
1. Toång quan TTCK VN giai ñoaïn 2000-2009  

Trong thaäp nieân vöøa qua, cuøng vôùi nhöõng bieán
ñoäng trong neàn kinh teá, chuùng ta cuõng ñaõ chöùng
kieán ñöôïc nhöõng thaêng traàm cuûa TTCK. Trong
phaàn naøy chuùng toâi seõ chia dieãn bieán thò tröôøng
thaønh 2 giai ñoaïn sau :

1.1 Giai ñoaïn töø 2000-2005 ñöôïc xem laø
giai ñoaïn khôûi ñoäng cuûa TTCK

Söï coù maët cuûa Saøn gDCK TP.hCM böôùc ñaàu
ñaõ khuaáy ñoäng ñöôïc baàu khoâng khí ñaàu tö trong
coâng chuùng, ñaëc bieät goùp phaàn tích luõy nhöõng kinh
nghieäm ban ñaàu cho caùc cô quan quaûn lyù vaø ñieàu
haønh TTCK. Töø ñoù taïo ñaø cho vieäc môû roäng phaïm
vi lan toûa cuûa thò tröôøng vôùi quyeát ñònh ra ñôøi saøn
gDCK haø noäi vaøo ngaøy 8/3/2005. 

Trong giai ñoaïn naøy, quy moâ thò tröôøng coøn
nhoû, vôùi giaù trò voán hoùa nhoû hôn 5%/gDP. Maëc
duø, soá löôïng coâng ty nieâm yeát coù taêng ñeàu qua caùc
naêm nhöng vaãn chöa ñem laïi tính thanh khoaûn
nhö mong ñôïi cuûa thò tröôøng.

Baûng 1. Quy moâ TTCK VN giai ñoaïn töø 2000 - 2005

Nguoàn: UÛy ban CK Nhaø nöôùc (UBCKNN)

Beân caïnh ñoù, cô cheá hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng
chöa hoaøn chænh, naêng löïc quaûn lyù thò tröôøng chöa
ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu phaùt trieån laâu daøi cuûa thò
tröôøng, ñaëc bieät cô sôû haï taàng kyõ thuaät coøn yeáu
ñaõ aûnh höôûng ñeán heä thoáng giao dòch, khaû naêng
caäp nhaät thoâng tin, xöû lyù vaø döï baùo cuûa thò tröôøng.

Vôùi nhöõng baát caäp voán coù cuûa moät thò tröôøng
trong giai ñoaïn thöû nghieäm, chæ soá Vn-index cuõng
phaàn naøo phaûn aùnh tình hình haïn cheá neâu treân:

- Ñaàu tieân laø ñôït taêng giaù maïnh sau 5 thaùng ñi
vaøo hoaït ñoäng töø thaùng 12/2000 ñeán 25/6/2001, chæ
soá Vn-index taêng töø 206 ñieåm leân 571 ñieåm, cuõng
laø möùc cao nhaát trong giai ñoaïn naøy. nguyeân nhaân
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* Trường Đại học Kinh tế TP.HCM

Tính töø thôøi ñieåm ngaøy 28/07/2000 - khi VN ñoùn nhaän phieân giao dòch ñaàu tieân taïi saøn
giao dòch chöùng khoaùn (GDCK) TP.HCM ñeán nay, thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) VN
ñaõ böôùc sang naêm thöù 10. Möôøi naêm ñaùnh daáu cho moät chaëng ñöôøng phaùt trieån cuûa moät
thò tröôøng phöùc taïp, moät theå cheá taøi chính baäc cao cuûa kinh teá thò tröôøng. Möôøi naêm
cuõng laø coät moác thôøi gian phuø hôïp nhaát ñeå chuùng ta nhìn laïi vaø ñaùnh giaù söï vaän haønh
cuûa thò tröôøng naøy nhaèm ñöa ra nhöõng giaûi phaùp cho giai ñoaïn tôùi goùp phaàn thuùc ñaåy
taêng tröôûng kinh teá. 

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Soá coâng ty
nieâm yeát 5 10 20 22 26 41

% Voán hoùa
/GDP 0,24 0,21 0,49 0,48 0,55 1,21
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chính laø thò tröôøng maát caân ñoái khaù lôùn, caàu CK
taêng maïnh trong khi tính thanh khoaûn cuûa thò
tröôøng quaù yeáu. Cuï theå laø heä soá thanh khoaûn coå
phieáu quaù thaáp, ñaây laø chæ tieâu cho thaáy toác ñoä
voøng quay coå phieáu treân cô sôû so saùnh giöõa toång
giaù trò giao dòch vaø toång giaù trò nieâm yeát, heä soá
naøy naêm 2001 chæ ñaït 0,51. 

- Sau giai ñoaïn taêng giaù maïnh vaøo thôøi ñieåm
naêm 2001, thò tröôøng baét ñaàu suït giaûm maïnh, möùc
thaáp nhaát trong naêm 2002 laø 174 ñieåm (thaùng
11/2002) vaø trong naêm 2003 laø 135 ñieåm (ngaøy
3/11/2003). Tuy nhieân thò tröôøng coù daáu hieäu ñaûo
chieàu vaøo thaùng cuoái naêm 2003 vaø hoài phuïc daàn
trong naêm 2004.  

1.2 Giai ñoaïn töø 2006-2009 laø giai ñoaïn
taêng toác cuûa TTCK VN 

Trong thôøi gian naøy quy moâ hoaït ñoäng cuûa
TTCK coù söï taêng tröôûng ñoät phaù, tyû leä voán
hoùa/gDP vöôït xa so vôùi chieán löôïc phaùt trieån thò
tröôøng ñeán naêm 2010 (ôû möùc 10% - 15%/gDP).

Vôùi söï taêng toác maïnh cuûa thò tröôøng, soá coâng
ty nieâm yeát cuõng taêng nhanh. Töø 2 coâng ty nieâm
yeát trong buoåi ñaàu thaønh laäp, ñeán thaùng 12/2009
soá coâng ty nieâm yeát treân TTCK laø 385 coâng ty,
goùp phaàn taêng cöôøng tính thanh khoaûn cuûa thò
tröôøng, ñoàng thôøi thò tröôøng cuõng daàn khaúng ñònh
vai troø laø keânh huy ñoäng voán cho doanh nghieäp . 

rieâng ñoái vôùi traùi phieáu, neáu trong 5 naêm ñaàu,
giaù trò giao dòch luoân chieám hôn 90% tyû troïng, maø
chuû yeáu laø traùi phieáu chính phuû vaø traùi phieáu cuûa
BiDV, thì trong giai ñoaïn naøy ñaõ coù söï tham gia
cuûa traùi phieáu ñoâ thò vaø cuûa caùc doanh nghieäp
khaùc. rieâng naêm 2009, giaù trò traùi phieáu doanh
nghieäp phaùt haønh leân ñeán 12.000 tyû VnD, vöôït
hôn quy moâ phaùt haønh traùi phieáu chính phuû. Ñaëc
bieät, töø 2008 thò tröôøng traùi phieáu ñöôïc chuyeån
sang nieâm yeát chuû yeáu taïi saøn haX.

Vôùi quy moâ thò tröôøng khôûi saéc trong giai ñoaïn
naøy, soá löôïng caùc coâng ty CK vaø ngöôøi ñaàu tö tham
gia cuõng taêng maïnh ñaõ taïo cho thò tröôøng theâm
soâi ñoäng. Vôùi 6 coâng ty CK, voán ñieàu leä trung bình
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Hình1: Tyû leä voán hoùa /GDP treân TTCK VN giai ñoaïn töø 2006-2009   

Nguoàn: www.vneconomy.vn

Hình 2: Tình hình caùc coâng ty nieâm yeát giai ñoaïn töø 2006-2009

Nguoàn: UBCKNN
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khoâng quaù 50 tyû VnD ôû thôøi ñieåm naêm 2000. Ñeán
thaùng 12/2009 caû nöôùc ñaõ coù 105 coâng ty CK ñöôïc
thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng. Voán ñieàu leä trung
bình 175 tyû ñoàng, trong ñoù moät soá coâng ty CK coù
voán ñieàu leä lôùn  treân 1.000 tyû ñoàng nhö: Coâng ty
coå phaàn CK Saøi goøn (SSi) vôùi 1.533 tyû ñoàng, Coâng
ty Tnhh CK ngaân haøng Saøi goøn Thöông tín
(SBS) vôùi 1.100 tyû ñoàng, Coâng ty Tnhh CK ngaân
haøng aù Chaâu (aCBS) vôùi 1.500 tyû ñoàng.

Baûng 2: Soá löôïng coâng ty CK & soá taøi khoaûn 

ñaêng kyù giao dòch giai ñoaïn töø 2006 - 2009

Nguoàn: www.vdsc.com.vn, www.vse.org.vn...

Trong naêm 2007, caû nöôùc chöùng kieán söï taêng
tröôûng ñoät phaù cuûa thò tröôøng vôùi chæ soá Vn-index
lieân tuïc laäp kyû luïc môùi töø möùc 300 ñieåm cuoái naêm
2005 ñeán 800 ñieåm cuoái naêm 2006 vaø ñaït ñænh
ñieåm 1.170,67 ñieåm naêm 2007. ngaøy 01/01/2007,
Luaät CK baét ñaàu coù hieäu löïc, ñoàng thôøi naêm 2007,
Trung taâm gDCK TP.hCM ñaõ thöïc hieän chuyeån
ñoåi thaønh Sôû gDCK TP.hCM nhaèm taïo söï chuû
ñoäng hôn trong toå chöùc quaûn lyù thò tröôøng goùp
phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng phaùt trieån. Söï gia taêng
quy moâ thò tröôøng naêm 2007 khoâng theå boû qua
nhöõng ñoùng goùp cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vôùi
giaù trò nieâm yeát leân ñeán 7,6 tyû uSD.

naêm 2008, maëc duø laïm phaùt taêng cao trong
nöôùc vaø neàn kinh teá theá giôùi laâm vaøo khuûng
hoaûng, caùc nhaø ñaàu tö ngoaïi ruùt voán maïnh, giaù trò
taøi saûn roøng giaûm 50% so vôùi 2007, song khoái
löôïng giao dòch bình quaân taïi hoSe vaãn ñaït 13
trieäu ñôn vò/phieân. Trong naêm naøy, hoSe cuõng
trieån khai giao dòch tröïc tuyeán vaø kyõ thuaät khôùp
leänh lieân tuïc goùp phaàn thuùc ñaåy hoaït ñoäng giao
dòch cuûa thò tröôøng.

naêm 2009, chuû tröông kích caàu cuûa Chính phuû
vaø daáu hieäu hoài phuïc neàn kinh teá vaøo nhöõng thaùng
cuoái naêm ñaõ giuùp cho thò tröôøng khôûi saéc trôû laïi
sau hôn moät naêm giaûm giaù. Tính ñeán cuoái naêm
2009 soá taøi khoaûn ñaêng kyù giao dòch vaãn taêng so
vôùi 2008, giaù trò voán hoùa ñaït 38% gDP vaãn cao
hôn 2 laàn so vôùi chæ tieâu ñeà ra cuûa chieán löôïc phaùt
trieån  thò tröôøng ñeán naêm 2010, chæ soá Vn-index
vöôït ngöôõng 600 ñieåm vaøo thaùng 10/2009… nhöõng

tín hieäu ñaõ ñem laïi nhieàu kyø voïng  khaû quan cho
thò tröôøng naêm 2010. 

2. Haïn cheá cuûa TTCK VN sau 10 naêm hình thaønh
vaø phaùt trieån          

Maëc duø ñaït ñöôïc moät soá keát quaû nhaát ñònh sau
gaàn 10 naêm vaän haønh, tuy nhieân, qua dieãn bieán
cuûa thò tröôøng coù theå nhaän thaáy: ngay trong
nhöõng thôøi ñieåm thò tröôøng taêng toác vaãn boäc loä söï
phaùt trieån chöa vöõng chaéc, ñöôïc theå hieän qua moät
soá ñieåm sau:

- Tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng coøn yeáu daãn
ñeán tình traïng maát caân ñoái cung - caàu laøm aûnh
höôûng ñeán söï bieán ñoäng baát thöôøng cuûa giaù caû

Moät thò tröôøng vôùi thanh khoaûn yeáu seõ dieãn
bieán theo xu höôùng: Khi giaù CK taêng thì coù quaù ít
soá löôïng CK ñöôïc baùn ra vaø ngöôïc laïi, khi giaù CK
giaûm thì chæ coù moät soá löôïng nhoû CK ñöôïc mua
vaøo. Ñieàu naøy baét nguoàn töø söï thieáu huït haøng hoùa
caû veà chaát vaø löôïng, ñoàng thôøi cô cheá ñieàu tieát thò
tröôøng thieáu linh hoaït keå caû söï thieáu vaéng nhöõng
toå chöùc ñaàu tö chuyeân nghieäp coù taùc duïng can
thieäp cung - caàu CK. 

ngoaøi ra, nhöõng taùc ñoäng cuûa chính saùch taøi
chính - tieàn teä cuõng laøm suït giaûm tính thanh
khoaûn cuûa thò tröôøng nhö: thôøi ñieåm 2007, ñeå goùp
phaàn haïn cheá luoàng voán tín duïng chaïy sang TTCK
khi thò tröôøng ñang taêng tröôûng noùng, ngaân haøng
nhaø nöôùc ñaõ ban haønh Chæ thò 03/2007/CT-nhnn
ngaøy 28/5/2007 quy ñònh tyû leä dö nôï cho vay ñeå
khaùch haøng ñaàu tö vaøo CK cuûa caùc toå chöùc tín
duïng khoâng ñöôïc vöôït quaù 3% dö nôï; hay thôøi
ñieåm cuoái naêm 2009 nhaèm ngaên chaën nguy cô laïm
phaùt, ngaân haøng nhaø nöôùc cuõng yeâu caàu caùc ngaân
haøng thöông maïi sieát chaët caùc khoaûn cho vay CK…

- Söï taêng tröôûng cuûa thò tröôøng chöa baét nguoàn
töø ñoäng cô tích cöïc

Trong nhöõng giai ñoaïn thò tröôøng taêng toác nhaø
ñaàu tö chaïy theo phong traøo khaù phoå bieán, vieäc
ñaàu tö khoâng thöïc hieän treân cô sôû thoâng tin chính
thöùc laø moät nguy cô cho söï thieáu beàn vöõng cuûa
TTCK. Maëc duø thò tröôøng raát caàn nhöõng chuû theå
ñaàu tö ngaén haïn taïo neân söï soâi ñoäng cuûa thò
tröôøng. nhöng söï beàn vöõng cuûa thò tröôøng raát caàn
caùc nhaø ñaàu tö daøi haïn, hoï nhaém ñeán lôïi ích laâu
daøi khoâng noùng voäi khi thöïc hieän giao dòch. Treân
thöïc teá, trong thôøi gian qua TTCK Vn thieáu vaéng
nhöõng nhaø ñaàu tö daøi haïn. Beân caïnh ñoù, nhieàu
doanh nghieäp lôïi duïng thò tröôøng taêng giaù ñaõ phaùt
haønh coå phieáu nhöng thay vì ñaàu tö cho saûn xuaát

2000 2006 2007 2008 2009

Soá coâng ty
CK 6 22 78 102 105

Taøi khoaûn
ñaêng kyù giao

dòch
400 106.393 349.400 550.000 730.000
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kinh doanh laïi ñaàu tö vaøo baát ñoäng saûn hay CK.
- Heä thoáng caùc toå chöùc trung gian hoã trôï cho

hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng coøn nhieàu haïn cheá

Caùc coâng ty CK coù soá löôïng taêng tröôûng maïnh
trong thôøi gian gaàn ñaây nhöng chaát löôïng hoaït
ñoäng chöa töông xöùng. nguoàn nhaân löïc vöøa yeáu veà
nghieäp vuï vöøa thieáu tính chuyeân nghieäp neân chöa
taïo ñöôïc nieàm tin, uy tín töø phía khaùch haøng. Töø
thôøi ñieåm 2006 vôùi söï gia taêng quy moâ thò tröôøng
caùc coâng ty CK khoâng ñaûm baûo cung caáp thoâng
suoát caùc dòch vuï CK thöôøng rôi vaøo tình traïng quaù
taûi, do haï taàng coâng ngheä coøn haïn cheá. Ñieàu naøy
ñaõ daãn ñeán vieäc cung caáp dòch vuï thieáu bình ñaúng
gaây phaûn öùng cho khaùch haøng, thaäm chí dö luaän
coøn leân tieáng cho moät soá bieåu hieän giao dòch noäi
giaùn cuûa caùc coâng ty CK. Trong thaùng 12/2009, giaù
CK bò giaûm saâu xuoáng coøn 434 ñieåm (17/12) sau
thôøi gian hoài phuïc vöôït 600 ñieåm (22/10). Moät
trong nhöõng nguyeân nhaân do nhaø ñaàu tö noäi bò
aûnh höôûng töø nhöõng caûnh baùo thieáu caên cöù cuûa
moät soá coâng ty CK. Söï vieäc naøy cho thaáy khaû naêng
phaân tích kyõ thuaät vaø ñöa ra döï baùo cuûa caùc coâng
ty CK khoâng chæ mang tính chuû quan maø coøn yeáu
veà kyõ thuaät nghieäp vuï, kyõ thuaät naøy voán ñöôïc xem
laø lónh vöïc ñoøi hoûi kinh nghieâm vaø trình ñoä
chuyeân moân cao cuûa caùc chuyeân gia phaân tích thò
tröôøng thöïc hieän.

- Heä thoáng thoâng tin cuûa thò tröôøng coøn quaù
moûng, chaát löôïng cuûa thoâng tin chöa ñaûm baûo… 

Töø ñoù chöa ñaùp öùng ñöôïc tính trong suoát cuûa
thò tröôøng ñöùng treân goùc ñoä quaûn lyù cuõng nhö ñaûm
baûo lôïi ích cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Ñaëc bieät treân TTCK
töï do coøn thieáu tính coâng khai, khoâng ñöôïc toå chöùc
quaûn lyù, giaùm saùt neân khaû naêng xaûy ra ruûi ro raát
cao coù theå gaây aûnh höôûng lan toûa ñeán caû thò
tröôøng chính thöùc. Maët khaùc, thò tröôøng coøn thieáu
caùc coâng ty ñaùnh giaù tín nhieäm voán raát caàn thieát
cho hoaït ñoäng cuûa TTCK vaø goùp phaàn taïo theâm
söï ña daïng cho heä thoáng thoâng tin.

- Khung phaùp lyù cuûa thò tröôøng coøn nhieàu baát
caäp 

Maëc duø Luaät CK ñaõ ban haønh vaø coù hieäu löïc töø
1/1/2007, caùc nghò ñònh, quy ñònh cuõng coù ban
haønh nhöng coøn chöa ñaày ñuû ôû moät soá haønh vi
giao dòch nhö giao dòch khoáng, giao dòch tín duïng,
giao dòch caùc saûn phaåm phaùi sinh… ngoaøi ra, loä
trình hoäi nhaäp kinh teá ñang taïo ra nhu caàu khaùch
quan cuûa quaù trình môû cöûa thò tröôøng dòch vuï CK,
söï coù maët cuûa caùc coâng ty CK nöôùc ngoaøi, söï gia
taêng doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp vaøo TTCK... cuõng

caàn thieát phaûi boå sung khung phaùp lyù cho phuø
hôïp.

3. Giaûi phaùp naâng cao chaát löôïng hoaït ñoäng
TTCK VN 

Sau khi ñaùnh giaù toång quan hoaït ñoäng cuûa
TTCK trong thaäp nieân vöøa qua, vaán ñeà ñaët ra laø
trong giai ñoaïn töø nay ñeán naêm 2020, TTCK phaûi
tieáp tuïc laø keânh daãn voán ñaàu tö cho neàn kinh teá.
Trong Quyeát ñònh soá 128/2007/QÑ - TTg ngaøy
2/8/2007, Chính phuû ñaõ pheâ duyeät Ñeà aùn phaùt
trieån thò tröôøng voán Vn ñeán 2010 vaø taàm nhìn
ñeán 2020 vôùi muïc tieâu cô baûn laø: Phaùt trieån nhanh
thò tröôøng voán, trong ñoù TTCK laø chuû ñaïo, töøng
böôùc ñöa thò tröôøng voán hoäi nhaäp vôùi thò tröôøng
quoác teá. Phaán ñaáu ñeán 2020 thò tröôøng voán Vn
phaùt trieån töông ñöông vôùi thò tröôøng caùc nöôùc
trong khu vöïc, ñaït möùc voán hoùa ñeán naêm 2020 laø
70%/gDP.

Vôùi ñònh höôùng chung ñoù, vaán ñeà caàn giaûi quyeát
tröôùc maét laø phaûi cuûng coá vaø hoaøn thieän hoaït ñoäng
cuûa TTCK theo höôùng ñaûm baûo söï beàn vöõng vaø
laønh maïnh. noùi caùch khaùc, thò tröôøng caàn ñaït
ñöôïc nhöõng chuaån möïc chung cuûa moät TTCK hieäu
quaû: 

- Ñoä tin caäy cuûa soá lieäu thoâng tin treân thò
tröôøng ñaûm baûo cho söï trong suoát cuûa thò tröôøng. 

-  Thò tröôøng phaûi coù tính thanh khoaûn cao goùp
phaàn hình thaønh giaù caû hôïp lyù. 

-  naêng löïc cuûa coâng ty CK ñaûm baûo tính lieâm
chính vaø söï tín nhieäm. 

Treân cô sôû ñoù nhöõng giaûi phaùp thöïc hieän caàn
taäp trung vaøo nhöõng höôùng chuû yeáu sau:

3.1 Giaûi phaùp cho moät thò tröôøng laønh
maïnh coù ñoä tin caäy cao 

Laø hình maãu lyù töôûng cuûa kinh teá thò tröôøng
neân TTCK coù möùc ñoä caïnh tranh cao. Do ñoù, thoâng
tin thò tröôøng chính xaùc, kòp thôøi, maïng löôùi lan
toûa… laø ñieàu kieän quan troïng ñeå thu huùt söï tham
gia cuûa caùc chuû theå ñaàu tö. Söï minh baïch cuûa thò
tröôøng seõ xaây döïng nieàm tin cho coâng chuùng.
ngöôïc laïi, söï vaän haønh keùm hieäu quaû cuûa heä thoáng
thoâng tin nhö: ñoä tin caäy khoâng cao, xöû lyù thoâng
tin chaäm, thoâng tin khoâng ñaày ñuû… seõ laøm aûnh
höôûng ñeán hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, toån haïi ñeán
lôïi ích cuûa khaùch haøng. Maët khaùc, heä thoáng thoâng
tin ñaùng tin caäy, caäp nhaät vaø ña daïng coøn laø moät
trong nhöõng tieâu chuaån veà chaát löôïng haøng ñaàu
cuûa TTCK taïo neân tính “trong suoát” cuûa thò
tröôøng. Vì vaäy, ñeå hoaøn thieän tieâu chuaån chaát
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löôïng cho TTCK Vn caàn thöïc hieän ñoàng boä caùc
bieän phaùp sau:

- Tieáp tuïc naâng caáp cô sôû haï taàng kyõ thuaät cho
heä thoáng thoâng tin, ñaûm baûo caäp nhaät ñaày ñuû
nhöõng dieãn bieán thò tröôøng, ñaûm baûo söï coâng baèng
veà khaû naêng tieáp nhaän thoâng tin giöõa caùc nhaø ñaàu
tö. Ña daïng maïng löôùi thoâng tin cuûa thò tröôøng.
Beân caïnh hoaøn thieän heä thoáng thoâng tin töø caùc cô
quan quaûn lyù vó moâ nhö: Boä Taøi chính, ngaân haøng
nhaø nöôùc, uÛy ban CK, Sôû gDCK, töø caùc coâng ty
CK… Caàn thaønh laäp caùc coâng ty ñònh möùc tín
nhieäm nhaèm cung caáp theâm keânh thoâng tin cho
nhaø ñaàu tö veà xeáp haïng cuûa caùc coâng cuï taøi chính
caùc doanh nghieäp trong neàn kinh teá.

- aùp duïng nhöõng chuaån möïc keá toaùn - kieåm
toaùn nhaèm taêng cöôøng ñoä tin caäy cho soá lieäu taøi
chính. Ñaëc bieät trong xu theá hoäi nhaäp TTCK, caùc
baùo caùo taøi chính thöôøng nieân cuûa caùc coâng ty
nieâm yeát cuõng caàn thieát phaûi coâng boá theo chuaån
möïc keá toaùn quoác teá.

- Taêng cöôøng coâng taùc thanh tra, giaùm saùt thò
tröôøng ñeå ñaûm baûo nhöõng quy ñònh veà coâng khai
thoâng tin, phaùt hieän kòp thôøi nhöõng haønh vi giao
dòch phi phaùp 

- Taêng cöôøng phaùp cheá taøi chính ñoái vôùi nhöõng
vi phaïm veà coâng khai thoâng tin, nhöõng giao dòch
baát hôïp phaùp, tung tin ñoàn gaây toån haïi thò tröôøng…

3.2 Giaûi phaùp cho tính thanh khoaûn cuûa
thò tröôøng 

Thò tröôøng phaûi ñaûm baûo tính thanh khoaûn
môùi taïo ñieàu kieän deã daøng cho ngöôøi ñaàu tö chuyeån
nhöôïng voán vaø hoï caûm thaáy khoâng bò boù buoäc
trong phaïm vi ñaàu tö haïn heïp. Ñaây coøn laø chöùc
naêng cô baûn cuûa thò tröôøng thöù caáp. Tính thanh
khoaûn giuùp cho thò tröôøng hoaït ñoäng thoâng suoát
khoâng taïo neân aùp löïc quaù lôùn cho cung - caàu khieán
giaù caû bò dao ñoäng maïnh. Vì vaäy naâng cao tính
thanh khoaûn laø caàn thieát trong quaûn lyù thò tröôøng.

Ñeå ñaûm baûo thanh khoaûn cho thò tröôøng, vaán
ñeà caàn giaûi quyeát laø söï keát hôïp cuûa hai nguoàn cung
- caàu CK vôùi nhöõng bieän phaùp sau:

- Taïo cung CK 

+ nhöõng haøng hoùa ñöôïc phaân khuùc cho caùc boä
phaän thò tröôøng phuø hôïp, haøng hoùa khoâng chæ
taêng veà soá löôïng maø coøn veà chuûng loaïi vaø chaát
löôïng. nhöõng lónh vöïc ñöôïc döï ñoaùn seõ taïo neân
löïc huùt cho thò tröôøng nhö: Daàu khí, ñieän löïc, deät
may, xi maêng, saét theùp, hoùa chaát, böu chính vieãn
thoâng, haøng khoâng, kinh doanh vaøng baïc, ngaân

haøng… caàn ñöôïc taêng cöôøng cho thò tröôøng trong
thôøi gian tôùi   

+ Tuy nhieân, ñeå taêng cung cho thò tröôøng
khoâng chæ ñôn thuaàn laø caùc bieän phaùp khuyeán
khích veà thueá, phí nhö chuùng ta ñaõ vaän duïng. Vaán
ñeà quan troïng hôn laø thò tröôøng caàn taïo moâi
tröôøng ñaàu tö an toaøn, oån ñònh. Ñeå doanh nghieäp
caûm thaáy khi tham gia thò tröôøng khoâng phaûi e
ngaïi khi coâng boá thoâng tin maø laø ñieàu kieän ñeå
doanh nghieäp khaúng ñònh theâm uy tín cuûa mình
veà söï minh baïch taøi chính laø cô hoäi trong quaûng
baù thöông hieäu, thò tröôøng phaûi laø nôi taïo ñieàu
kieän ñeå doanh nghieäp naâng cao khaû naêng huy
ñoäng voán vaø taêng giaù trò doanh nghieäp… Ñoù laø lyù
do vì sao ña soá caùc coâng ty danh tieáng cuûa caùc nöôùc
treân theá giôùi ñeàu ñaêng kyù nieâm yeát taïi TTCK
chính thöùc.

- Taêng caàu CK 

Trong 5 naêm gaàn ñaây nguoàn kieàu hoái vaøo Vn
taêng cao (hôn 5 tyû uSD/naêm). Vì vaäy, con soá öôùc
tính cuûa moät soá chuyeân gia kinh teá veà nguoàn tieàn
nhaøn roãi trong daân laø khoâng döôùi 6 tyû uSD khoâng
phaûi laø khoâng coù cô sôû. Song moät ñieàu deã nhaän
thaáy laø yù thöùc tieát kieäm vaø ñaàu tö treân TTCK cuûa
coâng chuùng chöa cao, vôùi con soá gaàn 800.000 taøi
khoaûn ñaêng kyù giao dòch taïi caùc coâng ty CK coøn
khieâm toán so vôùi daân soá Vn (> 85 trieäu daân). Do
vaäy, caùc bieän phaùp caàn taäp trung ñeå taêng caàu bao
goàm:

+ Kieåm soaùt laïm phaùt. TTCK laø keânh ñaàu tö
daøi haïn, ngöôøi daân khoâng theå an taâm ñaàu tö daøi
haïn neáu tyû leä laïm phaùt bieán ñoäng. Vì theá, ñeå
khuyeán khích ñöôïc coâng chuùng tham gia ñaàu tö
daøi haïn taïo neân söï beàn vöõng veà nguoàn voán cho thò
tröôøng, khoâng chæ döøng laïi ôû nhöõng öu ñaõi veà thueá
maø ñieàu caàn thieát laø phaûi taïo ñöôïc moâi tröôøng
kinh teá vó moâ oån ñònh.

+ Taïo moâi tröôøng kinh doanh thuaän lôïi, an
toaøn. Trong ñoù moâi tröôøng phaùp lyù phaûi ñöôïc hoaøn
thieän, heä thoáng giaùm saùt thò tröôøng naâng caáp, tính
thanh khoaûn cuûa thò tröôøng cao… ñaûm baûo möùc ñoä
ruûi ro vôùi xaùc suaát thaáp cho ngöôøi ñaàu tö. 

+ Ñeå goùp phaàn taïo thanh khoaûn cho thò tröôøng
caùc coâng ty CK coù theå thöïc hieän caùc chính saùch
khaùch haøng nhö thoâng qua phaân loaïi ñoái töôïng
khaùch haøng, loaïi CK ñaêng kyù giao dòch ñeå ñònh
caùc möùc kyù quyõ phuø hôïp, goùp phaàn giaûi quyeát bôùt
nhöõng caêng thaúng veà tieàn maët phaûi kyù quyõ ñuû
100% nhö quy ñònh hieän nay.
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+ Thöïc hieän coâng taùc tuyeân truyeàn quaûng baù
thò tröôøng. Muïc tieâu cuûa TTCK laø khai thaùc  nguoàn
tieàn nhaøn roãi trong coâng chuùng. Ñaây khoâng chæ laø
nhieäm vuï cuûa uÛy ban CK maø coøn laø cuûa caùc coâng
ty CK qua vieäc ñaåy maïnh hoaït ñoäng marketing,
môû roäng maïng löôùi. hoaït ñoäng naøy coù theå tieán
haønh tuøy theo töøng ñoái töôïng coâng chuùng ñeå trieån
khai cho phuø hôïp töø ñôn giaûn nhö: in, phaùt tôø
böôùm quaûng caùo ñeán phoå caäp kieán thöùc treân caùc
phöông tieän truyeàn thoâng qua hoûi ñaùp thaéc maéc,
xaây döïng caùc tieåu phaåm veà tình huoáng ngaén goïn,
deã hieåu, toå chöùc hoäi thaûo chuyeân ñeà taïi caùc tröôøng
hoïc, ñôn vò… 

ngoaøi ra, ñeå goùp phaàn taïo thanh khoaûn cho thò
tröôøng, caàn phaùt trieån caùc ñònh cheá ñaàu tö chuyeân
nghieäp nhö moâ hình caùc quyõ ñaàu tö, cho pheùp baûo
hieåm xaõ hoäi, tieát kieäm böu ñieän ñaàu tö treân
TTCK… ñoàng thôøi phaùt huy khaû naêng ñieàu tieát
cung - caàu CK qua hoaït ñoäng töï doanh cuûa caùc
coâng ty CK. Theo thoâng leä caùc nöôùc, coâng ty CK
khi tham gia hoaït ñoäng töï doanh phaûi daønh moät
phaàn tính theo phaàn traêm treân doanh soá giao dòch
(nhö ôû Myõ theo Luaät CK 1934 tyû leä naøy laø 60%)
ñeå tham gia ñieàu tieát giaù caû.     

3.3 Taêng cöôøng naêng löïc cho caùc coâng ty
CK 

Chöùc naêng cô baûn cuûa caùc coâng ty CK laø caàu
noái cung - caàu CK ñaëc bieät, ngoaøi nhöõng dòch vuï
nhö moâi giôùi, tö vaán ñaàu tö, coâng ty coøn phaûi taïo
nieàm tin töø phía khaùch haøng nhaèm goùp phaàn cuûng
coá vaø phaùt trieån thò tröôøng. Vì vaäy, naâng cao naêng
löïc cuûa ñoäi nguõ moâi giôùi chuyeân nghieäp qua trình
ñoä, naêng löïc vaø ñaïo ñöùc laø heát söùc caàn thieát. Do
ñoù, caàn chuaån hoùa nhöõng hoaït ñoäng moâi giôùi baèng

vaên baûn phaùp lyù, thöïc hieän caáp giaáy pheùp haønh
ngheà moâi giôùi vaø thu hoài khi vi phaïm ñaïo ñöùc
ngheà nghieäp; thaønh laäp caùc toå chöùc nhö Lieân ñoaøn
moâi giôùi ñeå caùc nhaø moâi giôùi hoã trôï nhau veà taùc
nghieäp naâng cao tính chuyeân nghieäp cuûa ngheà moâi
giôùi vaø thöïc hieän ñaøo taïo ñoäi nguõ keá thöøa.

Beân caïnh ñoù, naêng löïc cuûa caùc chuyeân vieân
phaân tích taøi chính, phaân tích kyõ thuaät cuõng caàn
taêng cöôøng, ñeå ñöa ra nhöõng döï baùo cho traøo löu
bieán ñoäng cuûa thò tröôøng naâng cao chaát löôïng cho
dòch vuï tö vaán.

hieän nay, Vn ñang trong loä trình töï do hoùa
dòch vuï taøi chính theo cam keát cuûa WTo, rieâng
ñoái vôùi dòch vuï CK:

- Vn seõ cho pheùp thaønh laäp vaên phoøng ñaïi dieän
(khoâng ñöôïc thöïc hieän caùc hoaït ñoäng kinh doanh).

- Lieân doanh vôùi caùc ñoái taùc Vn vôùi soá voán lieân
doanh khoâng quaù 49%. 

- Sau 5 naêm (ñeán ngaøy 11/1/2012) keå töø khi Vn
gia nhaäp WTo seõ cho pheùp thaønh laäp caùc coâng ty
cung caáp dòch vuï CK 100% voán nöôùc ngoaøi vaø cho
pheùp thaønh laäp chi nhaùnh cuûa caùc coâng ty cung
caáp dòch vuï CK nöôùc ngoaøi hoaït ñoäng trong caùc
loaïi hình dòch vuï quaûn lyù taøi saûn, quaûn lyù quyõ ñaàu
tö, löu kyù, thanh toaùn buø tröø, cung caáp vaø chuyeån
giao thoâng tin taøi chính, tö vaán vaø caùc hoaït ñoäng
moâi giôùi phuï trôï khaùc lieân quan ñeán CK.

Do ñoù, trong voøng 5 naêm tôùi caùc coâng ty CK
Vn khoâng chæ naâng cao chaát löôïng dòch vuï maø coøn
phaûi naâng cao naêng löïc taøi chính. hieän nay, soá
coâng ty CK trong nöôùc coù voán ñieàu leä lôùn hôn
1.000 tyû VnD chæ ñeám treân ñaàu ngoùn tay, ñieàu naøy
cuõng haïn cheá nhieàu trong quaù trình naâng cao naêng
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löïc caïnh tranh.
3.4 Tieáp tuïc ñaàu tö naâng caáp cô sôû haï taàng 

Ñaây laø nhu caàu thöïc teá cuûa caùc thò tröôøng giao
dòch taøi chính trong thôøi ñaïi thoâng tin buøng noå vaø
coâng ngheä phaùt trieån hieän nay. rieâng ôû Vn, vieäc
ñaàu tö vaø naâng caáp veà kyõ thuaät nhaèm hoaøn thieän
heä thoáng giao dòch, thoâng tin cho toaøn thò tröôøng
laø caàn thieát ñeå ñaùp öùng nhu caàu phaùt trieån trong
giai ñoaïn tôùi, ñoàng thôøi traùnh nhöõng söï coá nhö
ngheõn ñöôøng truyeàn thoâng tin, heä thoáng giao dòch
quaù taûi... gaây aûnh höôûng thò tröôøng. 

ngoaøi ra, Ñeà aùn phaùt trieån thò tröôøng voán Vn
ñeán 2010 vaø taàm nhìn ñeán 2020 ñaõ ñöôïc Chính
phuû pheâ duyeät vôùi muïc tieâu ñaët ra laø: “Töøng böôùc
ñöa thò tröôøng voán, trong ñoù TTCK laø chuû ñaïo, hoäi
nhaäp vôùi thò tröôøng quoác teá. Phaán ñaáu ñeán 2020
thò tröôøng voán Vn phaùt trieån töông ñöông vôùi thò
tröôøng caùc nöôùc trong khu vöïc”. hieän nay, moâ
hình lieân keát aSean Linkage vôùi muïc tieâu keát
noái TTCK Vn, cuï theå laø SgDCK TP.hCM, vôùi caùc
thò tröôøng khu vöïc nhö SgDCK: Singapore, Thaùi
Lan, indonesia, Philippines, Malaysia… nhaèm lieân
keát giao dòch, tieán ñeán lieân keát veà thanh toaùn buø
tröø. Töø ñoù, moâ hình lieân keát aSean Linkage cuõng
ñaët ra nhu caàu hoaøn thieän hôn heä thoáng quaûn lyù
thoâng tin vaø giao dòch cuûa SgDCK TP.hCM ñeå
naém baét nhöõng cô hoäi maø aSean Linkage ñem
laïi. 

3.5 Caùc giaûi phaùp taøi chính - tieàn teä hoã trôï
cho quaù trình phaùt trieån TTCK

Trong thôøi gian qua, nhaø nöôùc ñaõ thöïc hieän
nhieàu bieän phaùp taøi chính - tieàn teä nhö thoâng qua
thueá, phí, ñaàu tö naâng caáp töøng böôùc cô sôû haï taàng
kyõ thuaät… Tuy nhieân, vôùi boái caûnh neàn kinh teá vöøa
vöôït qua khuûng hoaûng, ñeå goùp phaàn hoài phuïc vaø
cuûng coá chaát löôïng TTCK trong thôøi gian tôùi, caùc
bieän phaùp taøi chính tieàn teä caàn taäp trung caùc
höôùng chuû yeáu sau : 

- Tieáp tuïc thöïc hieän söû duïng thueá, phí nhö
nhöõng ñoøn baåy ñeå kieåm soaùt ñaàu tö treân thò
tröôøng. Trong ñoù caàn höôùng tôùi khuyeán khích caùc
nhaø ñaàu tö daøi haïn, ñieàu naøy ñaëc bieät coù aûnh
höôûng ñeán caùc doøng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi, nhaèm
oån ñònh vaø haïn cheá nguy cô ñaûo ngöôïc ruùt voán oà
aït gaây xaùo troän thò tröôøng.

- Tieáp tuïc vaän duïng chính saùch tieàn teä linh
hoaït, taïo moâi tröôøng thuaän lôïi cho caùc hình thöùc
ñaàu tö daøi haïn treân TTCK. Maët khaùc, vôùi xu theá
hoäi nhaäp cuûa TTCK trong thôøi gian tôùi, chính saùch

tyû giaù linh hoaït coøn laø ñieàu kieän ñeå thu huùt caùc
doøng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñoàng thôøi chuû ñoäng
ñieàu tieát cung caàu tröôùc aùp löïc cuûa ngoaïi teä gia
taêng. 

3.6 Tieáp tuïc hoaøn thieän moâi tröôøng phaùp
lyù cho TTCK

Luaät CK nöôùc ta ñaõ ban haønh töø 2007. Tuy
nhieân trong thôøi gian tôùi, vôùi xu höôùng phaùt trieån
caùc boä phaän khaùc cuûa thò tröôøng nhö: thò tröôøng
phi taäp trung, TTCK phaùi sinh, söï ña daïng theâm
caùc saûn phaåm taøi chính lieân keát giöõa CK - ngaân
haøng - baûo hieåm, caùc saûn phaåm töø CK hoùa taøi saûn
vaø coâng nôï, söï tham gia cuûa caùc coâng ty CK nöôùc
ngoaøi, caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi seõ gia taêng… Do
ñoù, khung phaùp lyù cho thò tröôøng caàn hoaøn thieän
cho phuø hôïp vôùi vôùi yeâu caàu quaûn lyù, giaùm saùt vaø
hoäi nhaäp.

4. Keát luaän

Trong boái caûnh kinh teá trong nöôùc vöøa vöôït qua
thôøi kyø suy thoaùi, vieäc taïo ñaø phaùt trieån raát caàn
söï phoái hôïp ñoàng boä cuûa caùc ngaønh, caùc lónh vöïc.
nhöõng giaûi phaùp neâu treân nhaèm goùp phaàn taïo neân
nhöõng chuyeån bieán veà chaát löôïng cho TTCK. Ñeå
thò tröôøng khoâng chæ laø keânh huy ñoäng voán ñaàu tö
cho neàn kinh teá maø coøn laø nôi thuùc ñaåy quaù trình
töï do hoùa taøi chính cuûa Vn trong töông lain
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