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1. Ñaët vaán ñeà
TTCK ñoùng vai troø cöïc kyø quan troïng khoâng chæ

nhö keânh huy ñoäng voán trong nöôùc maø coøn laø ñieåm
noái giuùp thu huùt voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Söï tham
gia cuûa Chính phuû vaø caùc doanh nghieäp trong
TTCK ñaõ goùp phaàn boå sung nguoàn voán daøi haïn cho
neàn kinh teá, ñoàng thôøi taïo cô hoäi cho ngöôøi daân
phaùt trieån nguoàn thu nhaäp thuï ñoäng vaø thuùc ñaåy
taêng tröôûng kinh teá. Ñaëc bieät, ñaïi dòch Covid-19
buøng phaùt ñaõ khieán thoùi quen ñaàu tö cuûa ngöôøi daân
thay ñoåi vaø TTCK trôû thaønh keânh ñaàu tö ñöôïc öa
chuoäng. Naêm 2021 laø moät naêm böôùc ngoaët vôùi vieäc
môû môùi khoaûng 1,3 trieäu taøi khoaûn, taêng voït so vôùi
soá löôïng taøi khoaûn môû môùi trong caùc naêm tröôùc.
Tuy nhieân, nhöõng nhaø ñaàu tö môùi naøy thöôøng thieáu

kinh nghieäm, deã bò cuoán theo taâm lyù ñaùm ñoâng vaø
thích löôùt soùng, daãn ñeán nhöõng bieán ñoäng khoâng
oån ñònh cho thò tröôøng. Söï thieáu huït kinh nghieäm vaø
kieán thöùc, cuøng vôùi taâm lyù FOMO (Fear Of
Missing Out, taïm dòch laø: sôï boû lôõ cô hoäi), ñaõ khieán
hoï deã maéc sai laàm vaø trôû thaønh naïn nhaân cuûa haønh
vi thao tuùng giaù coå phieáu.

Neáu so saùnh vôùi TTCK Hoàng Koâng - moät thò
tröôøng phaùt trieån vôùi söï quaûn lyù chaët cheõ, thì TTCK
Vieät Nam vaãn coøn nhöõng haïn cheá nhö tính thanh
khoaûn keùm vaø caùc quy ñònh chöa hoaøn thieän. TTCK
Hoàng Koâng, vôùi lòch söû laâu ñôøi vaø hôn 2,500 coâng ty
nieâm yeát, laø hình maãu lyù töôûng cho Vieät Nam trong
vieäc höôùng ñeán moät thò tröôøng phaùt trieån, giuùp caùc
nhaø ñaàu tö vaø quaûn lyù hieåu roõ hôn veà boái caûnh kinh
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teá vaø xaây döïng chieán löôïc ñaàu tö hieäu quaû. Vieäc
phaùt trieån vaø naâng haïng TTCK Vieät Nam laø traùch
nhieäm khoâng chæ cuûa caùc cô quan quaûn lyù, maø coøn
caàn söï tham gia cuûa toaøn boä neàn kinh teá, nhaèm thuùc
ñaåy taêng tröôûng beàn vöõng vaø caûi thieän khaû naêng
caïnh tranh quoác teá trong boái caûnh kinh teá toaøn caàu
ñaày thaùch thöùc hieän nay.

2. Thöïc traïng veà thò tröôøng chöùng khoaùn vieät
nam vaø hoàng Koâng

2.1. Voán hoùa thò tröôøng
Giaù trò voán hoùa cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø

toång giaù trò voán hoùa cuûa taát caû caùc coâng ty nieâm yeát
treân moät saøn giao dòch hoaëc moät thò tröôøng chöùng
khoaùn. Ñaây laø moät chæ soá quan troïng ñeå ñaùnh giaù
quy moâ vaø söùc maïnh cuûa TTCK, phaûn aùnh toång giaù
trò maø thò tröôøng taøi chính ñònh giaù caùc coâng ty nieâm
yeát. Chæ soá naøy cung caáp caùi nhìn toång quan veà möùc
ñoä phaùt trieån vaø söùc haáp daãn cuûa thò tröôøng ñoái vôùi
caùc nhaø ñaàu tö. Tính ñeán cuoái naêm 2023, voán hoùa
thò tröôøng Vieät Nam ñaït xaáp xæ 246,7 tyû USD,
chieám khoaûng 62% GDP caû nöôùc, taêng tröôûng 9,5%
so vôùi naêm 2022, theo Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn
Vieät Nam (SGDCK Vieät Nam). Trong khi ñoù, voán
hoùa thò tröôøng Hoàng Koâng ñaït khoaûng 3,97 nghìn tyû
USD, ñöùng thöù 5 ôû chaâu AÙ vaø thöù 8 treân theá giôùi,
theo Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Hoàng Koâng
(SGDCK Hoàng Koâng) (Hình 1). Söï cheânh leäch
khoaûng 16 laàn cho thaáy vò theá vöôït troäi cuûa TTCK
phaùt trieån trong coäng ñoàng ñaàu tö quoác teá haøng ñaàu
theá giôùi nhö Hoàng Koâng. Vôùi voán hoùa thò tröôøng
gaàn 4 nghìn tyû USD, TTCK Hoàng Koâng theå hieän
möùc ñoä phaùt trieån, vò theá, tính thanh khoaûn cao vaø
söï haáp daãn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö quoác teá.

2.2. Chæ soá chöùng khoaùn
Chæ soá VN-Index cuûa TTCK Vieät Nam phaûn

aùnh giaù trò cuûa taát caû coå phieáu nieâm yeát treân saøn
HOSE. Chæ soá naøy ñaõ taêng töø khoaûng 576 ñieåm
ñaàu naêm 2015 leân tôùi 1100 ñieåm vaøo thaùng
3/2018, sau ñoù giaûm xuoáng döôùi 700 ñieåm vaøo
thaùng 3/2020 do ñaïi dòch Covid-19. Tuy nhieân,
VN-Index ñaõ nhanh choùng phuïc hoài, vöôït moác
1000 ñieåm vaøo cuoái naêm 2020 vaø ñaït ñænh môùi
1500,81 ñieåm vaøo ngaøy 25/11/2021, taêng gaàn 36%
so vôùi cuoái naêm tröôùc. Soá löôïng taøi khoaûn môùimôû
trong naêm 2021 cuõng taêng voït, ñaït 1,5 trieäu taøi
khoaûn, gaáp 3 laàn so vôùi naêm 2020, baùo hieäu söï
phaùt trieån vöõng chaéc cuûa thò tröôøng döôùi söï hoã trôï
cuûa Luaät Chöùng khoaùn 2019 vaø caùc vaên baûn phaùp
lyù lieân quan. Chæ soá HNX Index cuûa TTCK Haø Noäi
cuõng ghi nhaän söï taêng tröôûng aán töôïng, töø 85,56
ñieåm naêm 2015 leân tôùi 473,99 ñieåm cuoái naêm
2021, vôùi möùc taêng tröôûng 454%; naêm 2021 ñaëc
bieät noåi baät vôùi möùc taêng tröôûng 133,35%, daãn
ñaàu chaâu AÙ. Tuy nhieân, chæ soá naøy ñaõ giaûm maïnh
trong naêm 2022 vaø naêm 2023. Chæ soá HSI cuûa
TTCK Hoàng Koâng cuõng traûi qua nhieàu bieán ñoäng
lôùn, töø 19,111 ñieåm naêm 2016 ñeán cao ñieåm
32,887 ñieåm naêm 2018. Chæ soá naøy ñaõ giaûm trong
giai ñoaïn töø naêm 2018 ñeán naêm 2020, phaûn aùnh söï
bieán ñoäng cuûa neàn kinh teá toaøn caàu. Töø naêm 2021
ñeán naêm 2023, chæ soá HSI tieáp tuïc giaûm. Ñaø giaûm
naøy phaûn aùnh caùc thaùch thöùc cuûa kinh teá, chính trò
vaø xaõ hoäi Hoàng Koâng ñang phaûi ñoái maët. Neàn kinh
teá theá giôùi vaø caùc bieän phaùp quaûn lyù cuûa Trung
Quoác cuõng goùp phaàn aûnh höôûng ñeán söï bieán ñoäng
ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn Hoàng Koâng trong giai
ñoaïn naøy. (Hình 2)

2.3. Tyû leä thanh khoaûn
Tyû leä thanh khoaûn cuûa TTCK laø moät chæ soá quan

troïng, phaûn aùnh khaû naêng giao dòch cuûa caùc coå
phieáu treân thò tröôøng. Noù cho bieát möùc ñoä deã daøng
maø coå phieáu coù theå ñöôïc mua hoaëc baùn maø khoâng
gaây ra söï bieán ñoäng lôùn veà giaù. Tyû leä thanh khoaûn
cao bieåu hieän thò tröôøng coù nhieàu ngöôøi mua vaø
baùn, giuùp giao dòch dieãn ra suoân seû vaø ít bò aûnh
höôûng bôûi bieán ñoäng giaù. Chæ soá naøy cuõng laø thöôùc
ño quan troïng ñeå ñaùnh giaù söùc khoûe cuûa TTCK. Thò
tröôøng vôùi tính thanh khoaûn cao giuùp nhaø ñaàu tö yeân
taâm hôn khi tham gia giao dòch, giaûm ruûi ro vaø taêng
cöôøng khaû naêng thu huùt voán ñaàu tö töø caû trong vaø
ngoaøi nöôùc. Tyû leä thanh khoaûn cuûa TTCK ñöôïc ño
löôøng bôûi 3 yeáu toá chính laø khoái löôïng giao dòch
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trung bình haøng ngaøy, giaù trò giao dòch trung bình
haøng ngaøy vaø tyû leä quay voøng coå phieáu.

Naêm 2020, TTCK Vieät Nam ñaõ phuïc hoài vaø
taêng tröôûng, vôùi khoái löôïng giao dòch bình quaân
ñaït 335,5 trieäu coå phieáu moãi phieân treân HOSE vaø
60,6 trieäu treân HNX, taêng so vôùi naêm 2019. Vaøo
ngaøy 23/12/2021, thò tröôøng ghi nhaän möùc giao
dòch kyû luïc 1,32 tyû coå phieáu, phaûn aùnh söï tham gia
maïnh meõ cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân. Naêm 2021, thò
tröôøng lieân tuïc laäp kyû luïc môùi veà thanh khoaûn, vôùi
khoái löôïng giao dòch trung bình 737,29 trieäu coå
phieáu vaø toång giaù trò giao dòch caû naêm khoaûng
5,39 trieäu tyû ñoàng. Cuoái naêm 2022, khoái löôïng
giao dòch treân HOSE vaø HNX laàn löôït laø 653,96
trieäu vaø 98 trieäu coå phieáu moãi phieân. Ñeán cuoái
naêm 2023, con soá naøy taêng leân laø 755,38 trieäu coå
phieáu ôû saøn HOSE vaø 130 trieäu coå phieáu ôû saøn

HNX. Trong khi ñoù, HKEX, moät
trong nhöõng saøn giao dòch lôùn
nhaát chaâu AÙ, ñaõ coù nhöõng bieán
ñoäng lôùn veà khoái löôïng giao
dòch, töø 2,9 tyû coå phieáu giöõa naêm
2015 xuoáng coøn 500 trieäu vaøo
ñaàu naêm 2016 do baát oån chính trò
vaø kinh teá, nhöng taêng leân kyû luïc
4,1 tyû coå phieáu vaøo naêm 2018
nhôø caùc chöông trình lieân keát
voán vôùi TTCK Trung Quoác. Söï
dao ñoäng khoái löôïng giao dòch
sau naêm 2020 cho thaáy söï phuïc
hoài maïnh meõ cuûa TTCK Hoàng
Koâng töø sau dòch Covid-19.

Töø naêm 2020 ñeán cuoái naêm
2021, HKEX khoâng ghi nhaän söï
taêng tröôûng ñaùng keå, trong khi
HOSE vaø HNX lieân tuïc laäp kyû
luïc môùi, theå hieän söï buøng noå veà
ñieåm soá. Vaøo cuoái naêm 2023, chæ
soá HKEX ñaït 19812 ñieåm, cao
hôn nhieàu so vôùi HOSE (1129
ñieåm) vaø HNX (231 ñieåm), phaûn
aùnh ñoä chín cuûa thò tröôøng phaùt
trieån ñaõ oån ñònh vaø beàn vöõng.
Maët khaùc, TTCK Vieät Nam vôùi
nhöõng böôùc taêng tröôûng ñoät bieán
cho thaáy thò tröôøng ñang trong
giai ñoaïn chuyeån mình maïnh
meõ. Ñeán cuoái naêm 2023, HKEX
coù khoái löôïng giao dòch trung

bình haøng ngaøy khoaûng 1,2 tyû coå phieáu vaø giaù trò
giao dòch trung bình haøng ngaøy khoaûng 15 tyû USD,
cheânh leäch ñaùng keå so vôùi HOSE (600 trieäu coå
phieáu) vaø HNX (100 trieäu coå phieáu), giaù trò giao
dòch trung bình haøng ngaøy taïi TTCK Vieät Nam ñaït
khoaûng 800 trieäu USD. Ñieàu ñoù phaûn aùnh tính
thanh khoaûn cao vaø söï soâi ñoäng vöôït troäi cuûa thò
tröôøng Hoàng Koâng so vôùi thò tröôøng Vieät Nam. Söï
bieán ñoäng lôùn trong khoái löôïng giao dòch taïi
HKEX cuõng cho thaáy söï quan taâm maïnh meõ cuûa
nhaø ñaàu tö tröôùc caùc söï kieän lôùn aûnh höôûng ñeán thò
tröôøng.

Tyû leä quay voøng coå phieáu (turnover ratio) laø moät
chæ soá quan troïng ño löôøng tính thanh khoaûn cuûa
TTCK, ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch chia toång giaù trò
giao dòch cho giaù trò voán hoùa thò tröôøng. Vaøo cuoái
naêm 2023, tyû leä quay voøng coå phieáu cuûa TTCK Vieät
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Nam, bao goàm caû saøn HOSE vaø HNX, ñaït möùc
trung bình khoaûng 20-25%. Tyû leä naøy phaûn aùnh
möùc ñoä giao dòch treân thò tröôøng laø khaù tích cöïc,
nhöng vaãn thaáp hôn so vôùi nhieàu thò tröôøng phaùt
trieån khaùc.

Trong khi ñoù, tyû leä quay voøng coå phieáu cuûa
TTCK Hoàng Koâng naêm 2023 öôùc tính vaøo khoaûng
50%. Ñaây laø moät möùc raát cao, cho thaáy söï soâi ñoäng
vaø tính thanh khoaûn maïnh meõ cuûa thò tröôøng naøy.
Tyû leä quay voøng cao bieåu thò söï tham gia tích cöïc
cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaø khaû naêng giao dòch deã daøng
hôn cuûa caùc coå phieáu treân TTCK Hoàng Koâng.

Nhö vaäy, döïa vaøo 3 yeáu toá khoái löôïng giao dòch
haøng ngaøy, giaù trò giao dòch haøng ngaøy vaø tyû leä quay
voøng coå phieáu, coù theå keát luaän raèng TTCK Hoàng
Koâng coù tính thanh khoaûn cao hôn ñaùng keå so vôùi
TTCK Vieät Nam. Tính thanh khoaûn cao cuûa TTCK
Hoàng Koâng phaûn aùnh söï soâi ñoäng cuûa thò tröôøng vaø
khaû naêng giao dòch deã daøng hôn cho caùc nhaø ñaàu tö.
Trong khi ñoù, TTCK Vieät Nam maëc duø ñaõ coù söï caûi
thieän veà tính thanh khoaûn, nhöng vaãn caàn tieáp tuïc
phaùt trieån ñeå ñaït ñöôïc möùc ñoä töông töï nhö TTCK
Hoàng Koâng. Ñieàu naøy ñoøi hoûi caùc bieän phaùp taêng
cöôøng cô sôû haï taàng taøi chính, thu huùt theâm nhaø ñaàu
tö vaø naâng cao tính minh baïch cuûa thò tröôøng. (Hình
3, Hình 4, Hình 5)

3. moät soá giaûi phaùp nhaèm naâng haïng thò
tröôøng chöùng khoaùn vieät nam

Cô quan quaûn lyù caàn taêng cöôøng chöùc naêng quaûn
lyù, thuùc ñaåy tính minh baïch vaø coâng baèng treân
TTCK, cuõng nhö cuûng coá taâm lyù vaø nieàm tin cho
nhaø ñaàu tö. Caùc chính saùch vaø giaûi phaùp caàn ñöôïc
thieát keá moät caùch nhaát quaùn, roõ raøng, vôùi loä trình cuï
theå vaø caäp nhaät lieân tuïc. Naâng cao thaåm quyeàn cuûa
cô quan quaûn lyù ñeå giaùm saùt vaø xöû lyù nghieâm caùc vi
phaïm treân thò tröôøng, ñoàng thôøi ñaåy maïnh coå phaàn
hoùa vaø thoaùi voán doanh nghieäp nhaø nöôùc, hoaøn
thieän chính saùch vaø taêng cöôøng giaùm saùt ñeå naâng
cao hieäu quaû TTCK trong töông lai laø caùc bieän phaùp
caàn thieát.

Doanh nghieäp caàn laäp baùo caùo taøi chính chaát
löôïng cao, ñaùng tin caäy ñeå gaây döïng uy tín vaø thu
huùt voán ñaàu tö. Ngoaøi ra, caùc doanh nghieäp caàn
naâng cao nhaän thöùc veà traùch nhieäm xaõ hoäi vaø taàm
quan troïng cuûa quaûn trò coâng ty.

Nhaø ñaàu tö caàn trang bò kieán thöùc cô baûn veà

TTCK vaø kinh teá ñeå phaân tích vaø choïn loïc thoâng
tin ñaàu tö moät caùch hieäu quaû. Caàn xem xeùt caùc chæ
soá taøi chính quan troïng nhö EPS, BVPS, ROA vaø
quy moâ coâng ty taïi TTCK Vieät Nam vaø EPS,
BVPS, DIV taïi TTCK Hoàng Koâng, keát hôïp vôùi caùc
chæ soá kinh teá vó moâ ñeå ñaùnh giaù aûnh höôûng ñeán
giaù coå phieáu n
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cho nghieân cöùu naøy.
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absTraCT:
The Vietnamese stock market experienced significant growth in 2022, with a large number of

new accounts. It created momentum for the market’s growth but also caused volatility as
inexperienced individual investors accounted for a predominant proportion of new investors. The
Vietnamese stock market is classified as a frontier market with a high tendency towards
speculation and several remaining inefficiencies. This paper highlighted the development of the
stock markets in Vietnam and Hong Kong (China) from 2015 to 2023 and pointed out the
limitations of the Vietnamese stock market compared to the Hong Kong stock market. Based on the
paper’s findings, some solutions were proposed to enhance the market’s efficiency and facilitate
the upgrade of the Vietnamese stock market from a frontier market to an emerging market.

Keywords: stock market, stock price, HoSE, HNX, HKEX.

Thoâng tin taùc giaû:

1. Ths. haø ngoïC Taâm1* 

2. huyønh Phuù Khaùnh1

3. nguyeãn mInh hoaøng2

4. Ñoàng syõ anh hIeäP2 

5. Döông KhaûI Döông2

6. maI Thuøy Traâm2 

7. nguyeãn KIm Phöôïng2

1giaûng vieân, vieän Taøi chính Keá toaùn, Tröôøng Ñaïi hoïc Coâng nghieäp Thaønh phoá hoà Chí minh (Iuh)
2sinh vieân, vieän Taøi chính Keá toaùn, Tröôøng Ñaïi hoïc Coâng nghieäp Thaønh phoá hoà Chí minh (Iuh)
* Taùc giaû lieân heä: hangoctam@iuh.edu.vn


