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Cấu trúc hệ thống tài chính Việt Nam
và tăng trưởng của TTCK VN
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Nguồn: Tính toán của Viện ĐT&NC BIDV, tháng 7/2020



Thị trường và công cụ tài chính
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Tóm tắt lịch sử thị trường chứng khoán Việt Nam

• 1993: Thành lập Ban nghiên cứu xây dựng và phát triển thị trường vốn thuộc 
NHNN

• 1994: Thành lập ban soạn thảo Pháp lệnh về chứng khoán và TTCK 

• 1995: Ban Chuẩn bị tổ chức TTCK

• 1996: Thành lập Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước 

• 2000: Khai trương Trung tâm Giao dịch chứng khoán TP.HCM

• 2004: Chuyển UBCKNN sang Bộ Tài chính

• 2005: Khai trương Trung tâm Giao dịch chứng khoán Hà Nội 

• 2021: Thành lập Sở Giao dịch Chứng khoán Việt Nam 
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Tổ chức của thị trường chứng khoán Việt Nam
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Đối tượng niêm yết trên Sở GDCK TP.HCM 

và Hà Nội 

Sở GDCK TP.HCM:
Doanh nghiệp có vốn điều lệ từ 120 tỉ đồng 

trở lên
Chứng chỉ quỹ 
Chứng quyền có bảo đảm
Trái phiếu chính quyền địa phương của 

TP.HCM 15 năm
Sở GDCK Hà Nội

Doanh nghiệp có vốn điều lệ từ 30 tỉ đồng 
trở lên

Thị trường Upcom
Trái phiếu chính phủ
Trái phiếu chính quyền địa Phương
Chứng khoán phái sinh 



Định hướng tổ chức thị trường chứng khoán Việt Nam 

Nguồn: Tác giả 



Quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu và trái phiếu (% GDP)

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

31
/1

2/
20

15

30
/0

9/
20

16

31
/1

2/
20

16

31
/0

3/
20

17

30
/0

6/
20

17

29
/0

9/
20

17

29
/1

2/
20

17

30
/0

3/
20

18

29
/0

6/
20

18

30
/9

/2
01

8

31
/1

2/
20

18

31
/3

/2
01

9

30
/6

/2
01

9

30
/9

/2
01

9

31
/1

2/
20

19

31
/3

/2
02

0

30
/6

/2
02

0

30
/9

/2
02

0

31
/1

2/
20

20

Quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu và trái phiếu (% 
GDP)
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Nguồn: UBCKNN 
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Cơ cấu vốn hóa thị trường cổ phiếu và trái phiếu

Cổ phiếu Trái phiếu



Cơ cấu vốn hóa của các sàn giao dịch 
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Nguồn: UBCKNN 



Công ty chứng khoán và quỹ đầu tư

Nguồn: UBCKNN và tổng hợp của tác giả



Số lượng tài khoản đầu tư chứng khoán cá nhân 
được mở trong các năm qua 
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Nguồn: Trung tâm Lưu ký Việt Nam (VSD) 
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Nguồn: World Bank, Ease of Doing Business.

Xếp hạng bảo vệ nhà đầu tư thiểu số của WB năm 2019



So sánh các chỉ số bảo vệ nhà đầu tư thiểu số năm 2019

Nền kinh tế

Xếp 
hạng 

bảo vệ 
nhà đầu 
tư thiểu 

số

Điểm số 
Bảo vệ 

nhà đầu 
tư thiểu 

số

Chỉ số 
sức 

mạnh 
bảo vệ 

nhà đầu 
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10)
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và kiểm 
soát (0-

7)

Chỉ số 
minh 
bạch 

doanh 
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(0-7)

Việt Nam 97 54 27 7 4 2 4 5 5
Philippines 72 60 30 9 4 7 1 5 4
Nhật Bản 57 64 32 7 6 8 4 2 5
Indonesia 37 70 35 10 5 2 5 6 7
Trung Quốc 28 72 36 10 4 5 5 6 6
Hàn Quốc 25 74 37 8 6 8 4 5 6
Đài Loan 21 76 38 9 5 7 4 6 7
Ấn Độ 13 80 40 8 7 7 6 6 6
Hong Kong 7 84 42 10 8 9 5 5 5
Thái Lan 3 86 43 10 7 9 5 6 6
Singapore 3 86 43 10 9 9 5 5 5
Malaysia 2 88 44 10 9 8 5 6 6

Nguồn: World Bank, Ease of Doing Business.



Xếp hạng một số thị trường chứng khoán trong khu vực của MSCI 
Việt Nam 

(FM)
Trung Quốc 

(EM) Indonesia (EM) Malaysia (EM) Philippines (EM)
Thái Lan 

(EM)
Hàn Quốc 

(EM)
Singapore 

(DM)

1 Mở cửa cho sở hữu nước ngoài

Yêu cầu chất lượng nhà đầu tư ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

Mức giới hạn sở hữu nước ngoài (FOL) -/? -/? ++ + -/? -/? ++ ++

Room nước ngoài -/? ++ ++ ++ -/? -/? + ++

Quyền bình đẳng cho nhà đầu tư nước ngoài -/? + + + + -/? + ++
2 Sự dễ dàng cho dòng vốn vào/ra

Mức độ kiểm soát dòng vốn ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

Mức độ tự do hóa thị trường ngoại hối -/? ++ -/? + -/? + -/? ++
3 Tính hiệu quả của khuôn khổ hoạt động
3.1 Gia nhập thị trường

Thiết lập tài khoản và đăng ký nhà đầu tư + ++ ++ ++ ++ ++ -/? ++
3.2 Tổ chức thị trường

Điều tiết thị trường + + ++ ++ ++ ++ ++ ++

Công bố thông tin -/? ++ + ++ ++ ++ -/? ++
3.3 Cơ sở hạ tầng thị trường

Thanh toán và bù trừ -/? ++ + ++ + + -/? ++

Lưu ký ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

Đăng ký/ký thác ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

Giao dịch ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

Chuyển nhượng -/? ++ + + ++ ++ -/? ++

Thế chấp cổ phiếu -/? ++ + ++ -/? + ++ ++

Bán khống -/? ++ + + -/? + ++ ++
4 Tính sẵn có của công cụ đầu tư -/? ++ ++ ++ ++ ++ -/? ++
5 Tính ổn định của khuôn khổ thể chế + + + + + + + ++

Ghi chú: FM, EM, DM lần lượt là thị trường cận biên, mới nổi, và phát triển. ++ Không có vấn đề; +
Không có vấn đề lớn, có thể cải thiện; -/? Cần cải thiện để được đánh giá.
Nguồn: MSCI (2020). "Global Market Accessibility Review: Country Comparison". June 2020.



Theo MSCI, TTCK Việt Nam vẫn một số hạn chế khiến cho mục tiêu nâng 
hạng lên thị trường mới nổi chưa đạt được

 Giới hạn sở hữu nước ngoài: Các công ty hoạt động trong một số ngành nghề hay lĩnh vực nhạy cảm vẫn bị kiểm soát
giới hạn sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài.

 Trần sở hữu nước ngoài: Theo đánh giá của MSCI, thị trường cổ phiếu Việt Nam bị tác động đáng kể bởi ràng buộc trần
sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài.

 Quyền bình đẳng đối với nhà đầu tư nước ngoài: Một số thông tin liên quan đến tình hình hoạt động và tài chính của
công ty không phải lúc nào cũng có sẵn bằng tiếng Anh. Ngoài ra, quyền của nhà đầu tư nước ngoài bị hạn chế bởi tỷ lệ sở
hữu nước ngoài nghiêm ngặt cả về mặt tổng sở hữu nước ngoài cũng như sở hữu riêng lẻ đối với từng nhà đầu tư.

 Mức độ tự do hóa thị trường ngoại hối: Không có thị trường tiền tệ nước ngoài (offshore), trong khi có một số ràng
buộc đối với thị trường ngoại tệ trong nước (ví dụ: các giao dịch ngoại hối phải được liên kết với các giao dịch chứng
khoán).

 Đăng ký nhà đầu tư và mở tài khoản: Việc đăng ký nhà đầu tư là bắt buộc và việc mở tài khoản cần được sự chấp thuận
của Trung tâm Lưu ký Chứng khoán (VSD).

 Điều tiết thị trường: Không phải tất cả các quy định đều được cung cấp bằng tiếng Anh.
 Cung cấp thông tin: Thông tin thị trường chứng khoán không phải lúc nào cũng được công bố bằng tiếng Anh và đôi khi

không đủ chi tiết.
 Thanh toán bù trừ: Không có cơ sở thấu chi và yêu cầu tài trợ trước cho các giao dịch.
 Khả năng chuyển nhượng: Các giao dịch ngoài sàn (off-exchange) và chuyển nhượng hiện vật (in-kind transfer) cần

được sự chấp thuận trước của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (SSC)



Đánh giá của UBCKNN về một số kết quả hoạt động của
TTCK Việt Nam

• Thị trường chứng khoán đã tạo điều kiện cho Chính phủ, các doanh nghiệp huy động vốn cho đầu
tư phát triển và mở rộng sản xuất kinh doanh.

• Quy mô và tính thanh khoản của thị trường chứng khoán ngày một cải thiện, góp phần thu hẹp thị
trường tự do, thu hút đông đảo các nhà đầu tư trong nước, nước ngoài.

• Thị trường chứng khoán đã thu hút đông đảo các nhà đầu tư trong nước và nước ngoài.

• Hệ thống các tổ chức kinh doanh dịch vụ chứng khoán đã có sự phát triển nhanh về số lượng, quy
mô vốn, nghiệp vụ và công nghệ với mạng lưới chi nhánh, phòng giao dịch tại các tỉnh, thành phố
trong cả nước.

• Các Sở GDCK, TTLKCK đã thực hiện chức năng giao dịch, lưu ký, thanh toán chuyển giao chứng
khoán an toàn, đồng thời chú trọng phát triển công nghệ thông tin, phát triển nguồn nhân lực, quản
trị nội bộ và cung cấp các sản phẩm, dịch vụ đa dạng cho thị trường.

• Khung pháp luật về TTCK ngày càng được hoàn thiện góp phần hoàn chỉnh thể chế kinh tế thị
trường có sự quản lý của Nhà nước.
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Những mặt hạn chế của TTCK Việt Nam

• Hàng hóa của thị trường: 
• Số lượng nhiều nhưng chất lượng thấp, sản phẩm chưa đa dạng.

• Chưa có cổ phiếu MNEs niêm yết ở VN.

• Các công ty niêm yết: 
• Năng lực tài chính và quản trị yếu, minh bạch kém.

• Nhà đầu tư:
• Chủ yếu là nhà đầu tư cá nhân.

• Nhà đầu tư tổ chức chủ yếu là các TCTD, công ty bảo hiểm, quỹ đầu tư; các loại hình công ty đầu tư chứng khoán, quỹ mở, quỹ hưu trí 
tự nguyện chưa phát triển.

• Tổ chức kinh doanh chứng khoán:
• Tổ chức kinh doanh chứng khoán nhiều nhưng quy mô và năng lực tài chính thấp, không đảm bảo hiệu quả hoạt động, tiềm ẩn rủi ro 

hệ thống.

• Chưa có mô hình ngân hàng đầu tư

• Tổ chức thị trường:
• Tình trạng chia cắt về thị trường giao dịch, dẫn đến sự không thống nhất về quản lý thị trường.

• Thị trường trái phiếu chuyên biệt đã được thành lập, song chủ yếu vẫn là trái phiếu chính phủ. 

• Trái phiếu doanh nghiệp chất lượng thấp, thiếu đa dạng. 

• Chưa hình thành được các nhà tạo lập thị trường.

• Hệ thống pháp lý:
• Hệ thống pháp lý còn thiếu đồng bộ, nhiều lỗ hổng, và không theo kịp với tốc độ phát triển nhanh của thị trường. 15

Nguồn: Nguyễn Hữu Tài và Nguyễn Thị Bích Thuỷ



Mức độ phổ biến của các hình thức thực hiện hành 
vi gian lận trên TTCK VN

Nguồn: Nguyễn Hữu Tài và Nguyễn Thị Bích Thuỷ



Sơ đồ Mô hình Trung tâm Tài chính Quốc tế TP.HCM

Thị trường tiền tệ

Thị trường vốn:
Trái phiếu DN

Thị trường hàng hóa
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Bộ Tài chính
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UBND
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Khung QLLNN: Hướng tới 
chuẩn mực quốc tế
• Giám sát và đảm bảo 

hoạt động an toàn cho 
ngân hàng: BASEL

• Chuẩn mực điều tiết, 
giám sát thị trường 
chứng khoán (IOSCO)

• Chuẩn mực & khung 
giám sát hoạt động bảo 
hiểm (IAIS)

• Chuẩn mực kế toán 
(IASB)

• Khung điều tiết thí điểm 
đối với Fintech

Phát triển đô 
thị sáng tạo

Gắn phát triển 
TTTC và phát 

triển đô thị: Mô 
hình công ty 

phát triển

Hội đồng phát 
triển TTTC 

Quốc tế 
TP.HCM

Dịch vụ tư vấn và hỗ trợ:
Luật, kế toán, kiểm toán, CNTT

Đào tạo, phát triển nguồn nhân lực
tài chính

Cơ sở hạ tầng:
đô thị, giao thông, viễn thông

Thị trường tiền tệ, tài chính
cho các giao dịch sốNgân hàng số

Bộ KH-ĐT

Nguồn: Đề án Phát triển Trung tâm tài chính quốc tế TP.HCM của nhóm tác giả FSPPM



Thảo luận: Phát triển thị trường vốn VN

• Nâng hạng thị trường chứng khoán

• Thúc đẩy cổ phần hóa SOEs và niêm yết trên sàn

• Khuyến khích FDI niêm yết

• Bỏ giới hạn sở hữu nước ngoài?

• Niêm yết chéo (Cross-listing)

• Khuyến khích hình thành các nhà đầu tư có tổ chức

• Bảo vệ nhà dầu tư thiểu số

• Khuyến khích thành lập các quỹ hưu trí tự nguyện

• Thúc đẩy các dịch vụ quản lý quỹ đầu tư và quản lý tài sản cá nhân (fund management, asset 
management

• Hình thành và liên kết sàn giao dịch M&A

...


