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quan�s���óng�vai�trò�quan�tr�ng�trong�cung��ng�v�n�
trung�và�dài�h�n�cho�phát�tri�n�kinh�t��t��nh�n.

S�� phát� tri�n� v��t� b�c� c�a� th�� tr��ng� ch�ng�
khoán�trong�h�n�20�n�m�qua,�tr��thành�k�nh�huy�
��ng�v�n�trung�và�dài�h�n�ngày�càng�quan� tr�ng�
cho�n�n�kinh�t�.�Tính���n�tháng�11/2018,�t�ng�giá�
tr��v�n�huy���ng�qua�th�� tr��ng�ch�ng�khoán���t�
2,5�tri�u�t����ng,�b�ng�23%�t�ng�v�n���u�t��toàn�x��
h�i�và�tr��thành�k�nh�huy���ng�v�n�quan�tr�ng�cho�
n�n�kinh�t�.�Quy�m��th��tr��ng�ch�ng�khoán�t��ng�
���ng�34%�GDP,�m�c�v�n�hóa���t�h�n�1,3�tri�u�t��
��ng,���c�bi�t� trong�5�n�m�g�n���y�(2013-2018)�
quy�m��huy���ng�v�n���t�tr�n�1,4�tri�u�t����ng,�g�p�
3�l�n�so�v�i�5�n�m�tr��c��ó.

Trong�nhóm�100�doanh�nghi�p�ni�m�y�t�có�m�c�
v�n�hóa�l�n�nh�t�th��tr��ng�hi�n�nay�(kho�ng�3,1�
tri�u�t����ng)�có�46�doanh�nghi�p�t��nh�n�v�i�m�c�
v�n�hóa�chi�m�40%�(kho�ng�12,5� tri�u� t����ng).�
Trong�giai��o�n�t��n�m�2012���n�n�m�2017,�t�ng�
tài� s�n� các� doanh� nghi�p� t�� nh�n� ni�m� y�t� t�ng�
80%,�v�n�ch��s��h�u�t�ng�g�p�2,2�l�n,�t�ng�l�i�t�ng�
2,5�l�n.�Tính�b�nh�qu�n�m�i�doanh�nghi�p,�t��su�t�
l�i�nhu�n�tr�n�v�n�ch��s��h�u�ROE�t�ng�t��12,16%�
(n�m�2012)�l�n�16,65%�(n�m�2017);� t�ng�tài�s�n�
t�ng�t��35.130�t����ng�(n�m�2012)�l�n�60.089�t��
��ng�(n�m�2017)�và�v�n�ch��s��h�u�t�ng�t��4.964�
t����ng�(n�m�2012)�l�n�9.054�t����ng�(n�m�2017).�
Th�� tr��ng� ch�ng� khoán� ��� góp� ph�n� thu� h�p�
kho�ng�cách�gi�a�doanh�nghi�p�t��nh�n�v�i�doanh�
nghi�p�ni�m�y�t�có�ngu�n�g�c�c��ph�n�hóa,�kho�ng�
cách�quy�m��v�n�ch��s��h�u�b�nh�qu�n�c�a�doanh�
nghi�p�nhà�n��c�c��ph�n�hóa�ni�m�y�t�so�v�i�doanh�
nghi�p�t��nh�n�ni�m�y�t�gi�m�t��1,6�l�n�n�m�2012�
xu�ng�còn�1,27�l�n�n�m�2017.�Nhi�u�doanh�nghi�p�
t��nh�n����phát�tri�n�m�nh�sau�khi�ni�m�y�t�tr�n�
th��tr��ng�ch�ng�khoán,�nh�:�T�p��oàn�Vingroup,�
n�m�2007�khi�m�i�ni�m�y�t�quy�m��v�n�góp�c��
ph�n�là�800�t����ng�và�v�n�ch��s��h�u�là�1.842�t��
��ng�th����n�n�m�2018�quy�m��v�n�góp�c��ph�n����
t�ng�l�n�26.377�t����ng�(t�ng�3,3�l�n)�và�v�n�ch��
s��h�u�45.266�t����ng�(t�ng�2,46�l�n);�C�ng�ty�c��
ph�n�S�a�Vi�t�Nam�(VNM)�sau�ni�m�y�t�có�k�t�qu��
ho�t���ng�t�ng�m�nh,�trong�giai��o�n�2012-�2018,�
t�� su�t� l�i� nhu�n� tr�n� v�n� ch�� s�� h�u� ROE� c�a�
VNM�cao�g�p�2-3�l�n�so�v�i�t��su�t�l�i�nhu�n�b�nh�
qu�n�các�doanh�nghi�p�ni�m�y�t�và�g�p�4-5�l�n�so�
v�i�l�i�su�t�huy���ng�v�n�ng�n�hàng,�quy�m��v�n�
ch��s��h�u�và�tài�s�n�c�a�VNM����t�ng�g�p�1,5�l�n.

Th�� tr��ng� ch�ng� khoán� kh�ng� ch�� cung� �ng�
v�n�cho�khu�v�c�kinh�t��t��nh�n�phát�tri�n�mà�th��

tr��ng�ch�ng�khoán����góp�ph�n�tích�c�c�thúc���y�
c�� ph�n� hóa� doanh� nghi�p� nhà� n��c,� c�� c�u� l�i�
n�n�kinh� t�� c��v��ngành,� l�nh�v�c�ho�t���ng� l�n�
��i�t��ng�tham�gia;�n�ng�cao�tính�c�ng�khai,�minh�
b�ch,� t��ch�,� t�� ch�u� trách�nhi�m�c�a�các�doanh�
nghi�p,���ng�th�i�t�ng�c��ng�s��giám�sát�c�a�x��
h�i���i�v�i�ho�t���ng�c�a�doanh�nghi�p.�T��n�m�
2006� ��n� 2018,� 750� doanh� nghi�p� nhà� n��c� ���
th�c� hi�n� ��u� giá� c�� ph�n� hóa,� thoái� v�n� thành�
c�ng�tr�n�hai�s��giao�d�ch�ch�ng�khoán�(HSX�và�
HNX).�Ho�t���ng�c��ph�n�hóa,�thoái�v�n����giúp�
doanh�nghi�p��a�d�ng�hóa�h�nh�th�c�s��h�u,�n�ng�
cao�tính�minh�b�ch�và�hi�u�qu�.�

Nh�� v�y,� th�� tr��ng� ch�ng� khoán� có� vai� trò�
quan�tr�ng�trong�cung��ng�v�n,�tr��thành���ng�l�c�
thúc���y�kinh�t��t��nh�n�phát�tri�n.

2.�G����pháp����k�nh�t��t��nh�n�hu����ng���n�
qua�th��tr��ng�ch�ng�khoán

Làm�th��nào����dòng�v�n�ch�y�m�nh�h�n�vào�
khu�v�c�kinh�t��t��nh�n�là�nhi�m�v�����c�quan�t�m�
hàng���u�c�a�các�nhà�qu�n�l��trong�b�i�c�nh�kinh�
t��t��nh�n����c�xác���nh�s��tr��thành�tr��c�t,���ng�
l�c�t�ng�tr��ng�cho�giai��o�n�2016-2020.�V�y,����
dòng�v�n�ch�y�m�nh�h�n�vào�kinh�t��t��nh�n,�hay�
���giúp�các�doanh�nghi�p�t��nh�n�huy���ng����c�
v�n�qua�th��tr��ng�ch�ng�khoán��òi�h�i�s��n��l�c�
và�c�i�cách�c�a�c��khu�v�c�kinh�t��t��nh�n�và�th��
tr��ng�ch�ng�khoán.

��G����pháp�t��khu���c�k�nh�t��t��nh�n

���huy���ng�v�n�tr�n�th��tr��ng�ch�ng�khoán,�
kinh�t�� t��nh�n,�doanh�nghi�p� t��nh�n�bu�c�ph�i�
c�i� cách,� ��i� m�i� t�� v��n� l�n� tr�� thành� doanh�
nghi�p�t�t,�có�hàng�hóa�(c��phi�u)�t�t,�minh�b�ch.�
Các�doanh�nghi�p�t��nh�n�c�n�thay���i�theo�h��ng�
“tích�c�c���i�m�i��khi�tham�gia�vào�n�n�kinh�t��th��
tr��ng�nh�:�n��l�c���i�m�i�và�hoàn�thi�n�c��ch��
qu�n�l��doanh�nghi�p,�th�c�hi�n�các�v�n�b�n�pháp�
lu�t�v��ho�t���ng�doanh�nghi�p�nh��m��s��k��toán,�
minh�b�ch�th�ng�tin�ho�t���ng�doanh�nghi�p,�n�ng�
cao�kh��n�ng�tài�chính.�C��th�:

-�Các�doanh�nghi�p�t��nh�n�c�n�coi�tr�ng,�hi�n�
��i�hóa�c�ng�tác�qu�n�tr��doanh�nghi�p�nh�m�l�a�
ch�n,���a�ra�và�t��ch�c�th�c�hi�n�các�quy�t���nh�
tài�chính��úng���n�sao�cho���t����c�m�c�ti�u�ho�t�
��ng�tài�chính�c�a�doanh�nghi�p,��ó�là�t�i��a�hóa�
giá� tr�� cho� ch�� doanh� nghi�p� hay� t�i� �a� hóa� l�i�
nhu�n,�kh�ng�ng�ng�làm�t�ng�giá�tr��doanh�nghi�p�
và�kh��n�ng�c�nh�tranh�c�a�doanh�nghi�p�tr�n�th��
tr��ng.�Vi�c�t�ng�c��ng�qu�n�tr��doanh�nghi�p�s��
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n�ng�cao�ch�t�l��ng�ho�t���ng,�thúc���y�s��phát�
tri�n�b�n�v�ng�c�a�doanh�nghi�p,���c�bi�t�n�ng�cao�
hi�u�qu��qu�n� tr�� tài�chính�doanh�nghi�p�s��giúp�
doanh�nghi�p�ch����ng�khai�thác�t�i��u�các�“dòng�
ti�n�,�t���ó�gia�t�ng�giá�tr��doanh�nghi�p.

-�Doanh�nghi�p�c�n���u�t��x�y�d�ng�h��th�ng�
ki�m�soát�n�i�b�,�th�c�hi�n�nghi�m�túc�ch�����k��
toán,�áp�d�ng�các�chu�n�m�c�k��toán,�ki�m�toán�
và�báo�cáo�tài�chính�hi�n���i,�x�y�d�ng�h��th�ng�
báo�cáo�tài�chính�minh�b�ch�trong�qu�n�l��các�dòng�
ti�n�và�tài�s�n.�Báo�cáo�tài�chính�c�a�doanh�nghi�p�
c�n�th��hi�n�rõ�kh��n�ng�tin�c�y�v��tài�chính,�thanh�
toán,�kh��n�ng�sinh�l�i�c�a�các�ngu�n�v�n�và�các�
tài�s�n�kinh�doanh.�Ph�i�c�n���i�ngu�n�v�n�t��có�
và�v�n�vay������m�b�o�ho�t���ng�kinh�doanh�và�có�
l�i,�m��r�ng�các�k�nh�huy���ng�v�n.

��G����pháp�t��th��tr��ng�ch�ng�khoán

�h�� nh�t,� hoàn� thi�n� khung� pháp� l�� cho� th��
tr��ng� ch�ng� khoán.� Ti�p� t�c� s�a� ��i� các� v�n�
b�n� pháp� lu�t� hi�n� hành� v�� ch�ng� khoán,� th��
tr��ng� ch�ng� khoán� theo� h��ng�m�� r�ng� ph�m�
vi��i�u� ch�nh�cho�h�� th�ng�và�ph��h�p�v�i� th�c�
ti�n�phát�tri�n�c�a�n�n�kinh�t��th��tr��ng���n��c�ta.�
Lu�t�Ch�ng�khoán�m�i�c�n����c�hoàn�thi�n�theo�
nguy�n�t�c�b�o���m�phát�tri�n�an�toàn,�lành�m�nh,�
minh�b�ch,�hi�u�qu��th��tr��ng�ch�ng�khoán;�t�o�
�i�u�ki�n�cho�các�t��ch�c�phát�hành�huy���ng�v�n�
thu�n� l�i�v�i�các� lo�i�hàng�hóa��a�d�ng�tr�n�n�n�
t�ng�c�ng�khai,�minh�b�ch;�m��r�ng�kh��n�ng�phát�
tri�n� và� c�nh� tranh� c�a� các� t�� ch�c� kinh� doanh�
ch�ng�khoán���ng�th�i�b�o���m�kh��n�ng�qu�n�tr��
r�i�ro,�an�toàn�tài�chính,�b�o�v��tài�s�n�c�a�nhà���u�
t�;�thúc���y�s��phát�tri�n�c�a�các�lo�i�h�nh�qu����u�
t�;�áp�d�ng�các�th�ng�l��qu�c�t��ph��h�p��i�u�ki�n�
th�c�ti�n�và�b�o���m�s��t��ng�thích,�hài�hòa�gi�a�
Lu�t�Ch�ng�khoán�v�i�các�lu�t�khác�có�li�n�quan.

�h��ha�,� b�o� ��m� s�� phát� tri�n� hài� hoà� gi�a�
cung�-�c�u�c�a�th��tr��ng�ch�ng�khoán.�Hi�n�nay,�
th��tr��ng�ch�ng�khoán�Vi�t�Nam�là�m�t�th��tr��ng�
có�t�c����phát�tri�n�nhanh�nh�t�v��quy�m��và�thanh�
kho�n�trong�khu�v�c.�Trong�giai��o�n�2006-2017,�
quy�m��c�a�th��tr��ng����t�ng�3�l�n,�t��22%�GDP�
n�m�2006�l�n�h�n�63%�GDP�n�m�2017.�Th�i��i�m�
n�m�2006,�toàn�th��tr��ng�ch��có�192�doanh�nghi�p�
ni�m�y�t/��ng�k��giao�d�ch�và�có�duy�nh�t�1�doanh�
nghi�p�có�giá�tr��v�n�hóa�tr�n�1�t��USD.�N�m�2017,�
th��tr��ng����có�tr�n�750�doanh�nghi�p�ni�m�y�t,�
640�doanh�nghi�p���ng�k��giao�d�ch,�trong��ó�có�
23�doanh�nghi�p�có�giá�tr��v�n�hóa�tr�n�1�t��USD.�
C�u�trúc�c�a�th��tr��ng�ngày�càng����c�hoàn�thi�n�

bao�g�m�th��tr��ng�c��phi�u,�th��tr��ng�trái�phi�u�
và� th�� tr��ng�ch�ng�khoán�phái� sinh.�N�m�2017�
và�2018�th��tr��ng��ang�h�i�ph�c�m�nh,�dòng�v�n�
trong�và�ngoài�n��c��ang����nhi�u�vào�th��tr��ng,�
c�ng�t�m�l���ang�l�n�c�a�nhà���u�t�,�n�n�c�n�thi�t�
ph�i� t�ng� ngu�n� cung� ch�t� l��ng� cho� th�� tr��ng�
b�ng�cách:

-� ��y� m�nh� thoái� v�n,� c�� ph�n� hóa� doanh�
nghi�p�nhà�n��c,�gi�m�b�t�t��l��n�m�gi��v�n�c�a�
Nhà�n��c�trong�các�doanh�nghi�p�kh�ng�c�n�n�m�
gi�,����v�a�t�o�ngu�n�hàng�cho�th��tr��ng,�v�a�thu�
hút�th�m�dòng�v�n�t��các�nhà���u�t��l�n�trong�và�
ngoài�n��c.�Tích�c�c�s�a���i�các�v�n�b�n�pháp�l��
nh�m�tháo�g��các�v��ng�m�c�cho�v�n����này.

-�G�n�c��ph�n�hóa�v�i�ni�m�y�t,���ng�k��giao�
d�ch�nh�m�t�ng�ngu�n�cung,�quy�m��th��tr��ng�và�
tính�minh�b�ch�cho�các�doanh�nghi�p�sau�c��ph�n�
hóa.�B�i,�tính���n�ngày�15/11/2018�có�667�doanh�
nghi�p�nhà�n��c����c��ph�n�hóa�nh�ng�ch�a���ng�
k��giao�d�ch,�ni�m�y�t�tr�n�th��tr��ng�ch�ng�khoán,�
�i�u�này�làm�h�n�ch��ngu�n�cung�cho�th��tr��ng.

-� Hoàn� thi�n� Lu�t� Ch�ng� khoán� theo� h��ng�
kh�c�ph�c�s��b�t�b�nh���ng�gi�a�th��tr��ng�ti�n�t��
và�th��tr��ng�v�n.�B�i,�các�kho�n�ti�n�g�i�vào�ng�n�
hàng�hi�n����c�mi�n�thu��l�i�t�c�và�h��ng�l�i�su�t�
th�c�d��ng,�trong�khi�các�kho�n�ti�n���u�t��ch�ng�
khoán�ph�i�ch�u�thu��v�n�(thu��c��t�c,�thu��chuy�n�
nh��ng),���ng�th�i�lu�n�ph�i�ch�u�r�i�ro.

�h��ba,� ti�p� t�c�phát� tri�n�và� hoàn� thi�n� c�u�
trúc� th�� tr��ng� ch�ng� khoán� tr�n� n�n� t�ng:� th��
tr��ng�c��phi�u,�th��tr��ng�trái�phi�u�và�th��tr��ng�
ch�ng�khoán�phái�sinh.�Trong��ó,�chú�tr�ng�phát�
tri�n�th��tr��ng�trái�phi�u�doanh�nghi�p�nh�m�t�o�
�i�u�ki�n�cho�các�doanh�nghi�p�có� th��huy���ng�
v�n�cho�ho�t���ng�s�n�xu�t�kinh�doanh,�c��c�u�l�i�
tài�chính�doanh�nghi�p,�h��tr��các�doanh�nghi�p�x��
l��n�...�v�i�nhi�u�h�nh�th�c��a�d�ng.

Các�gi�i�pháp�n�ng�cao�kh��n�ng�huy���ng�v�n�
c�a� kinh� t�� t��nh�n� qua� th�� tr��ng�ch�ng�khoán�
c�n�có�s��ph�i�h�p�ch�t�ch��t��c��hai�phía:�doanh�
nghi�p�và�th��tr��ng,���ng�th�i�c�n����c�v�n�d�ng�
linh�ho�t�ph��h�p�v�i�t�nh�h�nh,��i�u�ki�n�và�nhi�m�
v��phát�tri�n�n�n�kinh�t��th��tr��ng���n��c�ta�trong�
t�ng�th�i��i�m�c��th�.

Tà��l��u�tham�kh�o��
Báo�cáo�c�a�UBCKNN.

Ngh��quy�t�TW�5�(Khóa�XII)�c�a�BCHTW�CSVN.

Các�website�báo��i�n�t�.
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