng truyÒn nµy ph¶i cã tèc ®é cao, cã ®é an toµn 
vµ b¶o mËt tèt nh»m gi¶m thiÓu ®−îc tèi ®a c¸c sù cè trªn ®−êng truyÒn. 
4.4. X©y dùng vµ hoµn thiÖn c¸c ®Þnh chÕ tµi chÝnh tham gia thÞ tr−êng 

(1)X©y dùng vµ ph¸t triÓn c¸c nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng, quü ®Çu t− 
- §èi víi c«ng ty chøng kho¸n lµ nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng: Nhµ n−íc cÇn 

khuyÕn khÝch c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i thµnh lËp c¸c c«ng ty chøng kho¸n 
d−íi h×nh thøc c«ng ty cæ phÇn hoÆc chuyÓn ®æi c¸c c«ng ty TNHH ®· thµnh lËp 
thµnh c«ng ty cæ phÇn. Nh− vËy, c¸c c«ng ty chøng kho¸n cã thÓ t¨ng vèn ho¹t 
®éng th«ng qua viÖc ph¸t hµnh cæ phiÕu vµ c¸c nhµ ®Çu t− c¸ nh©n cã thÓ ®Çu t− 
vèn vµo c¸c c«ng ty chøng kho¸n nµy.  

- §èi víi quü ®Çu t− chøng kho¸n, cÇn ®−îc khuyÕn khÝch ph¸t triÓn ho¹t 
®éng nh»m chuyªn m«n hãa ho¹t ®éng ®Çu t− vµ ®Þnh h−íng thÞ tr−êng cho c¸c 
nhµ ®Çu t− c¸ nh©n. X¸c ®Þnh râ m« h×nh tæ chøc ho¹t ®éng ®Ó thèng nhÊt qu¶n 
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lý ho¹t ®éng cña c¸c quü nµy. Tõ ®ã, ban hµnh ®Çy ®ñ vµ ®ång bé hµnh lang 
ph¸p lý cho ho¹t ®éng cña quü ®Çu t−.  

(2)Ph¸t triÓn ho¹t ®éng cña c¸c quü ®Çu t− m¹o hiÓm: cÇn thiÕt ph¶i cã 
nh÷ng chÝnh s¸ch cña Nhµ n−íc ®Ó khuyÕn khÝch ho¹t ®éng cña c¸c quü ®Çu t− 
m¹o hiÓm nh»m gãp phÇn cho thµnh c«ng cña TTCK cho c¸c DNV&N ë ViÖt 
Nam: x¸c ®Þnh râ m« h×nh tæ chøc ho¹t ®éng cña lo¹i h×nh quü ®Çu t− m¹o 
hiÓm; ban hµnh ®Çy ®ñ vµ ®ång bé hµnh lang ph¸p lý cho ho¹t ®éng cña quü ®Çu 
t− m¹o hiÓm; khuyÕn khÝch thµnh lËp c¸c quü ®Çu t− m¹o hiÓm th«ng qua c¸c 
chÝnh s¸ch −u ®·i thuÕ.  
4.5. Hoµn thiÖn m« h×nh së h÷u vµ ®µo t¹o nh©n lùc cho thÞ tr−êng 

(1)Hoµn thiÖn m« h×nh së h÷u cña TTGDCK HN: cÇn x©y dùng TTGDCK 
HN theo m« h×nh c«ng ty cæ phÇn trong ®ã Nhµ n−íc n¾m gi÷ cæ phÇn chi phèi. 
Trong ®ã Nhµ n−íc n¾m gi÷ 51% sè cæ phÇn vµ 49% sè cæ phÇn cßn l¹i thuéc 
vÒ së h÷u cña c¸c thµnh viªn vµ c¸c nhµ ®Çu t− bªn ngoµi. 

(2)§Èy m¹nh c«ng t¸c ®µo t¹o nh©n lùc cho thÞ tr−êng: thµnh lËp ViÖn 
Nghiªn cøu Chøng kho¸n ViÖt Nam ®Ó tæ chøc nghiªn cøu vÒ TTCK, ®µo t¹o 
n©ng cao tr×nh ®é cho c¸c nhµ qu¶n lý thÞ tr−êng, l·nh ®¹o cña c¸c c«ng ty 
chøng kho¸n, nh©n viªn hµnh nghÒ chøng kho¸n, nhµ t¹o lËp thÞ tr−êng... CËp 
nhËt vµ chuÈn ho¸ c¸c ch−¬ng tr×nh ®µo t¹o vÒ chøng kho¸n theo ®óng chuÈn 
mùc quèc tÕ ®èi víi nh÷ng ng−êi gi¶ng d¹y vÒ chøng kho¸n vµ TTCK.  
4.6. C¸c gi¶i ph¸p kh¸c 

 (1)Gi¶i ph¸p vÒ nguån tµi chÝnh ban ®Çu cho thÞ tr−êng: Nhµ n−íc cÇn 
cÊp vèn ®Ó trang bÞ c¬ së vËt chÊt kü thuËt cÇn thiÕt ®Ó thµnh lËp sµn giao dÞch 
chøng kho¸n cho c¸c DNV&N. ViÖc cÊp kinh phÝ cña Nhµ n−íc ®−îc thùc hiÖn 
theo dù ¸n ®Çu t− vµ thùc hiÖn trong thêi gian ng¾n, tr¸nh dµn tr¶i. 

(2)Hoµn thiÖn c«ng t¸c kÕ to¸n kiÓm to¸n ®èi víi doanh nghiÖp: Ban so¹n 
th¶o chuÈn mùc kÕ to¸n quèc gia cÇn nghiªn cøu x©y dùng Bé chuÈn mùc kÕ 
to¸n cho c¸c DNV&N sao cho phï hîp víi quy m« cña doanh nghiÖp. Cñng cè 
vµ ph¸t triÓn c¸c tæ chøc kiÓm to¸n ®éc lËp, tiÕp tôc triÓn khai nhanh chãng vµ 
hiÖu qu¶ viÖc ¸p dông th«ng lÖ quèc tÕ vÒ qu¶n trÞ c«ng ty, trong ®ã cã viÖc 
n©ng cao chÊt l−îng, ®¹o ®øc nghÒ nghiÖp cña c¸c tæ chøc kiÓm to¸n ®éc lËp.  

(3)Hoµn thiÖn c«ng t¸c thanh tra gi¸m s¸t thÞ tr−êng: Hoµn thiÖn ph¸p 
luËt vÒ xö lý vi ph¹m vÒ tµi chÝnh trªn thÞ tr−êng. §èi víi vÊn ®Ò nµy, tr−íc hÕt 
UBCKNN cÇn thùc hiÖn viÖc x©y dùng c¸c v¨n b¶n h−íng dÉn thi hµnh LuËt 
chøng kho¸n ®Ó n©ng cao viÖc qu¶n lý ho¹t ®éng cña TTCK. ViÖc kiÓm tra, 
kiÓm so¸t nªn chó träng vµo kh©u “hËu kiÓm”, tr¸nh g©y phiÒn hµ, khã kh¨n cho 
c¸c tæ chøc nµy trong qu¸ tr×nh ho¹t ®éng. 
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KÕt luËn 

X©y dùng, hoµn thiÖn vµ ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N ë ViÖt Nam lµ 
mét viÖc lµm cÊp thiÕt nh»m t¹o ra mét ®Þnh chÕ tµi chÝnh hoµn chØnh cho nÒn 
kinh tÕ ViÖt Nam. TTCK sÏ gióp c¸c DNV&N trong viÖc huy ®éng nguån vèn 
trung vµ dµi h¹n vµ t¹o mét ®éng lùc cho c¸c doanh nghiÖp c¹nh tranh b×nh 
®¼ng. Trong khu«n khæ cña luËn ¸n, NCS ®· kh¸i qu¸t tæng thÓ m« h×nh vµ ®−a 
ra c¸c gi¶i ph¸p x©y dùng vµ ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N t¹i ViÖt Nam. 
Tuy nhiªn ®Ó cã TTCK hiÖn ®¹i vµ ph¸t triÓn cho c¸c DNV&N cÇn ph¶i cã 
nh÷ng b−íc ®i thÝch hîp tõ thÊp ®Õn cao, tõ ®¬n gi¶n ®Õn phøc t¹p nh»m t¹o ra 
®éng lùc ph¸t triÓn v÷ng ch¾c cho TTCK cßn rÊt míi mÎ ë ViÖt Nam. 

HÖ thèng c¸c gi¶i ph¸p cho TTCK c¸c DNV&N cÇn ®−îc x©y dùng trªn 
c¬ së m« h×nh cña TTCK ViÖt Nam g¾n víi m« h×nh nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ®Þnh 
h−íng x· héi chñ nghÜa ë n−íc ta. M« h×nh kinh tÕ còng ®ang cÇn tiÕp tôc lµm 
râ c¸c néi dung c¬ b¶n cña nã nh− x¸c ®Þnh vai trß chñ ®¹o cña kinh tÕ nhµ 
n−íc, c¸c vÊn ®Ò vÒ chÕ ®é së h÷u, sù ph©n ho¸ giµu nghÌo, c«ng b»ng x· héi... 
V× vËy, m« h×nh ph¸t triÓn cña TTCK ViÖt Nam còng cÇn ph¶i tiÕp tôc x©y dùng 
vµ hoµn thiÖn ®Ó thÝch nghi víi sù ph¸t triÓn cña nÒn kinh tÕ ®Êt n−íc. Cô thÓ lµ 
UBCKNN cÇn x©y dùng quy ho¹ch ph¸t triÓn ngµnh tõ nay ®Õn n¨m 2010 vµ 
tÇm nh×n 2020.  

§èi víi TTCK cho c¸c DNV&N, tù ®éng ho¸ vµ øng dông c«ng nghÖ 
th«ng tin lµ mét trong nh÷ng nh©n tè quyÕt ®Þnh kh¶ n¨ng c¹nh tranh vµ x©y 
dùng thµnh c«ng cña thÞ tr−êng. CÇn x©y dùng kÕ ho¹ch tæng thÓ vµ toµn diÖn 
cho viÖc tù ®éng ho¸ vµ øng dông c«ng nghÖ tin häc ®èi víi TTCK cña c¸c 
DNV&N vµ triÓn khai thùc hiÖn. C¸c biÖn ph¸p cÇn ®−îc triÓn khai lµ: x©y dùng 
mét kÕ ho¹ch tæng thÓ trong dµi h¹n; tiÕn hµnh tin häc ho¸ theo ®Æc thï cña tõng 
giai ®o¹n ph¸t triÓn; ®¶m b¶o tÝnh thèng nhÊt trong ho¹t ®éng chuÈn ho¸ ®Þnh 
d¹ng th«ng tin; ®¶m b¶o sù tham gia cña tÊt c¶ c¸c ®èi t−îng sö dông trong qu¸ 
tr×nh ph¸t triÓn hÖ thèng; thiÕt kÕ hÖ thèng vµ trang bÞ c¸c thiÕt bÞ cÇn thiÕt cho 
hÖ thèng. 

§Ó x©y dùng c¸c chÝnh s¸ch còng nh− tæ chøc thùc hiÖn chÝnh s¸ch ®èi 
víi ph¸t triÓn TTCK cho c¸c DNV&N, cÇn thµnh lËp Ban Ph¸t triÓn thÞ tr−êng 
vèn do ChÝnh phñ trùc tiÕp chØ ®¹o nh»m t¹o ra sù phèi hîp chÆt chÏ h¬n gi÷a 
c¸c bé, ngµnh liªn quan trong tiÕn tr×nh ph¸t triÓn thÞ tr−êng vèn. Ban Ph¸t triÓn 
thÞ tr−êng vèn sÏ bao gåm c¸c bé tr−ëng hoÆc c¸c thø tr−ëng c¸c bé vµ c¬ quan 
nhµ n−íc liªn quan nh−: Uû ban Chøng kho¸n Nhµ n−íc, Ng©n hµng Nhµ n−íc, 
Bé Tµi chÝnh, Bé KÕ ho¹ch vµ §Çu t−, Bé T− ph¸p, Ban ChØ ®¹o §æi míi vµ Ph¸t 
triÓn Doanh nghiÖp Trung −¬ng. 

Th«ng qua kÕt qu¶ nghiªn cøu, NCS hy väng sÏ gióp cho c¸c c¬ quan 
qu¶n lý nhµ n−íc trong viÖc ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch vµ lËp kÕ ho¹ch x©y dùng 
TTCK cho c¸c DNV&N. H×nh thµnh vµ ph¸t triÓn thÞ tr−êng chøng kho¸n cho 
c¸c DNV&N sÏ thóc ®Èy cho c«ng cuéc héi nhËp cña TTCK ViÖt Nam víi c¸c 
n−íc trong khu vùc vµ thÕ giíi. Xin tr©n träng c¶m ¬n. 




