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1. Thöïc traïng TTCK vieät nam 
TTCK cuûa Vieät Nam ñaõ töøng böôùc phaùt trieån

theo höôùng ngaøy caøng hoaøn thieän veà caáu truùc vaø
quy moâ, ñoùng vai troø quan troïng trong vieäc huy
ñoäng caùc nguoàn löïc cho ñaàu tö phaùt trieån kinh teá,
goùp phaàn oån ñònh kinh teá vó moâ, thuùc ñaåy phaùt trieån
kinh teá - xaõ hoäi. TTCK trôû thaønh keânh huy ñoäng voán
trung vaø daøi haïn cuûa neàn kinh teá, phaùt trieån caân
baèng giöõa thò tröôøng voán vaø thò tröôøng tieàn teä goùp
phaàn quan troïng vaøo taùi cô caáu nôï coâng vaø ñaàu tö
coâng, hoã trôï tích cöïc quaù trình coå phaàn hoùadoanh
nghieäp nhaø nöôùc, goùp phaàn quan troïng vaøo söï phaùt
trieån chung cuûa neàn kinh teá. Caùc caáu phaàn thò
tröôøng bao goàm thò tröôøng coå phieáu, thò tröôøng traùi
phieáu, TTCK phaùi sinh ñeàu ñaït taêng tröôûng cao, ñaït
vaø vöôït caùc muïc tieâu veà quy moâ thò tröôøng.

Quy moâ cuûa TTCK Vieät Nam taêng tröôûng bình
quaân 28,5%/naêm giai ñoaïn 2016 - 2021. Hieän taïi,
quy moâ thò tröôøng ñaït 134,5% GDP, trong ñoù quy
moâ voán hoùa thò tröôøng coå phieáu töông ñöông 93,8%

GDP, quy moâ thò tröôøng traùi phieáu ñaït 39,7% GDP.
Treân thò tröôøng coù 767 coå phieáu, chöùng chæ quyõ
nieâm yeát, 858 coå phieáu ñaêng kyù giao dòch, 83 coâng
ty chöùng khoaùn, 44 coâng ty quaûn lyù quyõ, 2 doanh
nghieäp xeáp haïng tín nhieäm. Soá löôïng taøi khoaûn cuûa
nhaø ñaàu tö treân 5,2 trieäu taøi khoaûn, taêng 21,1% so
vôùi cuoái naêm 2021. Quy moâ giao dòch bình quaân traùi
phieáu chính phuû ñaït 11.915 tyû ñoàng/phieân, giaù trò
giao dòch bình quaân coå phieáu, chöùng chæ quyõ ñaït
28.745 tyû ñoàng/phieân.

TTCK Vieät Nam tuy coù bò aûnh höôûng bôûi ñaïi
dòch Covid-19 nhöng ñaõ phuïc hoài vaø taêng tröôûng.
Thaùng 3/2020, chæ soá Vn-Index giaûm kyû luïc xuoáng
coøn 645 ñieåm, ñaây laø möùc giaûm saâu nhaát trong
nhöõng naêm gaàn ñaây. Chính phuû, Boä Taøi chính ñaõ coù
nhöõng chính saùch öùng phoù linh hoaït ñeå TTCK phaùt
trieån oån ñònh, keát thuùc phieân giao dòch cuoái thaùng
6/2022, VN-Index rôi saâu 20,49 ñieåm (töông ñöông
1,68%) vaø maát luoân moác 1.200, keát phieân ôû
1.197,60 ñieåm. 
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Vieät Nam hieän nay hoäi nhaäp saâu vaø roäng vôùi caùc
neàn kinh teá treân theá giôùi, do vaäy TTCK Vieät Nam
cuõng seõ bò taùc ñoäng, aûnh höôûng bôûi TTCK toaøn caàu.
Chieán tranh ôû Ucraine, dòch beänh, chính saùch taøi
khoùa, tieàn teä thaét chaët treân theá giôùi cuõng seõ laøm cho
taêng tröôûng kinh teá toaøn caàu giaûm suùt, trong ñoù coù
Vieät Nam. Trong boái caûnh caêng thaúng quoác teá vaø aùp
löïc laïm phaùt gia taêng, caùc nhaø ñaàu tö treân TTCK
Vieät Nam chuyeån sang taâm lyù thaän troïng hôn, taïo
neân aùp löïc baùn maïnh hôn treân thò tröôøng.

Tình hình taêng tröôûng nhanh cuûa TTCK thôøi
gian gaàn ñaây ñaõ phaùt sinh nhöõng ruûi ro tieàm aån.
Trong ñoù coù hieän töôïng moät soá toå chöùc, caù nhaân
thao tuùng thò tröôøng, laøm giaù vaø thao tuùng giaù coå
phieáu, huy ñoäng traùi phieáu söû duïng sai muïc ñích, vi
phaïm quy ñònh phaùp luaät khi tham gia thò tröôøng.
Toác ñoä taêng cuûa caùc chæ soá chöùng khoaùn cao hôn
nhieàu laàn so vôùi toác ñoä taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá
vaø xuaát hieän tình traïng nhieàu doanh nghieäp saûn
xuaát - kinh doanh thua loã do taùc ñoäng cuûa dòch beänh,
nhöng giaù coå phieáu vaãn taêng maïnh.

Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam ñaõ thöïc hieän
chính saùch tieàn teä môû roäng ñeå ñoái phoù vôùi nhöõng taùc
ñoäng tieâu cöïc cuûa dòch beänh tôùi neàn kinh teá vaø thuùc
ñaåy kinh teá taêng tröôûng. Maët baèng laõi suaát ñöôïc haï
xuoáng thaáp ñeå hoã trôï saûn xuaát - kinh doanh, nhöng
döôøng nhö doøng voán khoâng ñi vaøo lónh vöïc saûn
xuaát, maø chaûy sang keânh ñaàu tö vaø ñaàu cô, trong ñoù
coù chöùng khoaùn. Beân caïnh ñoù, doøng tieàn lôùn ñeán töø
caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân thieáu kieán thöùc vaø kinh
nghieäm ñaàu tö chieám 99% giaù trò thò tröôøng cuõng
tieàm aån nhöõng bieán ñoäng khoù löôøng. Nhaän thöùc cuûa
caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân coøn nhieàu haïn cheá, maëc duø
ñaõ ñöôïc thoâng tin, tuyeân truyeàn, caûnh baùo nhieàu
laàn, nhöng hoï vaãn ñaàu tö theo taâm lyù ñaùm ñoâng,
theo tin ñoàn.

Tình traïng thao tuùng giaù coå phieáu dieãn ra nhieàu,
coù daáu hieäu nghieâm troïng, taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán
nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö, tính minh baïch treân thò
tröôøng. Maëc duø thôøi gian qua coù nhieàu vuï vieäc thao
tuùng giaù bò phaùt hieän vaø xöû phaït, nhöng cheá taøi cuûa
Vieät Nam coøn thaáp, chöa töông xöùng vôùi möùc ñoä
nghieâm troïng cuûa haønh vi neân chöa ñuû tính raên ñe.

Ngaøy 11/7/2022, Chính phuû ñaõ ban haønh Nghò
quyeát soá 86/NQ-CP cuûa Chính phuû veà phaùt trieån
thò tröôøng voán an toaøn, minh baïch, hieäu quaû, beàn
vöõng, nhaèm oån ñònh kinh teá vó moâ, huy ñoäng

nguoàn löïc phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi. Theo ñoù,
Chính phuû seõ hoaøn thieän cô cheá chính saùch nhaèm
phaùt trieån thò tröôøng voán an toaøn, laønh maïnh, hieäu
quaû, beàn vöõng, nhaèm oån ñònh kinh teá vó moâ, huy
ñoäng toái ña caùc nguoàn löïc phaùt trieån kinh teá - xaõ
hoäi. Thöïc hieän coù hieäu quaû cô caáu laïi, naâng cao
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa TTCK, thò tröôøng tieàn teä,
ñaûm baûo an toaøn heä thoáng. Phaùt trieån TTCK trôû
thaønh keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn chuû
yeáu cho neàn kinh teá, tieáp tuïc ñieàu chænh cô caáu
hôïp lyù giöõa thò tröôøng tieàn teä, thò tröôøng voán, thò
tröôøng coá phieáu vaø traùi phieáu.

2. Moät soá khuyeán nghò phaùt trieån TTCK vieät
nam an toaøn, minh baïch vaø hieäu quaû 

Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû trôû
thaønh thò tröôøng chuaån

Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû trôû
thaønh thò tröôøng chuaån treân TTCK, ñaùp öùng nhu caàu
huy ñoäng voán cho ngaân saùch nhaø nöôùc vaø hoã trôï
coâng taùc taùi cô caáu ngaân saùch vaø nôï coâng theo
höôùng an toaøn, beàn vöõng.

Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chính phuû theo
höôùng beàn vöõng theo thoâng leä quoác teá, taïo ñieàu
kieän thuaän lôïi cho caùc chuû theå tham gia hoaït ñoäng
treân thò tröôøng. Caàn ña daïng hoùa caùc saûn phaåm traùi
phieáu chính phuû môùi phuø hôïp vôùi söï phaùt trieån cuûa
thò tröôøng vaø nhu caàu cuûa nhaø ñaàu tö nhö traùi
phieáu xanh, traùi phieáu coù laõi suaát thaû noåi, traùi
phieáu coù goác, laõi ñöôïc giao dòch taùch bieät, traùi
phieáu gaén vôùi chæ soá laïm phaùt,... Taäp trung phaùt
haønh traùi phieáu coù kyø haïn daøi treân 5 naêm, ñoàng
thôøi linh hoaït phaùt haønh caùc kyø haïn ngaén hôn nhö
tín phieáu, traùi phieáu chính phuû kyø haïn 1-3 naêm,
nhaèm taïo ñöôøng cong laõi suaát tham chieáu treân thò
tröôøng vôùi ñaày ñuû caùc kyø haïn. Taêng cöôøng coâng
taùc thanh tra, giaùm saùt TTCK.

Taêng cöôøng hôn nöõa coâng taùc thanh tra, giaùm saùt
quaù trình phaùt haønh, phaân phoái, löu kyù, ñaàu tö, mua
baùn traùi phieáu doanh nghieäp. Ñaëc bieät, chaán chænh
vieäc söû duïng voán sau phaùt haønh traùi phieáu doanh
nghieäp cuûa doanh nghieäp phaùt haønh, ñaûm baûo minh
baïch, ñuùng muïc ñích, tuaân thuû ñuùng caùc quy ñònh
phaùp luaät, qua ñoù baûo veä ñöôïc quyeàn vaø lôïi ích hôïp
phaùp cuûa nhaø ñaàu tö, thuùc ñaåy huy ñoäng voán trung
vaø daøi haïn.

Ñoái vôùi thò tröôøng coå phieáu, kòp thôøi phaùt hieän,
xöû lyù nghieâm caùc haønh vi vi phaïm ñoái vôùi thò tröôøng
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coå phieáu ñeå laønh maïnh hoùa thò tröôøng, taêng cöôøng
caùc bieän phaùp cheá taøi ñeå xöû phaït nghieâm minh caùc
haønh vi vi phaïm phaùp luaät treân TTCK ñeå baûo veä
nhaø ñaàu tö, khoâi phuïc nieàm tin cuûa thò tröôøng, ñaëc
bieät xöû lyù nghieâm, kòp thôøi tình traïng thao tuùng, laøm
giaù, ñaûm baûo söï phaùt trieån laønh maïnh, minh baïch vaø
beàn vöõng.

Caùc Sôû giao dòch chöùng khoaùn vaø Trung taâm löu
kyù chöùng khoaùn caàn raø soaùt caùc quy trình, quy cheá
lieân quan ñeán hoaït ñoäng chöùng khoaùn vaø hoaït ñoäng
nghieäp vuï cuûa mình ñaûm baûo thò tröôøng hoaït ñoäng
thoâng suoát vaø ñaàu tö ñoåi môùi coâng ngheä, öùng duïng
coâng ngheä soá, khaån tröông trieån khai caùc bieän phaùp
caàn thieát ñeå naâng haïng TTCK Vieät Nam töø thò
tröôøng caän bieân leân thò tröôøng môùi noåi ñeå thu huùt
voán ñaàu tö ñaëc bieät laø voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Raø
soaùt vaên baûn höôùng daãn chuyeân moân, nghieäp vuï
thuoäc phaïm vi quaûn lyù cuûa UÛy ban Chöùng khoaùn
Nhaø nöôùc ban haønh theo thaåm quyeàn.

Khaån tröông hoaøn thieän vaø phaùt trieån neàn taûng
cô sôû haï taàng hieän ñaïi ñeå thuùc ñaåy thò tröôøng traùi
phieáu laønh maïnh beàn vöõng, thuùc ñaåy hoaït ñoäng xeáp
haïng tín nhieäm. Chaán chænh vaø taêng cöôøng kieåm tra
giaùm saùt ñoái vôùi caùc hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc cung
caáp dòch vuï treân thò tröôøng, bao goàm caùc coâng ty
cung caáp dòch vuï keá toaùn, kieåm toaùn, xeáp haïng tín
nhieäm vaø thaåm ñònh giaù.

Xöû lyù nghieâm haønh vi vi phaïm ñoái vôùi TTCK 
Boä Coâng an chuû trì, phoái hôïp vôùi caùc boä, ngaønh

lieân quan kòp thôøi phaùt hieän, xöû lyù nghieâm caùc haønh
vi vi phaïm ñoái vôùi TTCK, laønh maïnh hoùa thò
tröôøng, baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa nhaø
ñaàu tö, baûo ñaûm TTCK minh baïch, oån ñònh, an toaøn,
beàn vöõng, goùp phaàn phaùt trieån saûn xuaát - kinh
doanh, thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá vaø oån ñònh kinh
teá vó moâ. Khoâng hình söï hoùa caùc quan heä daân söï,
quan heä kinh teá.

Caùc ñôn vò, löïc löôïng chöùc naêng ñieàu tra, xaùc
minh ñeå xöû lyù nghieâm minh haønh vi vi phaïm ñuùng
ngöôøi, ñuùng toäi theo ñuùng quy ñònh cuûa phaùp luaät,
baûo ñaûm TTCK minh baïch, oån ñònh, an toaøn, goùp
phaàn phaùt trieån saûn xuaát - kinh doanh, thuùc ñaåy taêng
tröôûng kinh teá vaø oån ñònh kinh teá vó moâ. Xöû lyù
nghieâm caùc haønh vi vi phaïm phaùp luaät, ñaëc bieät laø
caùc haønh vi ñöa tin sai leäch, khoâng chính xaùc gaây
maát an ninh, an toaøn thò tröôøng. Kòp thôøi thoâng tin
tình hình xöû lyù ñeå ñaûm baûo oån ñònh thò tröôøng.

Baûo veä vaø cuûng coá nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö 
Söï phaùt trieån cuûa TTCK phuï thuoäc raát nhieàu vaøo

nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö vaø ñieàu naøy chæ ñöôïc gaây
döïng thoâng qua vieäc naâng cao tính minh baïch vaø
coâng baèng cuûa thò tröôøng, aùp duïng bieän phaùp tröøng
phaït thoûa ñaùng vôùi caùc haønh vi vi phaïm vaø thöïc thi
caùc cô cheá baûo veä nhaø ñaàu tö.

Vieät Nam coù heä thoáng phaùp luaät vöõng chaéc
nhöng vaãn caàn phaûi hoaøn thieän theâm ñeå ñaûm baûo
tính thoáng nhaát cuûa caùc quy ñònh phaùp luaät aùp
duïng cho TTCK. Ngoaøi ra, caàn trieån khai heä
thoáng giao dòch chöùng khoaùn hieäu quaû vaø ñaùng tin
caäy, xaây döïng cô cheá ñoái taùc buø tröø thanh toaùn
trung taâm, thaønh laäp caùc toå chöùc xeáp haïng tín
nhieäm vaø treân heát laø naâng cao naêng löïc cuûa caùc
caùn boä quaûn lyù.

Ñeå TTCK phaùt trieån, caàn theå cheá hoùa vaø ña
daïng hoùa ñoái töôïng tham gia thò tröôøng voán baèng
caùch phaùt trieån vaø keâu goïi söï tham gia cuûa caùc ñoái
töôïng khaùc nhö khuyeán khích caùc quyõ höu trí, caùc
coâng ty baûo hieåm vaø caùc loaïi hình nhaø ñaàu tö toå
chöùc vaø nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp khaùc, trong ñoù coù
caùc nhaø ñaàu tö quoác teá.

Ña daïng caùc haøng hoùa treân TTCK 
Vieäc ña daïng hoùa cô sôû haøng hoùa treân thò

tröôøng thoâng qua taêng soá löôïng doanh nghieäp
nieâm yeát, trieån khai caùc saûn phaåm phaùi sinh töø ñôn
giaûn ñeán phöùc taïp, phaùt haønh caùc saûn phaåm traùi
phieáu phuø hôïp vôùi nhu caàu nhaø ñaàu tö ñoàng thôøi
naâng cao chaát löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát. Cuøng
vôùi ñoù, taêng cöôøng cô sôû nhaø ñaàu tö vôùi muïc tieâu
taêng soá löôïng nhaø ñaàu tö vaø phaùt trieån caùc ñònh
cheá ñaàu tö chuyeân nghieäp ñeå phaùt trieån oån ñònh,
beàn vöõng thò tröôøng, taêng cöôøng khaû naêng tieáp caän
thò tröôøng cho caùc nhaø ñaàu tö nhoû vaø nhaø ñaàu tö
nöôùc ngoaøi. Phaùt trieån heä thoáng nhaø ñaàu tö toå chöùc
laøm neàn taûng cho söùc caàu cuûa thò tröôøng, coi ñaây laø
khaâu troïng yeáu trong chieán löôïc phaùt trieån thò
tröôøng voán cho tôùi naêm 2030. Beân caïnh ñoù, caàn
hình thaønh heä thoáng caùc quyõ höu trí töï nguyeän,
quyõ phoøng hoä, tín thaùc.

Ñaûm baûo heä thoáng giao dòch vaän haønh an toaøn,
thoâng suoát, ñaàu tö ñoåi môùi coâng ngheä, öùng duïng
coâng ngheä soá, khaån tröông trieån khai caùc bieän phaùp
caàn thieát ñeå naâng haïng TTCK Vieät Nam töø thò
tröôøng caän bieân leân thò tröôøng môùi noåi ñeå thu huùt
voán ñaàu tö, ñaëc bieät laø voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi n
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AbsTrACT: 
Vietnam's stock market has gradually developed and become more and more complete in

terms of structure and scale, The stock market has played an important role in mobilizing
resources for the country’s socio-economic development and macroeconomic stabilization. On
July 11, 2022, the Government of Vietnam promulgated Resolution No. 86/NQ-CP on the
development of a safe, transparent, efficient and sustainable capital market in order to stabilize
macro-economy and mobilize resources for socio-economic development. This paper presents
an overview of Vietnam’s stock market and proposes some solutions to develop a safe,
transparent and efficient stock market. 
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