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MÔÛ ÑAÀU 
Lyù do choïn ñeà taøi. 

Moät trong nhöõng giaûi phaùp cöïc kyø quan troïng ñeå thöïc hieän 
ñöôøng loái coâng nghieäp hoùa, hieän ñaïi hoùa theo phöông chaâm phaùt huy 
toái ña noäi löïc, ñoù laø vaán ñeà phaùt trieån thò tröôøng voán. Ñeå giaûi quyeát 
vaán ñeà voán vaø naâng cao hôn nöõa hieäu quaû cuûa vieäc söû duïng voán thì 
ñieàu kieän caàn thieát khaùch quan laø phaûi nhanh choùng xaây döïng vaø phaùt 
trieån thò tröôøng chöùng khoaùn.  

Ở Vieät Nam trong thôøi gian qua, thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ 
hình thaønh nhöng vaãn chæ  môùi ôû daïng sô khai, coøn thieáu nhieàu ñieàu 
kieän cho quaù trình phaùt trieån daøi laâu. Trong khi ñoù, chöùng khoaùn vaø 
thò tröôøng chöùng khoaùn  laïi laø moät phaïm truø kinh teá heát söùc nhaïy caûm, 
tính ruûi ro cao vaø deã phaùt sinh tieâu cöïc, coù theå gaây aûnh höôûng xaáu ñeán 
neàn kinh teá cuõng nhö xaõ hoäi. Neáu khoâng bieát caùch vaän haønh thì vai 
troø to lôùn cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn  cuõng ñoàng nghóa vôùi nhöõng taùc 
haïi khoân löôøng maø noù gaây ra. Do vaäy, vieäc nghieân cöùu caùc giaûi phaùp 
cho coâng cuoäc ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn ôû Vieät 
Nam laø moät vaán ñeà coù yù nghóa heát söùc to lôùn. Töø ñoù, nghieân cöùu sinh 
ñaõ choïn ñeà taøi “Phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñeán 
naêm 2020” laøm luaän aùn tieán só kinh teá. 
Muïc tieâu nghieân cöùu của Luận aùn. 

Veà lyù thuyeát, taùc giaû ñöa ra nhöõng quan ñieåm khoa hoïc veà 
ngaønh chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc ñuùc keát thaønh caùc lyù luaän toång quan, 
ñoàng thôøi taùc giaû nghieân cöùu kinh nghieäm xaây döïng vaø phaùt trieån thò 
tröôøng chöùng khoaùn cuûa moät soá nöôùc treân theá giôùi, nhaèm ñöa ra caùc 
baøi hoïc vaän duïng cho söï phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.  

Veà thöïc tieãn, taùc giaû muoán ñi saâu vaøo vieäc phaân tích quaù trình 
hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn ôû Vieät Nam cuõng nhö 
caùc maët thaønh töïu vaø haïn cheá cuûa cô cheá vaän haønh thò tröôøng chöùng 
khoaùn  Vieät Nam trong thôøi gian qua. Töø ñoù laøm nhöõng caên cöù khoa 
hoïc thöïc tieãn vaø thuyeát phuïc cho caùc giaûi phaùp maø taùc giaû ñeà xuaát 
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kieán nghò nhaèm ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam ñeán naêm 2020. 
Phöông phaùp nghieân cöùu. 

Taùc giaû söû duïng phöông phaùp nghieân cöùu duy vaät bieän chöùng 
vaø duy vaät lòch söû mang tính chaát xuyeân suoát. Ngoaøi ra, ñeå taêng tính 
thuyeát phuïc vaø naâng cao giaù trò thöïc tieãn cuûa luaäân aùn, taùc giaû söû duïng 
keát hôïp vôùi caùc phöông phaùp nghieäp vuï cuï theå nhö phöông phaùp 
thoáng keâ moâ taû, toång hôïp, so saùnh, phaân tích, ñaùnh giaù vaø keá thöøa moät 
caùch coù choïn loïc vaø heä thoáng. 
Keát caáu luaän aùn. 

Ngoaøi phaàn môû ñaàu, keát luaän, danh muïc taøi lieäu tham khaûo, 
phuï luïc, luaän aùn coù khoái löôïng 194 trang, 7 baûng bieåu, 5 sô ñoà vaø coù 
keát caáu nhö sau: 
 Chöông 1: Lyù luaän toång quan veà chöùng khoaùn vaø thò tröôøng 
chöùng khoaùn. 
 Chöông 2: Thöïc traïng phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam trong thôøi gian qua. 
 Chöông 3: Caùc giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam ñeán naêm 2020. 
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Chöông 1: LYÙ LUAÄN TOÅNG QUAN VEÀ CHÖÙNG KHOAÙN VAØ 
THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN. 

1.1 Khaùi nieäm chöùng khoaùn vaø caùc loaïi chöùng khoaùn. 
Trong phaàn naøy, treân cô sôû taäp hôïp caùc quan ñieåm ñaõ ñöôïc 

ñuùc keát töø tröôùc ñeán nay, taùc giaû chuû yeáu ñöa ra khaùi nieäm vaø caùc ñaëc 
tröng rieâng  coù veà chöùng khoaùn vaø caùc loaïi chöùng khoaùn nhö coå 
phieáu, traùi phieáu vaø caùc coâng cuï coù nguoàn goác chöùng khoaùn. Ñaây laø 
moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng ñeå duy trì söï hình thaønh vaø phaùt 
trieån hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn. 

 Söï coù maët cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc nhau ñaõ laøm phong 
phuù theâm hình thöùc cuûa haøng hoaù ñaëc bieät naøy. Moät khi caùc chöùng 
khoaùn coù giaù ñöôïc phaùt haønh thì taát yeáu seõ laøm naûy sinh nhu caàu veà 
mua baùn, trao ñoåi caùc chöùng khoaùn ñoù. Chính vì vaäy, ñoøi hoûi phaûi coù 
moät thò tröôøng ñeå giao dòch caùc chöùng khoaùn. 
1.2 Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK)  
 1.2.1 Khaùi nieäm thò tröôøng chöùng khoaùn 

Toång keát töø lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån TTCK  vaø qua 
tìm hieåu nhöõng khaùi nieäm,  theo quan ñieåm cuûa taùc giaû, “TTCK laø nôi 
dieãn ra hoaït ñoäng giao dòch giöõa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn chöùng 
khoaùn trung vaø daøi haïn theo nhöõng traät töï vaø nguyeân taéc nhaát ñònh”.  
TTCK  coù nhöõng ñaëc tröng sau: 

 - TTCK  xuaát hieän khi caùc chöùng khoaùn ñöôïc phaùt haønh vaø 
trao ñoåi. 

 - TTCK  laø thò tröôøng voán trung vaø daøi haïn. 
 - TTCK  laø thò tröôøng maø ôû ñoù khoâng coù söï can thieäp, ñoäc 

ñoaùn hay cöôõng cheá veà giaù caû. Giaù mua baùn treân TTCK  hoaøn toaøn do 
cung caàu quy ñònh. 

 - TTCK  laø hình thöùc phaùt trieån cao cuûa neàn saûn xuaát haøng 
hoaù, thò tröôøng naøy chæ toàn taïi vaø phaùt trieån trong cô cheá kinh teá thò 
tröôøng.  
 1.2.2 Cô caáu thò tröôøng chöùng khoaùn 
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- Caên cöù vaøo quy trình löu thoâng chöùng khoaùn, coù theå phaân chia 
TTCK  thaønh: thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. 

- Caên cöù vaøo phöông thöùc giao dòch, TTCK  ñöôïc phaân chia 
thaønh: thò tröôøng taäp trung vaø thò tröôøng phi taäp trung. 

- Caên cöù vaøo kyø haïn giao dòch, TTCK  coù theå ñöôïc phaân thaønh: 
thò tröôøng trao ngay, thò tröôøng giao dòch kyø haïn vaø thò tröôøng giao 
dòch töông lai.  
 1.2.3 Caùc chuû theå tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung. 

Ñeå moät TTCK vaän haønh suoân seû, ñoàng boä, taát nhieân ñoøi hoûi 
phaûi coù söï tham gia cuûa caùc yeáu toá goùp phaàn hình thaønh vaø taïo laäp 
cuõng nhö quaûn lyù thò tröôøng. Trong phaàn naøy, taùc giaû taäp trung vaøo 
caùc chuû theå nhö Uyû Ban chöùng khoaùn quoác gia, Sôû giao dòch chöùng 
khoaùn, caùc nhaø phaùt haønh chöùng khoaùn, caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn, 
caùc ñònh cheá taøi chính. 
 1.2.4 Hoaït ñoäng giao dòch treân TTCK taäp trung. 

Trong noäi dung phaàn naøy, taùc giaû chuû yeáu neâu leân caùc maët hoaït 
ñoäng giao dòch treân TTCK nhö heä thoáng giao dòch chöùng khoaùn, 
phöông thöùc giao dòch, caùc leänh giao dòch, ñôn vò yeát giaù, ñôn vò giao 
dòch, bieân ñoä dao ñoäng giaù. 
 1.2.5 Toå chöùc quaûn lyù TTCK taäp trung. 

Coâng taùc quaûn lyù treân TTCK ñoøi hoûi phaûi coù söï keát hôïp ñoàng boä 
treân nhieàu lónh vöïc: nieâm yeát, giao dòch, ñaêng kyù, löu kyù, thanh toaùn 
buø tröø, giaùm saùt, coâng boá thoâng tin. Ñoù laø nhöõng vaán ñeà chuû yeáu ñöôïc 
taùc giaû theå hieän trong noäi dung phaàn naøy. 
1.3 Nhöõng maët tích cöïc vaø haïn cheá cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn  
  1.3.1 Nhöõng maët tích cöïc. 

Ñoái vôùi caùc nöôùc coù neàn kinh teá thò tröôøng, TTCK  laø keânh boå 
sung caùc nguoàn voán trung vaø daøi haïn cho Nhaø nöôùc vaø caùc doanh 
nghieäp, laø yeáu toá haï taàng quan troïng nhaát, moät coâng cuï coù raát nhieàu 
lôïi theá. Vì theá, ôû haàu heát caùc nöôùc coù neàn kinh teá phaùt trieån theo cô 
cheá thò tröôøng ñeàu toàn taïi moät TTCK  vôùi caùc maët tích cöïc nhö  sau: 
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Thöù nhaát, TTCK  laø moät coâng cuï taøi chính höõu hieäu thu huùt voán ñaàu tö 
phaùt trieån kinh teá. Chính caùc chöùng khoaùn ñaõ taïo ra thò tröôøng vaø ñeán 
löôït noù, TTCK  laïi taïo ra tính thanh khoaûn cho caùc chöùng khoaùn, laøm 
cho vieäc phaùt haønh vaø trao ñoåi caùc chöùng khoaùn ñöôïc thöôøng xuyeân. 
Vì theá TTCK  ñöôïc xem nhö moät coâng cuï ñaéc löïc trong vieäc huy ñoäng 
caùc nguoàn voán daøi haïn. 
Thöù hai, thoâng qua TTCK,  Nhaø nöôùc coù theå huy ñoäng vaø kieåm soaùt caùc 
nguoàn voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Nhaø nöôùc coù theå kieåm soaùt ñöôïc caùc toå 
chöùc, caù nhaân nöôùc ngoaøi goùp voán vaø caùc tyû leä naém giöõ trong töøng 
doanh nghieäp, cuõng nhö trong toång theå neàn kinh teá quoác daân. 
Thöù ba, TTCK  taïo ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå deã daøng luaân chuyeån voán ñaàu 
tö. Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng, hoï coù khaû naêng phaân tích, phaùn 
ñoaùn ñöôïc hieäu quaû töông lai cuûa doanh nghieäp sau naøy, ñeå tieán haønh 
ñaàu tö, vaø sau naøy hoï coù theå baùn laïi caùc chöùng khoaùn cuûa mình ñeå ñoåi 
laáy moät lónh vöïc ñaàu tö khaùc hoaøn toaøn môùi hôn. Ñieàu naøy laøm cho 
voán cuûa nhaø ñaàu tö luoân ñöôïc luaân chuyeån ñeå taøi trôï cho caùc döï aùn. 
Ñaây laø phöông thöùc maø caùc nhaø ñaàu tö quoác teá thöôøng söû duïng ñeå löu 
ñoäng hoaù voán ñaàu tö. 
Thöù tö, TTCK  goùp phaàn thuùc ñaåy caùc doanh nghieäp quan taâm tôùi hieäu 
quaû vaø tuaân thuû luaät phaùp. Cô caáu ñieàu haønh cuûa caùc doanh nghieäp 
luoân thay ñoåi, nhaèm tìm ra giaûi phaùp laøm aên coù hieäu quaû vaø phaùt huy 
tính naêng ñoäng saùng taïo cuûa doanh nghieäp. 

1.3.2 Nhöõng maët haïn cheá. 
  Maëc duø TTCK  coù taùc duïng tích cöïc nhö ñaõ phaân tích, song beân 
caïnh ñoù noù coøn coù nhöõng maët haïn cheá laøm aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng 
cuûa neàn kinh teá, neáu khoâng bieát caùch khoáng cheá, noù seõ laø coâng cuï laøm 
roái loaïn neàn kinh teá vaø gaây ra nhöõng dieãn bieán tieâu cöïc khoù theå löôøng 
heát. 
Thöù nhaát, TTCK  luoân tieàm aån khaû naêng luõng ñoaïn thò tröôøng vaø coù theå 
gaây neân khuûng hoaûng thò tröôøng Ñieàu naøy nhieàu luùc gaây neân nhöõng 
taùc haïi khoân löôøng ñoái vôùi thò tröôøng, laøm cho thò tröôøng suïp ñoå. 
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Thöù hai, TTCK coù theå taïo ra caùc hieän töôïng giao dòch noäi giaùn. Luaät 
phaùp veà TTCK  duø coù nhöõng ñieàu khoaûn nghieâm caám haønh vi giao 
dòch noäi giaùn, nhöng treân thöïc teá raát khoù kieåm soaùt haønh ñoäng naøy, 
bôûi vì trong ñieàu kieän hieän nay coâng ngheä thoâng tin ñaõ phaùt trieån khaù 
maïnh, caùc haønh vi giao dòch cuõng nhö cung caáp thoâng tin noäi boä raát 
tinh vi. 
Thöù ba, TTCK  coù theå phaùt sinh caùc thoâng tin khoâng ñuùng veà hoaït ñoäng 
cuûa doanh nghieäp hoaëc moät loaïi chöùng khoaùn. Vieäc tung tin sai söï thaät 
ñeå gaây thaát thieät cho caùc nhaø ñaàu tö chaân chính thöôøng ñöôïc gaén lieàn 
vôùi caùc haønh vi khaùc nhö ñaàu cô, truïc lôïi, luõng ñoaïn thò tröôøng. 
1.4 Kinh nghieäm xaây döïng thò tröôøng chöùng khoaùn moät soá nöôùc 
treân theá giôùi. 
 Söï hình thaønh vaø phaùt trieån TTCK  laø moät taát yeáu cuûa neàn kinh 
teá thò tröôøng, goùp phaàn huy ñoäng voán ñaàu tö cho neàn kinh teá cuûa caùc 
quoác gia. Tuy vaäy, do ñieàu kieän kinh teá xaõ hoäi, caùc quy ñònh veà theå 
cheá, luaät phaùp cuûa moãi nöôùc coù nhöõng ñaëc thuø rieâng neân vieäc nghieân 
cöùu moâ hình toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK  treân theá giôùi laø vaán ñeà 
raát caàn thieát cho kinh nghieäm xaây döïng vaø phaùt trieån TTCK  ôû Vieät 
Nam.  
 1.4.1 Sô löôïc veà söï hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa TTCK ôû moät soá 
nöôùc chaâu AÙ. 

Trong phaïm vi luaän aùn, taùc giaû chæ neâu ra moät soá TTCK ñaïi 
dieän ôû Chaâu AÙ: TTCK Nhaät Baûn, Haøn Quoác, Trung Quoác, Thaùi Lan. 

1.4.2 Baøi hoïc kinh nghieäm ruùt ra töø vieäc xaây döïng vaø phaùt trieån 
TTCK. 

Töø moâ hình toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa moät soá TTCK ôû Chaâu AÙ 
cho pheùp ruùt ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm nhö sau: 
Thöù nhaát, caàn thieát phaûi taïo laäp moâi tröôøng phaùp lyù ñaày ñuû vaø phuø hôïp. 
Luaät phaùp veà CK vaø TTCK ôû caùc nöôùc ñöôïc ban haønh töøng böôùc phuø 
hôïp vôùi giai ñoaïn phaùt trieån cuûa TTCK. 
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Thöù hai, thoâng thöôøng caùc TTCK chæ xaây döïng moät SGDCK duy nhaát. 
Xu höôùng naøy vöøa thöïc hieän ñöôïc naêng löïc saün coù, vöøa ñaùp öùng ñöôïc 
nhu caàu hieän ñaïi hoaù vaø tieát kieäm chi phí 
Thöù ba, caàn coù söï hoã trôï cuûa Nhaø nöôùc trong ñieàu haønh cuûa SGDCK. 
Muïc tieâu baûo ñaûm thò tröôøng luoân oån ñònh, giöõ vöõng ñònh höôùng phaùt 
trieån cuûa Nhaø nöôùc do coù söï can thieäp kòp thôøi cuûa Chính phuû. 
Thöù tö, aùp duïng chính saùch khuyeán khích caùc coâng ty nieâm yeát treân 
SGDCK. Ñaåy maïnh chính saùch coå phaàn hoaù vaø khuyeán khích caùc 
coâng ty ñaêng kyù giao dòch treân TTCK, 
Thöù naêm, haïn cheá caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi tham gia vaøo thò tröôøng 
trong thôøi gian ñaàu nhöng sau ñoù thöïc hieän chính saùch môû cöûa TTCK. 
Ñieàu naøy nhaèm baûo ñaûm tính oån ñònh vaø beàn vöõng cuûa thò tröôøng, 
traùnh ñöôïc nhöõng taùc ñoäng tieâu cöïc töø phía beân ngoaøi. 
Thöù saùu, söû duïng heä thoáng giao dòch töï ñoäng hoaøn toaøn. 
Thöù baûy, trong thôøi gian ñaàu, caàn duy trì moät tyû leä bieân ñoä dao ñoäng 
giaù thaáp ñeå ñaûm baûo tính oån ñònh cuûa thò tröôøng. Ñaây laø bieän phaùp 
nhaèm haïn cheá tính ñoät bieán cuûa giaù chöùng khoaùn, gaây aûnh höôûng ñeán 
thò tröôøng taøi chính trong nöôùc.  
Thöù taùm, toå chöùc giao dòch treân TTCK OTC. Coù theå taïo ñieàu kieän cho 
vieäc giao dòch mua baùn CK thuaän lôïi trong thôøi gian ñaàu. 

Keát luaän chöông 1.  
Nhö vaäy, trong noäi dung chöông 1, taùc giaû ñaõ phaân tích nhöõng 

lyù luaän toång quan cuûa  caùc quan ñieåm vaø caùc khaùi nieäm cuûa nhieàu taùc 
giaû khaùc nhau ñeå ñuùc keát thaønh caùc khaùi nieäm lieân quan ñeán CK vaø 
TTCK.  Ñoàng thôøi toång hôïp caùc yeáu toá lieân quan ñeán cô cheá toå chöùc 
vaø vaän haønh TTCK nhö caùc chuû theå tham gia, haøng hoaù giao dòch, toå 
chöùc quaûn lyù hoaït ñoäng giao dòch… Qua ñoù, taùc giaû muoán neâu leân tính 
caùch ñaëc tröng rieâng coù cuûa TTCK cuõng nhö caùc maët tích cöïc vaø haïn 
cheá cuûa TTCK  trong neàn kinh teá. Maët khaùc, treân cô sôû keát hôïp vôùi 
vieäc xaây döïng TTCK ôû moät soá nöôùc ôû Chaâu AÙ, taùc giaû ruùt ra nhöõng 
baøi hoïc kinh nghieäm coù theå choïn loïc nhaèm aùp duïng cho söï hình thaønh 
vaø phaùt trieån TTCK Vieät Nam. 
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Chöông 2: THÖÏC TRAÏNG PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG 
KHOAÙN VIEÄT NAM TRONG THÔØI GIAN QUA. 

2.1 Khaùi quaùt quaù trình hình thaønh thò tröôøng chöùng khoaùn ôû Vieät 
Nam. 

Taùc giaû trình baøy tính taát yeáu khaùch quan cuûa vieäc hình thaønh 
TTCK Vieät Nam trong thôøi gian qua. Ñaây cuõng laø moät ñoøi hoûi caáp 
thieát cuûa coâng cuoäc ñoåi môùi vaø xaây döïng neàn kinh teá thò tröôøng ôû Vieät 
Nam, nhaèm goùp phaàn giaûi quyeát vaø ñaùp öùng nhu caàu veà voán phuïc vuï 
cho phaùt trieån kinh teá, thöïc hieän coâng nghieäp hoaù vaø hieän ñaïi hoaù ñaát 
nöôùc. 
2.2 Caùc chuû theå tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung ôû Vieät 
Nam. 

Baèng caùc soá lieäu minh hoaï cuï theå, trong phaàn naøy, taùc giaû ñi vaøo 
phaân tích thöïc traïng dieãn bieán hoaït ñoäng qua caùc naêm cuûa caùc chuû theå 
tham gia TTCK taäp trung nhö: Uyû Ban Chöùng Khoaùn Nhaø Nöôùc, Sôû 
giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM, Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn 
Haø Noäi, caùc toå chöùc nieâm yeát chöùng khoaùn, caùc ñònh cheá taøi chính 
trung gian, caùc nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc. 
2.3 Caùc chöùng khoaùn nieâm yeát: 

Theo Luaät Chöùng khoaùn, haøng hoùa giao dòch treân TTCK bao 
goàm caùc loaïi: coå phieáu, traùi phieáu, chöùng chæ quyõ ñaàu tö vaø caùc loaïi 
chöùng khoaùn khaùc. Töø ngaøy TTGDCK TP HCM chính thöùc hoaït ñoäng 
phieân ñaàu tieân ( ngaøy 28/ 7/2000 ) chæ vôùi hai loaïi coå phieáu cuûa hai 
Coâng ty laø REE vaø SAM, coù voán ñieàu leä toång coäng khoaûng 270 tyû 
ñoàng, thò tröôøng chæ coù hai loaïi traùi phieáu Chính phuû vôùi toång giaù trò 
nieâm yeát laø 600 tyû ñoàng thì ñeán thôøi ñieåm ngaøy 28/12/2007, quy moâ 
chöùng khoaùn nieâm yeát toaøn thò tröôøng  laø laø 505 loaïi, vôùi khoái löôïng 
nieâm yeát 4.520.743.897 chöùng khoaùn caùc loaïi, giaù trò nieâm yeát 
86.082,44 tyû ñoàng. Trong ñoù, coå phieáu coù 139 loaïi, khoái löôïng nieâm 
yeát 3.763.740.572 coå phieáu (83,25% ), giaù trò nieâm yeát 37.637,406 tyû 
ñoàng (38,39%); coù 363 traùi phieáu (trong ñoù chuû yeáu laø traùi phieáu 
Chính phuû, ngoaøi ra coù traùi phieáu cuûa ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån 
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Vieäât Nam, 3 loaïi traùi phieáu cuûa ngaân haøng thöông maïi coå phaàn, 12 
loaïi traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông, 5 loaïi traùi phieáu coâng ty ), 
khoái löôïng nieâm yeát 585.593.795 traùi phieáu (12,95% ), giaù trò nieâm 
yeát 58.677,730 tyû ñoàng (59,85%); ngoaøi ra coøn coù 3 loaïi chöùng chæ 
quyõ ñaàu tö ñöôïc nieâm yeát vôùi khoái löôïng 171.409.530 chöùng chæ quyõ 
(3, 8%). 
2.4 Hoaït ñoäng cuûa TTCK  Vieät Nam trong thôøi gian qua 
 2.4.1 Heä thoáng giao dòch chöùng khoaùn. 
 Tính ñeán ngaøy 28/12/2007, treân hai saøn gian dòch hieän coù 254 coâng 
ty nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch, toång giaù trò voán hoaù thò tröôøng ñaõ 
ñaït khoaûng gaàn 500.000 tyû ñoàng, töông ñöông 31,3 tyû USD, chieám 
khoaûng 43% GDP naêm 2007 (öôùc ñaït 1.140 nghìn tyû ñoàng). Trong 
naêm 2007, toång soá voán huy ñoäng cho caùc doanh nghieäp hôn 90.000 tyû 
ñoàng. 
• Hoaït ñoäng giao dòch taïi SGDCK TP.HCM 

Baûng 2.4: Tình hình giao dòch chöùng khoaùn taïi Trung taâm giao 
dòch chöùng khoaùn TP.HCM qua caùc naêm: 
Naêm  Giao dòch khôùp leänh Giao dòch thoûa thuaän Toång soá 

KLGD  

(ngaøn CK) 

GTGD 

(tyû ñoàng) 

KLGD  

(ngaøn CK) 

GTGD 

(tyû ñoàng) 

KLGD  

(ngaøn CK) 

GTGD 

(tyû ñoàng) 

2000 3.662,79 92,36 - - 3.662,79 92,36

2001 17.811,43 931,15 1.910,500 103,57 19.721,93 1.034,72

2002 29.678,89 787,80 7.399,489 294,34 37.078,379 1.082,14

2003 23.628,14 416,68 29.477,85 2.581,00 53.105,99 2.997,68

2004 66.385,14 1.735,95 181.687,1 18.151,20 248.072,24 19.887,15

2005 102.580,17 2.490,80 250.490,45 24.387,16 353.070,62 26.877,96

2006 593.814,62 34.950,16 526.967,08 51.879,10 1.120.781,70 86.829,273
2007 1.901.565,97 195.026,65 487.956,83 50.624,57 2.389.522,80 245.651,218

 Nguoàn : Sôû giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM  
Tình hình giao dòch chöùng khoaùn taïi SGDCK TP.HCM trong thôøi 

gian qua cho thaáy quy moâ giao dòch cuûa thò tröôøng ngaøy caøng gia taêng 
roõ reät. Trong naêm 2000, khoái löôïng chöùng khoaùn giao dòch toaøn thò 
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tröôøng laø 3.662.790 chöùng khoaùn, vôùi toång giaù trò giao dòch laø 92,36 tyû 
ñoàng, vaø chæ coù giao dòch khôùp leänh. Qua caùc naêm, tình hình giao dòch 
chöùng khoaùn taêng leân vaø trong naêm 2007 toång khoái löôïng chöùng 
khoaùn giao dòch laø 2.389.522.805 chöùng khoaùn, trong ñoù, giao dòch 
khôùp leänh chieám 79,58%, giao dòch thoaû thuaän 20,42%. Toång giaù trò 
giao dòch 245.651,219 tyû ñoàng, trong ñoù, giao dòch khôùp leänh chieám 
79,39%, thoaû thuaän 20,61%. Löôïng tieàn ñoå vaøo moãi phieân ôû saøn giao 
dòch TP.HCM taêng töø 40-50 tyû ñoàng/phieân leân tôùi hôn 800 tyû 
ñoàng/phieân hieän nay. 
 Bieán ñoäng giaù coå phieáu ñöôïc phaûn aùnh roõ neùt qua bieán ñoäng chæ soá 
VN Index. Töø möùc 307,5 ñieåm vaøo cuoái naêm 2005 vaø 751,77 ñieåm 
vaøo cuoái naêm 2006, chæ soá VN Index taêng vaø ñaït möùc kyû luïc 1.170,6 
ñieåm trong phieân 12/3/2007. Hieän nay chæ soá VN Index dao ñoäng ôû 
möùc treân döôùi 900 ñieåm. 
• Hoaït ñoäng giao dòch taïi TTGDCK Haø Noäi 

Veà haøng hoaù giao dòch, töø 6 doanh nghieäp ñaêng kyù giao dòch khi 
khai tröông hoaït ñoäng thöù caáp ngaøy 14/7/2005 vôùi toång soá voán ñieàu leä 
laø 1.419 tyû ñoàng, ñeán heát naêm 2007 ñaõ coù 115 doanh nghieäp ñaêng kyù 
giao dòch vôùi toång giaù trò ñaêng kyù giao dòch treân 14.572,99 tyû ñoàng. 
Coù 159 traùi phieáu ñaêng kyù giao dòch, toång khoái löôïng ñaêng kyù giao 
dòch laø 611.305.986 traùi phieáu, vôùi giaù trò 61.130,5 tyû ñoàng.  

Trong naêm 2007, toång giaù trò giao dòch chöùng khoaùn laø 
140.943,73 tyû ñoàng vôùi giao dòch baùo giaù 59.588 tyû ñoàng (42,28%) vaø 
giao dòch thoûa thuaän 81.355,72 tyû ñoàng (57,72%). Toång khoái löôïng 
giao dòch nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi treân TTGDCK Haø Noäi laø 76.355.547 
chöùng khoaùn, töông ñöông giaù trò giao dòch 8.330 tyû ñoàng, chieám 
5,9% toång giaù trò giao dòch chöùng khoaùn toaøn thò tröôøng.   
 2.4.2 Heä thoáng ñaêng kyù, löu kyù vaø thanh toaùn buø tröø chöùng 
khoaùn. 

Keå töø ngaøy 3/5/2006 Trung taâm löu kyù chöùng khoaùn chính thöùc ñi 
vaøo hoaït ñoäng, coù nhieäm vuï toå chöùc, quaûn lyù, ñieàu haønh hoaït ñoäng 
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ñaêng kyù, löu kyù, buø tröø, thanh toaùn chöùng khoaùn vaø cung caáp caùc dòch 
vuï hoã trôï vieäc giao dòch chöùng khoaùn. 
 2.4.3 Heä thoáng giaùm saùt vaø coâng boá thoâng tin. 

Veà hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin, moät maët taêng cöôøng kieåm tra, 
giaùm saùt vieäc thöïc hieän nghóa vuï coâng boá thoâng tin cuûa coâng ty nieâm 
yeát, maët khaùc naâng cao chaát löôïng, noäi dung vaø ña daïng hoaù caùc 
phöông tieän coâng boá thoâng tin theo phöông chaâm: ñaày ñuû, kòp thôøi, 
chính xaùc vaø deã tieáp caän. Ñoái vôùi coâng taùc giaùm saùt tuaân thuû phaùp 
luaät, chuû yeáu taäp trung phaùt hieän vaø ngaên chaën caùc nhaø ñaàu tö môû 
nhieàu taøi khoaûn giao dòch, vi phaïm cheá ñoä coâng boá thoâng tin, vi phaïm 
veà haønh vi vöøa mua vöøa baùn cuøng moät loaïi chöùng khoaùn trong cuøng 
moät phieân giao dòch, vi phaïm giao dòch cuûa coå ñoâng lôùn, … 
2.5 Ñaùnh giaù thöïc traïng phaùt trieån TTCK  Vieät Nam trong thôøi 
gian qua. 
 2.5.1 Nhöõng thaønh töïu ñaït ñöôïc. 
Thöù nhaát, ñaåy maïnh vieäc thu huùt voán ñaàu tö vaø naâng cao hieäu quaû söû 
duïng voán trong neàn kinh teá quoác daân. Vôùi toång voán hoùa thò tröôøng 
chieám 43% GDP naêm 2007, TTCK Vieät Nam ñöôïc kyø voïng seõ trôû 
thaønh moät keânh daãn voán quan troïng, goùp phaàn giaûm taûi cho thò tröôøng 
tieàn teä ñang vaän haønh heát coâng suaát, vaø tieán ñeán trôû thaønh coâng cuï 
huy ñoäng voán chuû yeáu cho neàn kinh teá quoác daân. 
Thöù hai, laøm gia taêng tieàm löïc vaø uy tín cuûa caùc coâng ty nieâm yeát. Sau 
thôøi gian nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch treân TTCK , caùc coâng ty nieâm 
yeát ñeàu coù keát quaû kinh doanh khaû quan, caùc chæ tieâu doanh thu vaø lôïi 
nhuaän taêng tröôûng khaù. Chæ tieâu lôïi nhuaän ñaït khoaûng 9%, chæ tieâu 
P/E trung bình ñaït 22,7 laàn. 
Thöù ba, goùp phaàn taïo söï thaønh coâng cuûa chöông trình coå phaàn hoùa 
doanh nghieäp Nhaø nöôùc keát noái vôùi nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao dòch. Söï 
goùp maët treân saøn giao dòch cuûa haøng loaït coâng ty coù quy moâ lôùn, 
thöông hieäu maïnh trong caùc lónh vöïc kinh doanh baát ñoäng saûn, khai 
thaùc khoaùng saûn, daàu khí… vaø caùc ñôït IPO cuûa caùc coâng ty baûo hieåm, 
ngaân haøng ñaõ chöùng toû söï thu huùt cuûa TTCK caøng taêng.  
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Thöù tö, taïo ñieàu kieän naâng cao trình ñoä quaûn lyù, ñieàu haønh hoaït ñoäng 
nghieäp vuï chuyeân moân trong lónh vöïc chöùng khoaùn. Vieäc caûi tieán 
phöông phaùp trong thöïc haønh nghieäp vuï chuyeân moân ñaõ coù taùc ñoäng 
maïnh meõ vaø tröïc tieáp tôùi vieäc naâng cao chaát löôïng phuïc vuï toaøn thò 
tröôøng. 
Thöù naêm, goùp phaàn ña daïng hoùa caùc ñònh cheá taøi chính trung gian. Heä 
thoáng caùc toå chöùc taøi chính trung gian ñaõ hình thaønh vaø hoaït ñoïâng 
ngaøy caøng chuyeân nghieäp vaø hieäu quaû. 
Thöù saùu, thuùc ñaåy vieäc xaây döïng, cuûng coá vaø hoaøn thieän khung phaùp lyù 
lieân quan ñeán lónh vöïc chöùng khoaùn. Heä thoáng vaên baûn phaùp luaät veà 
CK vaø TTCK maø noåi troäi nhaát laø söï ra ñôøi cuûa Luaät chöùng khoaùn ñaõ 
ñaùp öùng ñöôïc phaàn naøo nhu caàu cuûa thò tröôøng nhaèm ñaûm baûo thò 
tröôøng hoaït ñoäng coù quaûn lyù, an toaøn vaø hieäu quaû. 
Thöù baûy, ñaåy maïnh vieäc phoå bieán kieán thöùc veà chöùng khoaùn vaø TTCK 
trong coâng chuùng. Coâng taùc ñaøo taïo vaø tuyeân truyeàn ñaõ luoân ñöôïc chuù 
troïng vaø ñoùng goùp ñaùng keå trong vieäc cung caáp kieán thöùc cô baûn cuõng 
nhö hieåu bieát phaùp luaät veà chöùng khoaùn vaø TTCK cho coâng chuùng. 
Thöù taùm, töøng böôùc thuùc ñaåy tieán trình hoäi nhaäp quoác teá. TTCK ñaõ baét 
ñaàu taïo loøng tin vaø ñoäng löïc thu huùt söï quan taâm lôùn hôn cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö tröïc tieáp cuõng nhö caùc doanh nhaân nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam. 

Nhö vaäy, coù theå thaáy tuy quy moâ cuûa TTCK  Vieät Nam coøn chöa 
ñöôïc nhö kyø voïng nhöng ñaõ hình thaønh ñaày ñuû caùc yeáu toá cuûa moät 
TTCK  vaø ñaõ vaän haønh theo ñuùng caùc quy luaät cuûa TTCK  höôùng daàn 
tôùi caùc chuaån möïc cuûa quoác teá vaø ñang treân ñöôøng hoäi nhaäp vôùi caùc 
TTCK  khu vöïc. 

2.5.2 Nhöõng maët haïn cheá cuûa TTCK Vieät Nam trong thôøi gian 
qua vaø caùc nguyeân nhaân.   

Beân caïnh nhöõng thaønh töïu ñaït ñöôïc, TTCK  Vieät Nam trong thôøi 
gian qua vaãn coøn nhöõng maët toàn taïi bieåu hieän nhö sau: 
Thöù nhaát, caùc cô quan quaûn lyù chöùng khoaùn chöa ñaùnh giaù ñuùng möùc 
khaû naêng cuûa nhaø ñaàu tö trong vieäc xaây döïng  vaø phaùt trieån TTCK. 
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Thöù hai, moâi tröôøng phaùp lyù vaø cô cheá quaûn lyù thò tröôøng coøn thieáu söï 
nhaát quaùn vaø ñoàng boä. Ñoâi luùc, chính söï can thieäp quaù möùc baèng caùc 
bieän phaùp haønh chính ñaõ daãn ñeán söï maát caân ñoái cung caàu vaø laøm aûnh 
höôûng ñeán nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö. 
Thöù ba, coâng ty nieâm yeát treân TTCK coøn ít veà soá löôïng vaø nhoû veà quy 
moâ; haøng hoùa giao dòch treân TTCK coù chaát löôïng chöa cao, chuûng 
loaïi coøn khaù ñôn ñieäu, coøn thieáu caùc saûn phaåm phaùi sinh. 
Thöù tö, toå chöùc hoaït ñoäng cuûa SGDCK TP.HCM vaø TTGDCK Haø Noäi 
coøn nhieàu haïn cheá. Heä thoáng coâng ngheä thoâng tin khoâng ñaùp öùng 
ñöôïc quy moâ cuûa thò tröôøng daãn ñeán tình traïng quaù taûi trong GD. 
Thöù naêm, quy moâ cuûa caùc toå chöùc taøi chính trung gian cuõng coøn nhoû, 
chöa xöùng vôùi tieàm naêng, chaát löôïng hoaït ñoäng coøn chöa cao; heä 
thoáng caùc toå chöùc trung gian vaø hoã trôï thò tröôøng coøn haïn cheá veà naêng 
löïc taøi chính, quaûn trò coâng ty vaø chaát löôïng dòch vuï. 
Thöù saùu coøn thieáu khaû naêng tieáp caän vôùi TTCK theá giôùi trong xu theá 
hoäi nhaäp. Moâi tröôøng phaùp lyù chöa phuø hôïp vôùi caùc chuaån möïc quoác 
teá. Tính minh baïch, coâng khai cuûa thò tröôøng, coâng taùc quaûn trò coâng 
ty, kieåm toaùn DN theo thoâng leâï quoác teá cuõng chöa ñöôïc chuaån hoaù. 

Keát luaän chöông 2. 
Baèng caùc soá lieäu thöïc teá thu thaäp ñöôïc trong thôøi gian qua, taùc 

giaû ñaõ theå hieän trong noäi dung chöông 2 thöïc traïng cuûa thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam veà moïi maët, töø khung phaùp lyù, coâng taùc toå 
chöùc, caùc chuû theå quaûn lyù, haøng hoaù trong lónh vöïc naøy, hoaït ñoäng 
giao dòch, giaùm saùt, coâng boá thoâng tin… Maët khaùc neâu leân vai troø cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö, caùc ñònh cheá taøi chính ñaõ goùp phaàn taïo neân söï phaùt 
trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn  trong thôøi gian qua. Treân cô sôû ñoù, 
taùc giaû ñaõ nhaän xeùt, ñaùnh giaù nhöõng keát quaû cuõng nhö thaønh töïu ñaït 
ñöôïc cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn, ñoàng thôøi chæ ra nhöõng maët coøn toàn 
taïi vaø phaân tích caùc nguyeân nhaân daãn ñeán haïn cheá nhaèm ñöa ñeán vieäc 
ñeà xuaát nhöõng giaûi phaùp khaéc phuïc trong thôøi gian tôùi. 
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Chöông 3: CAÙC GIAÛI PHAÙP PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG 
CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM ÑEÁN NAÊM 2020. 

3.1 Ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
TTCK Vieät Nam ñaõ traõi qua moät quaù trình hình thaønh vaø phaùt 

trieån, ñaõ boäc loä ñöôïc saéc thaùi cô baûn cuûa moät theå cheá cao caáp cuûa neàn 
kinh teá thò tröôøng. Trong giai ñoaïn tieáp theo, vôùi boái caûnh hoäi nhaäp 
kinh teá cuûa neàn kinh teá ñaát nöôùc vaø thò tröôøng taøi chính quoác gia, 
nhöõng ñònh höôùng chieán löôïc phaùt trieån laâu daøi laø nhöõng ñieàu kieän 
tieàn ñeà raát caàn thieát cho caùc giaûi phaùp phaùt trieån TTCK Vieät Nam. 

Ñònh höôùng phaùt trieån giai ñoaïn 2008 – 2010. 
Tröôùc quy moâ taêng tröôûng maïnh cuûa TTCK qua caùc naêm gaàn ñaây, 

ñeán naêm 2007, Thuû Töôùng Chính phuû ñaõ ra Quyeát Ñònh 
128/2007/QÑ-TTg ngaøy 2/8/2007 pheâ duyeät Ñeà aùn phaùt trieån thò 
tröôøng voán Vieät Nam ñeán naêm 2010 vaø taàm nhìn ñeán naêm 2020. Muïc 
tieâu toång quaùt laø: Phaùt trieån nhanh, ñoàng boä, vöõng chaéc thò tröôøng voán 
Vieät Nam, trong ñoù thò tröôøng chöùng khoaùn ñoùng vai troø chuû ñaïo, töøng 
böôùc ñöa thò tröôøng voán trôû thaønh moät caáu thaønh quan troïng cuûa thò 
tröôøng taøi chính, goùp phaàn ñaéc löïc trong vieäc huy ñoäng voán cho ñaàu tö 
phaùt trieån vaø caûi caùch neàn kinh teá; ñaûm baûo tính coâng khai, minh 
baïch, duy trì traät töï, an toaøn, hieäu quaû, taêng cöôøng quaûn lyù, giaùm saùt 
thò tröôøng, baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa nhaø ñaàu tö; töøng 
böôùc naâng cao khaû naêng caïnh tranh vaø chuû ñoäng hoäi nhaäp thò tröôøng 
taøi chính quoác teá, ñöa thò tröôøng voán Vieät Nam phaùt trieån töông ñöông 
thò tröôøng quoác teá trong khu vöïc. 

Ñònh höôùng phaùt trieån giai ñoaïn 2011 – 2020. 
Trong giai ñoaïn naøy, TTCK Vieät Nam ñaõ töøng böôùc ñi vaøo oån 

ñònh vaø coù nhöõng ñieàu kieän toái thieåu caàn thieát cho vieäc taïo laäp söï phaùt 
trieån. Do ñoù, muïc tieâu phaùt trieån trong giai ñoaïn naøy chuû yeáu laø ñaåy 
maïnh naêng löïc TTCK  veà moïi phöông dieän treân cô sôû hieän ñaïi hoùa vaø 
quoác teá hoaù.  
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- Naâng cao vai troø vaø vò theá cuûa TTCK  Vieät Nam ñoái vôùi söï phaùt 
trieån kinh teá trong nöôùc cuõng nhö khaû naêng hoäi nhaäp toaøn dieän  vaøo 
neàn kinh teá khu vöïc vaø kinh teá theá giôùi. 

- Hoaøn thieän ñoàng boä khuoân khoå phaùp lyù, aùp duïng ñaày ñuû hôn caùc 
chuaån möïc quoác teá veà an toaøn kinh doanh chöùng khoaùn. 

- Cô caáu laïi caên baûn, toaøn dieän toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK. 
- Phaùt trieån SGDCK TP.HCM, cuûng coá vaø hoaøn thieän thò tröôøng 

OTC Vieät Nam  
- Ñaåy maïnh hieän ñaïi hoaù coâng ngheä chöùng khoaùn treân cô sôû taêng 

cöôøng aùp duïng caùc thoâng leä, chuaån möïc quoác teá veà hoaït ñoäng chöùng 
khoaùn. 

- Chuû ñoäng hoäi nhaäp kinh teá quoác teá trong lónh vöïc chöùng khoaùn 
theo loä trình vaø böôùc ñi phuø hôïp vôùi khaû naêng cuûa TTCK  Vieät Nam. 
3.2 Caùc giaûi phaùp phaùt trieån TTCK Vieät Nam töø naêm 2008 ñeán 
naêm 2010.  

Bao goàm 4 nhoùm giaûi phaùp: 
3.2.1 Nhoùm caùc giaûi phaùp hoaøn thieän chính saùch kinh teá vó moâ. 

• Hoaøn thieän khung phaùp lyù cho söï vaän haønh cuûa TTCK: (i) 
ñieàu chænh, boå sung caùc vaên baûn phaùp luaät hieän haønh nhaèm taïo ra moät 
khuoân khoå phaùp lyù ñoàng boä, chaët cheõ veà thò tröôøng voán vaø TTCK; (ii) 
hoaøn thieän theå cheá quaûn lyù, vaän haønh TTCK  ñaûm baûo caùc nguyeân taéc 
hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, ñoàng thôøi phaûi phuø hôïp vôùi ñieàu kieän cuûa 
Vieät Nam. 
• Taêng cöôøng thöïc hieän caùc chính saùch taùc ñoäng nhaèm taïo söï 

caân ñoái cung caàu cho TTCK taïi töøng thôøi ñieåm. (i) coù chính saùch 
ñieàu chænh nguoàn cung hôïp lyù. Moät maët vöøa khuyeán khích caùc CtyCP 
ñaïi chuùng tham gia hoaït ñoäng treân thò tröôøng voán, duy trì hoaït ñoäng 
oån ñònh thò tröôøng, khoâng taïo söï maát nieàm tin cho caùc doanh nghieäp 
cuõng nhö nhaø ñaàu tö trong lónh vöïc TTCK. Maët khaùc coù keá hoaïch 
giaõn IPO caùc doanh nghieäp lôùn ñeå ñoái phoù vôùi khaû naêng tieâu thuï khoù 
khaên moät khoái löôïng lôùn haøng hoaù töø caùc ñôït IPO tröôùc cuûa thò tröôøng. 
Bieän phaùp ñoàng thôøi laø haïn cheá tình traïng caùc coâng ty nieâm yeát ñoàng 
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loaït phaùt haønh theâm vaø nieâm yeát boå sung vôùi khoái löôïng lôùn. Tuy 
nhieân, ñaây chæ laø nhöõng bieän phaùp caàn thieát töùc thôøi nhöng veà laâu daøi, 
chính saùch taêng cung chöùng khoaùn phaûi ñöôïc ñaåy maïnh ñeå duy trì söï 
phaùt trieån oån ñònh cuûa TTCK vôùi quy moâ lôùn; (ii) tieáp tuïc vaän duïng 
chính saùch thích hôïp ñeå hoã trôï kích caàu, thu huùt nhaø ñaàu tö tham gia 
TTCK. Ñieàu naøy cuõng caàn ñöôïc vaän duïng caû trong chính saùch thueá 
khi xöû lyù caùc khoaûn thu nhaäp töø ñaàu tö vaøo coå phieáu, traùi phieáu. Do 
vaäy trong döï luaät thueá thu nhaäp caù nhaân cuõng caàn linh ñoäng hôn trong 
vieäc aùp duïng phöông phaùp tính thueá ñoái vôùi thu nhaäp töø chöùng khoaùn 
cuõng nhö giao dòch chuyeån nhöôïng chöùng khoaùn ñeå khuyeán khích caùc 
nhaø ñaàu tö caù nhaân tham gia tích cöïc hôn vaøo TTCK. Ngoaøi ra, vôùiù 
chæ thò 03 khoáng cheá tyû leä dö nôï trong cho vay chöùng khoaùn, NHNN 
caàn xem xeùt ñöa ra moät cô cheá veà cho vay chöùng khoaùn môùi thoâng 
qua heä thoáng kieåm soaùt ruûi ro cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi; (iii) ñaåy 
maïnh vieäc saép xeáp laïi heä thoáng taøi chính; (iv)taêng cöôøng chính saùch 
khuyeán khích phaùt trieån  caùc ñònh cheá taøi chính phi ngaân haøng. 

3.2.2 Nhoùm caùc giaûi phaùp phaùt trieån haøng hoaù chöùng khoaùn 
taïi Vieät Nam 
• Caùc giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu: (i) naâng cao 

tính thanh khoaûn, ña daïng hoaù chuûng loaïi, hoaøn thieän phöông thöùc 
phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû; (ii) phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu 
doanh nghieäp; (iii) cuûng coá vaø hoaøn thieän heä thoáng giao dòch vaø thanh 
toaùn traùi phieáu; (iv) Tích cöïc ñaåy maïnh vieäc phaùt haønh traùi phieáu 
quoác teá. 
• Caùc giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng coå phieáu vaø chöùng chæ 

Quyõ: (i) thuùc ñaåy vieäc naâng cao chaát löôïng coå phieáu cuûa caùc coâng ty 
nieâm yeát; (ii) ñaåy maïnh tieán trình coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp Nhaø 
nöôùc; (iii) phaùt trieån hình thöùc CtyCP coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi; (iv) 
ñaåy maïnh phaùt trieån hoaït ñoäng cuûa Quyõ ñaàu tö taïi Vieät Nam. 
 Moät trong caùc giaûi phaùp taêng cung chöùng khoaùn laø ñaåy maïnh tieán 
trình coå phaàn hoaù DNNN. Ñeå baûo ñaûm thaønh coâng cho caùc ñôït IPO, 
nhaát laø cuûa caùc Toång coâng ty, giaûi phaùp ñeà nghò laø thöïc hieän baûo laõnh 
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phaùt haønh IPO quoác teá vaø ñieàu naøy neân ñöa thaønh vaên baûn baét buoäc 
boå sung trong noäi dung Luaät CK. 
• Caùc giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng coâng cuï taøi chính phaùi 

sinh: Naâng cao trình ñoä am hieåu cuûa nhaø ñaàu tö veà lôïi ích cuõng nhö 
nghieäp vuï kyõ thuaät tính toaùn lôïi nhuaän töø caùc loaïi coâng cuïï naøy. Taêng 
cöôøng naêng löïc nghieäp vuï cuûa caùc nhaø moâi giôùi vaø tö vaán chöùng 
khoaùn trong lónh vöïc coâng cuï phaùi sinh. Hoaøn thieän khung phaùp lyù 
treân cô sôû caùc quy ñònh chaët cheõ trong giao dòch nghieäp vuï naøy. 

3.2.3  Nhoùm caùc giaûi phaùp veà quaûn lyù cuûa UBCKNN vaø hoaït 
ñoäng cuûa caùc TTGDCK. 
• Taêng cöôøng Quaûn lyù cuûa UBCKNN: (i) linh hoaït phoái hôïp 

ñieàu haønh chính saùch vó moâ giöõa UBCKNN vaø caùc cô quan quaûn lyù 
khaùc treân thò tröôøng ñoàng thôøi taêng cöôøng söï quaûn lyù ñieàu haønh cuûa 
UBCKNN trong vieäc thöïc thi chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng; (ii) tích 
cöïc xaây döïng caùc hieäp hoäi ngaønh döôùi hình thöùc caùc toå chöùc töï quaûn; 
(iii) thöïc hieän caùc giaûi phaùp giaùm saùt, kòp thôøi can thieäp vaøo thò 
tröôøng. 
• Phaùt trieån hoaït ñoäng giao dòch cuûa SGDCK TP.HCM: (i) 

naâng caáp vaø hoaøn thieän heä thoáng giao dòch treân SGDCK TP.HCM; 
(ii) môû roäng bieân ñoä dao ñoäng giaù, taêng soá laàn khôùp leänh, keùo daøi thôøi 
gian giao dòch, ruùt ngaén thôøi gian cuûa moät chu kyø thanh toaùn; (iii) 
naâng caáp cô sôû haï taàng kyõ thuaät, coâng ngheä söû duïng trong heä thoáng 
coâng boá thoâng tin; (iv) xaây döïng heä thoáng giaùm saùt töï ñoäng vaø ñoàng 
boä treân cô sôû öùng duïng phöông tieän vaät chaát kyõ thuaät tieán boä. 
• Phaùt trieån oån ñònh vaø hieäu quaû TTGDCK Haø Noäi: (i) nôùi 

loûng chi phí ñaáu giaù ñeå khuyeán khích doanh nghieäp vaø caùc ñôn vò tö 
vaán tham gia; (ii) phoái hôïp giöõa caùc cô quan chöùc naêng trong vieäc 
hoaïch ñònh vaø ñieàu haønh chính saùch laõi suaát; (iii) ñoåi môùi heä thoáng 
giao dòch phuïc vuï hoaït ñoäng giao dòch treân thò tröôøng thöù caáp. 
• OÅn ñònh vaø phaùt trieån Trung taâm löu kyù chöùng khoaùn: coù keá 

hoaïch phaùt trieån TTLKCK thaønh moät toå chöùc cung caáp dòch vuï moät 
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caùch chuyeân nghieäp theo caùc chuaån möïc quoác teá, goùp phaàn cho söï 
phaùt trieån chung cuûa TTCK Vieät Nam.  

3.2.4  Nhoùm caùc giaûi phaùp cuûng coá, hoaøn thieän vaø phaùt trieån 
caùc toå chöùc taøi chính trung gian. 
• Khuyeán khích caùc CtyCK môû roäng phaïm vi kinh doanh: (i) 

ña daïng hoaù caùc loaïi hình kinh doanh cuûa CtyCK; (ii) nôùi loûng caùc 
quy ñònh veà möùc phí cuûa caùc hoaït ñoäng dòch vuï chöùng khoaùn. 
• Hoaøn thieän hoaït ñoäng caùc CtyCK: (i) naâng caáp cô sôû vaät chaát 

kyõ thuaät cuûa caùc CtyCK; (ii) tích cöïc naâng cao naêng löïc taøi chính vaø 
môû roäng caùc hoaït ñoäng nghieäp vuï cuûa caùc CtyCK; (iii) caàn phaûi môû 
roäng  maïng löôùi hoaït ñoäng; (iv) xaây döïng vaø hoaøn thieän cô cheá coâng 
boá thoâng tin vaø coâng boá coâng khai cô cheá naøy vôùi caùc nhaø ñaàu tö. 
• Cuûng coá toå chöùc hoaït ñoäng cuûa ñoäi nguõ chuyeân gia chöùng 

khoaùn: (i) ban haønh caùc quy ñònh traùch nhieäm vaø quyeàn lôïi roõ raøng, 
caùc yeâu caàu, ñieàu kieän cuï theå ñeå trôû thaønh moät chuyeân gia chöùng 
khoaùn; (ii) naâng cao chaát löôïng, hieäu löïc coâng taùc thanh tra giaùm saùt 
chuyeân traùch ngaønh chöùng khoaùn; (iii) tieáp tuïc ñaàu tö maïnh vaøo hoaït 
ñoäng ñaøo taïo nhaân löïc trong ngaønh chöùng khoaùn. 
3.3  Caùc giaûi phaùp phaùt trieån TTCK Vieät Nam töø naêm 2011 ñeán 
naêm 2020. 

Coù theå noùi ñaây laø giai ñoaïn maø TTCK Vieät Nam ñaõ hoaøn taát 
caùc böôùc ñi chuaån bò ban ñaàu ñeå coù theå tieáp tuïc phaùt trieån trong tö theá 
vöõng vaøng hôn, nhaát laø ñang buoäc mình phaûi ñoái maët tröôùc caùc thöû 
thaùch khi môû roäng thò tröôøng taøi chính trong xu theá hoäi nhaäp. Ngaønh 
chöùng khoaùn Vieät Nam caàn phaûi coù söï phoái hôïp thöïc hieän 5 nhoùm giaûi 
phaùp mang tính toaøn dieän ñöôïc ñeà nghò sau ñaây ñeå tieáp tuïc thuùc ñaåy 
vaø hoã trôï TTCK phaùt trieån ngaøy caøng maïnh meõ hôn vaø ñuû ñieàu kieän 
ñeå caïnh tranh vôùi caùc thò tröôøng trong khu vöïc vaø theá giôùi. 

3.3.1 Nhoùm caùc giaûi phaùp taêng cöôøng khuoân khoå phaùp lyù. 
Thöù nhaát,  tieáp tuïc söûa ñoåi boå sung vaø hoaøn thieän Luaät chöùng khoaùn vaø 
caùc boä luaät khaùc coù lieân qua ñeán lónh vöïc chöùng khoaùn. Raø soaùt, 
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nghieân cöùu caùc vaán ñeà khaû thi cuõng nhö caùc thieáu soùt, maâu thuaãn baát 
caäp giöõa noäi dung cuûa Luaät vaø thöïc teá vaän duïng ñeå söûa ñoåi, boå sung. 
Thöù hai, thaét chaët quy ñònh veà giao dòch baát hôïp phaùp, giao dòch noäi 
giaùn. Hoaøn thieän cô cheá ñieàu haønh trong phoøng choáng, phaùt hieän vaø 
xöû lyù caùc giao dòch baát hôïp phaùp. Taêng cöôøng hôïp taùc quoác teá trong 
phoøng traùnh, phaùt hieän vaø xöû lyù hieäu quaû caùc giao dòch baát hôïp phaùp 
treân TTCK  Vieät Nam. 
Thöù ba, coù chính saùch hoã trôï phaùt trieån nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp 
nöôùc ngoaøi (FII). Ban haønh khuoân khoå phaùp lyù phuø hôïp ñeå thuùc ñaåy 
söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Caùc quy ñònh veà phaân tích 
ñaùnh giaù caùc chæ soá taøi chính cuõng nhö caùc quy ñònh cuûa heä thoáng taøi 
chính keá toaùn caàn phaûi phuø hôïp vaø thoáng nhaát vôùi thoâng leä quoác teá. 
Caùc chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái caàn giaûm bôùt raøo caûn trong vieäc thu 
huùt doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi. Maët khaùc vì doøng voán FII 
di chuyeån giöõa caùc quoác gia, caùc khu vöïc vaø mang tính toaøn caàu neân 
caùc chính saùch khoâng chæ giôùi haïn trong nöôùc maø phaûi mang tính quoác 
teá, lieân quoác gia, lieân thò tröôøng thì môùi coù hieäu quaû. 

3.3.2 Nhoùm caùc giaûi phaùp taêng cung vaø kích caàu chöùng khoaùn. 
Thöù nhaát, thaønh laäp thò tröôøng töông lai vaø quyeàn choïn. Ñeå haïn cheá 
ruûi ro cuûa thò tröôøng ñoái vôùi nhaø ñaàu tö, luaän aùn ñöa ra kieán nghò caàn 
nhanh choùng tieáp caän vôùi loaïi hình giao dòch cuûa caùc nghieäp vuï phaùi 
sinh, coù theå baét ñaàu töø nhöõng kinh nghieäm ñaõ tieán haønh trong thôøi 
gian qua vôùi thò tröôøng vaøng vaø haøng hoaù, öùng duïng tröôùc maét vôùi giaûi 
phaùp nhaø nöôùc cho caùc CtyCK thöïc hieän mua-baùn coå phieáu theo daïng 
options vaøng, nghóa laø nhaø ñaàu tö chæ caàn coù 20% - 50% voán trong taøi 
khoaûn, coøn laïi caùc CtyCK cho vay ñeå mua coå phieáu. Giaûi phaùp naøy 
nhaèm muïc ñích vöøa thuùc ñaåy kích caàu, laïi khoâng tung tieàn maët ra thò 
tröôøng goùp phaàn haïn cheá laïm phaùt. 
Thöù hai, khuyeán khích vay vaø cho vay, caàm coá chöùng khoaùn. Môû roäng 
nghieäp vuï cho vay caàm coá chöùng khoaùn ñoái vôùi caùc ngaân haøng thöông 
maïi nhaèm ña daïng caùc saûn phaåm tín duïng theo xu höôùng hoäi nhaäp, 
phaân taùn ruûi ro, taêng thu nhaäp oån ñònh cho ngaân haøng. Keát hôïp nhöõng 
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bieän phaùp trong quaûn lyù nhö thaåm ñònh caùc baùo caùo veà möùc ñoä cho 
vay caàm coá chöùng khoaùn, quy ñònh veà tyû leä an toaøn trong hoaït ñoäng 
tín duïng cuûa ngaân haøng  nhöng cuõng caàn coù höôùng taêng daàn tyû leä 
khoáng cheá naøy cho caùc ngaân haøng ñeå tieáp tuïc trieån khai dòch vuï ñaày 
tieàm naêng naøy. 
Thöù ba, thaønh laäp quyõ bình oån chöùng khoaùn. Muïc tieâu hoaït ñoäng chính 
laø bình oån giaù caû caùc loaïi chöùng khoaùn treân TTCK  nhaèm baûo veä vaø 
thuùc ñaåy thò tröôøng phaùt trieån beàn vöõng. 
Thöù tö, xaây döïng chöông trình chöùng khoaùn hoaù nguoàn voán cuûa doanh 
nghieäp. Ñeå taïo caáu truùc voán cho DN moät caùch hieäu quaû laâu daøi, luaän 
aùn ñaõ ñöa ra kieán nghò caùc DN phaûi töï xaây döïng chöông trình chöùng 
khoaùn hoaù nguoàn voán cuûa mình. Giaûi phaùp mang tính kyõ thuaät trong 
phaïm vi naøy laø taäp hôïp caùc taøi saûn thieáu tính thanh khoaûn cuûa DN 
nhöng laïi coù thu nhaäp baèng tieàn cao trong töông lai nhö caùc khoaûn 
phaûi thu, caùc khoaûn nôï roài chuyeån ñoåi chuùng thaønh traùi phieáu vaø ñöa 
ra giao dòch treân thò tröôøng taøi chính. Khi ñoù seõ hình thaønh neân caùc 
chöùng khoaùn taøi saûn taøi chính, coù khaû naêng giuùp DN giaûi quyeát toát caùc 
khoaûn nôï xaáu vaø laïi vöøa boå sung haøng hoaù cho TTCK. Chöùng khoaùn 
hoaù caùc döï aùn ñaàu tö baát ñoäng saûn cuõng ñöôïc luaän aùn ñeà nghò trong 
phaïm vi naøy nhaèm huy ñoäng voán cho DN vaø neáu tính thanh khoaûn 
cao, coù theå ñöa ra nieâm yeát, seõ taïo theâm haøng hoaù cho TTCK. 
Thöù naêm, nôùi loûng quy ñònh ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Neân nôùi 
loûng caùc quy ñònh veà thuû tuïc haønh chính, khoâng haïn cheá veà tyû leä sôû 
höõu voán ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

3.3.3   Nhoùm caùc giaûi phaùp phaùt trieån toå chöùc vaø taêng cöôøng 
hoaït ñoäng quaûn lyù ñaàu tö chöùng khoaùn. 
Thöù nhaát, cuûng coá toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa SGDCK TP.HCM. 
Chuyeån SGDCK töø coâng ty traùch nhieäm höõu haïn moät thaønh vieân 
thaønh CtyCP. Tieán tôùi ñeà nghò neân coù söï taùch bieät giöõa hai heä thoáng 
giao dòch coå phieáu vaø traùi phieáu. Theo ñoù, toå chöùc giao dòch chöùng 
khoaùn nieâm yeát treân SGDCK TP.HCM, giao dòch traùi phieáu vaø chöùng 
khoaùn chöa nieâm yeát treân TTGDCK Haø Noäi. 
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Thöù hai, phaùt trieån TTGDCK Haø Noäi thaønh thò tröôøng OTC hieän ñaïi: 
söû duïng maïng ñieän töû dieän roäng vaø coù moät ñôn vò quaûn lyù thoáng nhaát; 
aùp duïng ñoàng thôøi ba phöông thöùc giao dòch cô baûn: khôùp leänh lieân 
tuïc, baùo giaù trung taâm vaø thoûa thuaän tröïc tieáp; tieâu chuaån haøng hoaù 
linh hoaït hôn so vôùi haøng hoaù nieâm yeát treân SGDCK; luoân coù vai troø 
cuûa caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng trong vieäc taïo ra tính thanh khoaûn. 

3.3.4   Nhoùm caùc giaûi phaùp taêng cöôøng naêng löïc vaø cuûng coá 
ngaønh chöùng khoaùn. 
Thöù nhaát, cuûng coá kyõ naêng cuûa cô quan quaûn lyù bao goàm cô quan quaûn 
lyù chuû choát vaø caùc toå chöùc töï quaûn, thaønh laäp Hieäp hoäi coâng ty nieâm 
yeát. Tieáp tuïc naâng cao vai troø cuûa UBCKNN ñeå ñuû söùc vaän haønh, 
quaûn lyù vaø giaûi quyeát nhöõng vaán ñeà do thöïc tieãn ñaët ra. Thaønh laäp 
Ban phaùt trieån TTCK  ñeå phoái hôïp veà chính saùch vaø chöông trình 
haønh ñoäng cuûa caùc boä, caùc ngaønh coù lieân quan. Cuûng coá vai troø vaø kyõ 
naêng nghieäp vuï cuûa cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc ñeå ñaûm baûo khoâng bò 
quaù taûi trong vieäc ñieàu haønh, oån ñònh thò tröôøng. 
Thöù hai, taêng cöôøng naêng löïc taøi chính vaø nghieäp vuï cuûa CtyCK. Taäp 
trung ñaàu tö vaøo coâng ngheä. Chuù troïng vieäc ñaøo taïo caùn boä chuyeân 
ngaønh. Naâng cao chaát löôïng dòch vuï chöùng khoaùn. Taän duïng khaû 
naêng veà voán, hoïc hoûi veà khoa hoïc coâng ngheä, trình ñoä quaûn lyù  cuûa 
caùc toå chöùc kinh doanh dòch vuï chöùng khoaùn uy tín nöôùc ngoaøi 
Thöù ba,  cuûng coá nguyeân taéc baûo maät cuûa caùc doanh nghieäp chöùng 
khoaùn. Caàn coi troïng vaán ñeà baûo maät cuûa caùc cô quan quaûn lyù ñoái vôùi 
caùc thoâng tin cuûa khaùch haøng trong giao dòch, phaûi nghieâm khaéùc xöû lyù 
caùc haønh vi vi phaïm nguyeân taéc baûo maät baèng bieän phaùp haønh chính 
cuï theå ñeå duy trì möùc ñoä an toaøn tuyeät ñoái cho nhaø ñaàu tö. 
Thöù tö, töï do hoaù ngaønh chöùng khoaùn ñoái vôùi ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Tham 
gia tích cöïc vaø hieäu quaû caùc chöông trình hôïp taùc khu vöïc vaø quoác teá 
ñoái vôùi lónh vöïc töï do hoaù TTCK. Vôùi muïc tieâu hôïp taùc keát noái qua 
bieân giôùi giöõa caùc TTCK  cuûa caùc nöôùc thaønh vieân ASEAN, caàn phaûi 
tích cöïc ñaåy maïnh hôïp taùc treân caùc lónh vöïc: (i) thieát laäp heä thoáng ñaøo 
taïo veà phaùt trieån TTCK  giöõa caùc nöôùc ASEAN; (ii) hình thaønh caùc 
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thoûa thuaän chung veà thò tröôøng coå phieáu; (iii) lieân keát caùc heä thoáng 
thanh toaùn vaø giao dòch chöùng khoaùn; (iv) haøi hoaø caùc chuaån möïc 
TTCK  giöõa caùc nöôùc trong khu vöïc nhö quaûn trò doanh nghieäp, cheá 
ñoä keá toaùn, heä soá ñònh möùc tín nhieäm…  

3.3.5 Nhoùm caùc giaûi phaùp taêng cöôøng giao dòch thò tröôøng vaø 
thanh toaùn. 
Thöù nhaát, taêng cöôøng cuûng coá cô sôû haï taàng, phaùt trieån maïnh heä thoáng 
coâng ngheä thoâng tin ngaønh chöùng khoaùn, ñaåy maïnh giao dòch qua 
Internet. Töøng böôùc ñöa vaøo vaän haønh moät heä thoáng giao dòch duy 
nhaát, cho pheùp toå chöùc ña thò tröôøng, ña phöông thöùc, giao dòch qua 
Internet 
Thöù hai, khuyeán khích phaùt trieån hình thöùc chöùng khoaùn phi vaät chaát. 
Thöù ba, tieán haønh bieän phaùp choáng ruûi ro thanh toaùn, cho pheùp giao 
dòch ñoái vôùi taøi khoaûn mua baûo chöùng.  

3.4 Caùc giaûi phaùp hoã trôï. 
Trong caû hai giai ñoaïn treân, caàn phaûi keát hôïp vôùi moät soá giaûi 

phaùp mang tính hoã trôï nhö sau: 
3.4.1 Phaùt trieån caùc coâng ty ñònh möùc tín nhieäm: (i) hoã trôï dòch 

vuï ñaøo taïo phaùt trieån nhaân vieân trong lónh vöïc naøy caû veà soá löôïng laãn 
chaát löôïng nghieäp vuï; (ii) caàn thieát chuù troïng ñeán vieäc tranh thuû söï 
giuùp ñôõ quoác teá, ñaëc bieät laø trong vieäc ñònh hình  caùc toå chöùc ñònh 
möùc tín nhieäm  ñoäc laäp cuõng nhö  hoã trôï ñaøo taïo. 

3.4.2 Taêng cöôøng coâng taùc ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc cho TTCK, 
ñaåy maïnh tö vaán chöùng khoaùn, coâng chuùng hoaù roäng raõi veà 
TTCK: (i) chuù troïng ñaøo taïo, naâng cao naêng löïc, trình ñoä cuûa caùn boä 
quaûn lyù, caùn boä hoaïch ñònh chính saùch, caùc nhaân vieân haønh ngheà ñeå 
ñaùp öùng ñöôïc vôùi yeâu caàu phaùt trieån laâu daøi cuûa thò tröôøng; (ii) naâng 
cao hôn nöõa maët baèng vaên hoaù chöùng khoaùn cho coâng chuùng. 

3.4.3  Ñaåy maïnh quan heä hôïp taùc quoác teá trong lónh vöïc chöùng 
khoaùn: (i) naâng cao naêng löïc hôïp taùc quoác teá cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam haäu WTO; (ii) cuûng coá vaø hoaøn thieän moái lieân heä 
maïng toaøn caàu; (iii) thieát  laäp khung phaùp lyù veà nieâm yeát cheùo.  
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Nhaèm môû roäng khaû naêng huy ñoäng voán, naâng cao naêng löïc 
caïnh tranh vaø uy tín cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng quoác teá, 
luaän aùn ñeà nghò ñaåy nhanh tieán trình hoäi nhaäp phaùt haønh, nieâm yeát 
treân TTCK quoác teá. Vieäc nieâm yeát seõ tieán haønh theo loä trình tröôùc 
maét laø keát noái song phöông vôùi TTCK trong khu vöïc, cuï theå laø TTCK 
Singapore (vôùi nhöõng cô sôû quan heä ñaõ ñöôïc thieát laäp giöõa hai thò 
tröôøng vaø döïa treân ñieàu kieän quy moâ cuûa DN ñaõ taïm thôøi ñaùp öùng 
ñöôïc). Vôùi caùc DN coù quy moâ thaät söï lôùn treân thò tröôøng, nieâm yeát 
treân TTCK HongKong vaãn laø ñieàu coù theå chaáp nhaän. Maët khaùc, luaän 
aùn coøn maïnh daïn ñöa ra kieán nghò mang tính ñoät phaù laø vieäc môû roäng 
nieâm yeát sang TTCK Myõ coù nhöõng ñieàu kieän thaáp nhö TTCK quoác 
gia NASDAQ, thò tröôøng Pink Sheets. Caùc DN coù theå baét ñaàu töø caùc 
thò tröôøng ñôn giaûn ñeå laøm quen vôùi TTCK cuûa Myõ sau ñoù naâng caáp 
daàn leân. Vaán ñeà ñaët ra hieän nay laø caùc coâng ty neáu muoán tieáp caän vôùi 
TTCK theá giôùi theo höôùng treân, ngoaøi vieäc taêng cöôøng phaùt trieån quy 
moâ voán, kieän toaøn naêng löïc quaûn trò doanh nghieäp, coøn phaûi chuù yù 
ñeán tính minh baïch veà keá hoaïch SXKD, tình hình taøi chính ñeå taïo 
loøng tin cho caùc nhaø ñaàu tö, nhaát laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

Keát luaän chöông 3 
Trong chöông 3, luaän aùn ñaõ ñöa ra boái caûnh cuûa TTCK Vieät 

Nam trong thöïc traïng vaø xu höôùng phaùt trieån cuûa TTCK theá giôùi ñoàng 
thôøi nhaán maïnh nhöõng cô hoäi vaø thaùch thöùc cuûa TTCK Vieät Nam khi 
hoäi nhaäp quoác teá. Töø ñoù neâu leân caùc muïc tieâu vaø ñònh höôùng phaùt 
trieån TTCK trong thôøi gian tôùi theo caùc loä trình töø nay ñeán naêm 2020. 
Treân cô sôû ñoù, ñeà ra caùc giaûi phaùp cuï theå treân taát caû caùc yeáu toá khuoân 
khoå phaùp lyù, coâng taùc phaùt trieån haøng hoaù, toå chöùc vaø hoaït ñoäng giao 
dòch, caùc chuû theå tham gia,… nhaèm ñaåy maïnh söï phaùt trieån TTCK Vieät 
Nam. Nhöõng giaûi phaùp neâu trong luaän aùn ñeàu döïa treân cô sôû phaân tích 
ñaùnh giaù thöïc tieãn quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån TTCK trong thôøi 
gian qua, coù tính ñeán nhöõng ñieàu kieän thuaän lôïi vaø khoù khaên trong 
quaù trình thöïc hieän.  
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KEÁT LUAÄN 
Xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn laø böôùc taát 

yeáu phaûi traûi qua ñeå hình thaønh cô caáu vaän haønh cuûa moïi neàn kinh teá 
thò tröôøng. Ñeán nay, thò tröôøng chöùng khoaùn  Vieät Nam ñaõ traûi qua 
nhöõng naêm ñaàu tieân trong lòch söû phaùt trieån cuûa mình. Böôùc ñaàu, coâng 
chuùng ñang laøm quen vôùi caùc thò tröôøng “cao caáp” cuøng vôùi caùc haøng 
hoaù chöùng khoaùn, toå chöùc hoaït ñoäng, quy moâ giao dòch… 

Tuy nhieân, do ñaây cuõng thuoäc veà moät lónh vöïc ñaàu tö môùi, 
chöa ñöôïc phoå bieán roäng raõi trong coâng chuùng ñaàu tö Vieät Nam neân 
ñoøi hoûi caùc nhaø laøm coâng taùc quaûn lyù thò tröôøng phaûi coù nhöõng ñoäng 
thaùi tích cöïc nhaèm phaûn aûnh ñuùng tình hình thöïc traïng cuûa thò tröôøng 
chöùng khoaùn trong thôøi gian qua. Ñoàng thôøi, coù nhöõng bieän phaùp chuû 
ñoäng hôn ñeå haïn cheá caùc maët toàn taïi cuõng nhö ñaåy maïnh tieán trình 
hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn  trong töông lai, nhaèm phaùt huy 
vai troø laø chieác caàu noái giöõa nhaø ñaàu tö vôùi caùc toå chöùc caàn huy ñoäng 
voán. 

Treân cô sôû tieáp thu vaø keá thöøa coù choïn loïc caùc kieán thöùc ñaõ coù 
cuõng nhö noã löïc nghieân cöùu lyù luaän khoa hoïc trong lónh vöïc chöùng 
khoaùn, keát hôïp vôùi vieäc phaân tích ñaùnh giaù moät caùch saâu saéc thöïc 
traïng cuûa quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn  
Vieät Nam trong thôøi gian qua, luaän aùn ñaõ hoaøn thaønh vôùi noäi dung cô 
baûn neâu treân. 

Luaän aùn hy voïng nhöõng giaûi phaùp ñöôïc neâu ra seõ coù nhöõng 
ñoùng goùp nhaát ñònh cho quaù trình phaùt trieån TTCK trong thôøi gian tôùi, 
taïo ñieàu kieän giaûi quyeát nhu caàu veà voán treân thò tröôøng taøi chính hieän 
nay.  Tuy nhieân, do nhöõng haïn cheá cuûa baûn thaân trong quaù trình 
nghieân cöùu, luaän aùn chaéc chaén seõ khoâng theå traùnh khoûi caùc thieáu soùt 
nhaát ñònh. Raát mong nhaän ñöôïc caùc yù kieán ñoùng goùp ñeå  luaän aùn ñöôïc 
hoaøn chænh hôn./. 
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