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thống ngân hàng với dư nợ tín dụng là 40% GDP, giá 
trị vốn hóa của thị trường cổ phiếu là 0,28% GDP, 
thì đến năm 2017, dư nợ tín dụng đã trên 130% so 
với GDP và giá trị vốn hóa của thị trường cổ phiếu 
là trên 70% GDP. Bên cạnh đó, tổng dư nợ toàn thị 
trường trái phiếu năm 2017 đã đạt 37,45% GDP, 
trong đó dư nợ trái phiếu chính phủ đạt 27,4% GDP.

Hai là, số lượng và loại hình của các tổ chức tham 
gia thị trường ngày càng tăng, vừa đảm bảo đa dạng 
hóa đầu tư, vừa đáp ứng nhu cầu vốn ngày càng lớn 
của nền kinh tế. 

- Thị trường tín dụng ngân hàng: Các ngân hàng 
thương mại (NHTM) Việt Nam đã có sự phát triển 
đa dạng cả về số lượng và hình thức sở hữu. Những 
năm 1990-1991, hệ thống ngân hàng chỉ có 4 NHTM 
nhà nước, 4 NHTM cổ phần và một số ít hợp tác xã tín 
dụng, chưa có chi nhánh ngân hàng nước ngoài, ngân 
hàng nước ngoài. Đến năm 2017, hệ thống NHTM 
nước ta đã phát triển mạnh mẽ với 4 NHTM nhà nước, 
31 NHTM cổ phần, đặc biệt đã có 8 ngân hàng 100% 
vốn nước ngoài. Chất lượng của các NHTM cũng 
được củng cố qua triển khai thực hiện Đề án “Cơ cấu 
lại hệ thống các tổ chức tín dụng (TCTD) giai đoạn 
2011-2015” và Đề án “Cơ cấu lại hệ thống các TCTD 
gắn với xử lý nợ xấu giai đoạn 2016-2020”.

- Thị trường chứng khoán (TTCK): Hệ thống các 
tổ chức kinh doanh, dịch vụ chứng khoán đã có 
bước phát triển nhanh cả về số lượng, quy mô vốn, 
nghiệp vụ và công nghệ. Khi thị trường mới đi vào 
hoạt động năm 2000, chỉ có 7 công ty chứng khoán 
và chưa có công ty quản lý quỹ đến năm 2017, toàn 
thị trường có khoảng 76 công ty chứng khoán tích 
cực tham gia thị trường và 46 công ty quản lý quỹ, 
với tổng số vốn điều lệ là 3.785 tỷ đồng. 

Thực trạng phát triển thị trường vốn việt nam

Sau hơn 30 năm thực hiện đổi mới và cải cách 
(1986-2017), thị trường vốn Việt Nam (thị trường 
chứng khoán, thị trường tín dụng ngân hàng và thị 
trường bảo hiểm) đã có những thành tựu đáng kể, 
đóng góp tích cực cho quá trình đổi mới và phát 
triển kinh tế. Cụ thể:

Một là, đã đáp ứng nhu cầu vốn chủ yếu cho nền 
kinh tế trong thời gian qua. Nếu như năm 2000, hầu 
hết vốn của các doanh nghiệp (DN) được vay từ hệ 
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thác trong năm 2016 ước đạt 6.948 hợp đồng (chiếm 
0,4% số hợp đồng khai thác mới). 

Bốn là, khung pháp lý về thanh tra, giám sát ngày 
càng hoàn thiện và phù hợp với thông lệ quốc tế: Giám 
sát ngân hàng đã chuyển từ mô hình giám sát tại chỗ 
sang giám sát từ xa (theo dự án xây dựng hệ thống thông 
tin hỗ trợ hoạt động giám sát từ xa năm 2010), gắn chặt 
hơn giám sát từ xa với thanh tra trực tiếp để đảm bảo 
giám sát thường xuyên, liên tục đối với các TCTD. Hoạt 
động, giám sát không chỉ dừng ở giám sát tuân thủ mà 
đã bước đầu chuyển sang xây dựng hệ thống giám sát 
mang tính cảnh báo rủi ro cho hoạt động của từng ngân 
hàng cũng như toàn hệ thống (áp dụng các tiêu chuẩn 
CAMELS, Basel). Bên cạnh đó, việc ban hành và thường 
xuyên cập nhật các quy định về giới hạn, tỷ lệ bảo đảm 
an toàn trong hoạt động của TCTD cũng đã giúp ngành 
Ngân hàng phát triển ổn định. 

Trên TTCK, cơ chế giám sát được thực hiện theo 
hai cấp, có sự phân công và phối hợp giữa cấp giám 
sát của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và cấp giám 
sát của các Sở Giao dịch chứng khoán (SGDCK), 
Trung tâm lưu ký chứng khoán nhằm nâng cao năng 
lực và hiệu quả của giám sát. Trên TTBH, các quy 
định về hoạt động quản lý, giám sát thị trường từng 
bước được thống nhất, góp phần hỗ trợ thị trường 
và đảm bảo quyền lợi cho người tham gia bảo hiểm.

Bên cạnh những thành tựu đã đạt được, trong 
quá trình phát triển thị trường vốn còn bộc lộ một số 
hạn chế, khiến thị trường phát triển chưa bền vững 
và chưa phát huy được hết vai trò là kênh dẫn vốn 
của nền kinh tế. Cụ thể như:

- Thị trường vốn vẫn phụ thuộc nhiều vào tín 
dụng ngân hàng: Thị trường tín dụng ngân hàng 
vẫn là kênh huy động vốn chủ yếu của nền kinh 
tế (So với các nước khác trong khu vực, dư nợ tín 
dụng của các NHTM Việt Nam cao hơn, kèm theo 
rủi ro cũng cao hơn. Điều này đến từ 2 nguyên nhân 
chính: (i) Do tính chất của DN Việt Nam kinh doanh 

Bên cạnh đó, thị trường UPCOM (Thị trường giao 
dịch chứng khoán các công ty đại chúng chưa niêm 
yết), thay thế cho thị trường OTC (Thị trường phi tập 
trung) cũng đã được thành lập với những kết quả 
tích cực. Theo đó, cổ phiếu được lưu ký tập trung ở 
trung tâm lưu ký, nghĩa là công ty không còn phải 
cập nhật sổ đăng ký cổ đông trước khi niêm yết trên 
Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội hoặc TP. Hồ Chí 
Minh. Cùng với đó, thị trường chứng khoán phái sinh 
(TTCKPS) đã đi vào hoạt động, tạo điều kiện thuận 
lợi cho các DN lẫn nhà đầu tư và thể hiện những thay 
đổi tích cực từ phía cơ quan quản lý.

- Thị trường bảo hiểm (TTBH): Quy mô TTBH 
tăng nhanh và đạt khoảng 2% GDP. Trong giai đoạn 
2012-2016, doanh thu phí bảo hiểm đã tăng gấp hơn 
2 lần từ 41.246 tỷ đồng năm 2012 lên 86.049 tỷ đồng 
năm 2016, năm 2017 đạt 105.611 tỷ đồng. Tổng tài sản 
toàn TTBH đến hết năm 2017 ước đạt 302.935 tỷ đồng 
(tăng 23,44% so với năm 2016), tổng số tiền đầu tư trở 
lại nền kinh tế ước đạt 247.801 tỷ đồng, tăng 26,74% 
so với năm 2016, tổng doanh thu phí bảo hiểm toàn 
thị trường ước đạt 105.611 tỷ đồng, tăng 21,20% so với 
năm 2016, số tiền chi trả quyền lợi bảo hiểm ước đạt 
29.423tỷ đồng. Bên cạnh đó, số lượng doanh nghiệp 
bảo hiểm (DNBH)cũng tăng nhanh, quy mô và chất 
lượng DN được cải thiện. Đến hết năm 2017, toàn 
TTBH có 63 DNBH (trong đó 29 DNBH phi nhân thọ, 
18 DNBH nhân thọ, 14 DN môi giới bảo hiểm và 2 
DN tái bảo hiểm) và 1 chi nhánh DNBH phi nhân 
thọ nước ngoài.

Ba là, nguồn cung hàng hóa được mở rộng: Trên 
thị trường tín dụng - ngân hàng, cùng với quá trình 
đổi mới và hội nhập, dưới sức ép cạnh tranh từ sự 
xuất hiện của các ngân hàng nước ngoài, các NHTM 
trong nước đã buộc phải cải thiện, đa dạng hóa các sản 
phẩm và phát triển dịch vụ ngân hàng mới giúp nâng 
cao tiện ích cho khách hàng (như: Tăng tiện ích của 
tài khoản cá nhân, phát triển dịch vụ thẻ, phát triển 
các dịch vụ ngân hàng hiện đại như phone banking, 
internet banking… ). Trên TTCK, số lượng DN niêm 
yết tăng từ 2 DN (năm 2000, khi TTCK Việt Nam bắt 
đầu giao dịch) lên gần 700 DN. Ngoài những sản 
phẩm chứng khoán truyền thống là cổ phiếu, trái 
phiếu, khung khổ pháp lý về chứng khoán phái sinh 
đã được xây dựng từ năm 2015 và thị trường phái sinh 
này đã chính thức đi vào hoạt động từ ngày 10/8/2017, 
với sản phẩm cơ bản đầu tiên là hợp đồng tương lai. 

Trên TTBH, sản phẩm bảo hiểm hưu trí tự 
nguyện được hình thành và phát triển từ năm 2013. 
Đến nay, đã có 6 DN nhân thọ triển khai nghiệp 
vụ bảo hiểm hưu trí là Manulife, AIA, Dai-ichi, Sun 
Life, Bảo Việt Nhân thọ và Prudential. Kết quả khai 
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số lượng doanH ngHiệP Bảo HiểM TínH đến HếT năM 2017
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và không đem lại sự 
phát triển bền vững 
cho thị trường. Trên 
TTCK, nguồn vốn 
đến từ nhóm nhà đầu 
tư cá nhân khá lớn 
nhưng thiếu sự bền 
vững khi dễ bị tác 

động bởi tâm lý, tin đồn hay hoạt động của khối 
nhà đầu tư ngoại. Trong khi đó, nhóm nhà đầu tư 
tiềm năng như quỹ đầu tư và công ty bảo hiểm lại 
chưa được khai thác triệt để. 

- Cấu trúc thị trường trái phiếu mất cân bằng: 
Trên thị trường trái phiếu, ngoài trái phiếu chính 
quyền địa phương ít phát hành, còn có 2 loại hình 
trái phiếu: (i) Trái phiếu chính phủ (TPCP) và TPCP 
bảo lãnh; (ii) Trái phiếu DN (TPDN). Thông thường, 
tại các quốc gia có thị trường tài chính tương đối 
phát triển thì tỷ trọng dư nợ trái phiếu trên GDP của 
TPDN tương đối cao, có thể tương đương với TPCP, 
thậm chí cao hơn TPCP trong trường hợp của Hàn 
Quốc (dư nợ TPDN trên GDP là 74,3% trong khi dư 
nợ TPCP trên GDP chỉ đạt 53,2%). Tuy nhiên, tại 
Việt Nam, phân khúc TPCP nắm phần chủ yếu trên 
thị trường, với tỷ trọng trong tổng dư nợ thị trường 
vượt trội so với TPDN.

- Việc thực hiện cơ cấu lại DNBH còn chậm, năng 
lực cạnh tranh của các DNBH trong nước chưa cao. 
Dịch vụ bảo hiểm ở Việt Nam vẫn chưa đa dạng, 
độ bao phủ chưa cao, đặc biệt là bảo hiểm phi nhân 
thọ. Phân khúc khai thác bảo hiểm còn chưa đồng 
đều. Mạng lưới khai thác của các DNBH Việt Nam 
không ổn định, thiếu tính chuyên nghiệp. Trình độ 
nghiệp vụ quản lý của các DNBH Việt Nam chưa 
cao, phong cách kinh doanh chưa chuyên nghiệp. 
Các tranh chấp bảo hiểm trên thị trường Việt Nam 
còn khá nhiều, chủ yếu do DNBH không thực hiện 
trách nhiệm bảo hiểm hoặc do DNBH không giải 
thích cụ thể cho bên mua bảo hiểm dẫn đến gây 
nhầm lẫn về phạm vi bảo hiểm. Bên cạnh đó, vẫn 
còn tình trạng cạnh tranh không lành mạnh giữa các 
DNBH; phí bảo hiểm chưa được xây dựng dựa trên 
cơ sở số liệu thống kê để đảm bảo an toàn tài chính 
và hiệu quả hoạt động của DN.

- Mức vốn pháp định đối với DNBH còn thấp, 
chưa tạo động lực để DN nâng cao vốn điều lệ. Theo 
cam kết hội nhập, Việt Nam sẽ tự do hóa bảo hiểm 
chỉ với lĩnh vực bảo hiểm phi nhân thọ. Với mức 
vốn pháp định hiện nay đối với DNBH phi nhân thọ 
là 300 tỷ đồng (chưa đến 1,5 triệu USD) thì việc cạnh 
tranh về khả năng tài chính của các DNBH Việt Nam 
với các DNBH nước ngoài là vô cùng khó khăn.

dựa vào vay nợ, không dựa vào vốn chủ sở hữu; (ii) 
Thị trường vốn trung và dài hạn không huy động 
được nhiều. DN vay ngân hàng chủ yếu là vay ngắn 
hạn. Bởi vậy, các NHTM vẫn giữ vai trò chủ đạo 
trong việc giải quyết vốn cho nền kinh tế. Do đó, 
đối với các DN chưa niêm yết thì vốn vay ngân hàng 
là nguồn vốn chủ yếu trong tổng nguồn vốn DN. 
Ngay cả khi TTCK phát triển, NHTM cũng là nhà 
đầu tư trực tiếp và chủ chốt trên TTCK, giữ vai trò 
chi phối thị trường trái phiếu.  

- Thị trường tín dụng phát triển thiếu tính ổn định: 
Nguồn vốn huy động của hệ thống ngân hàng chủ 
yếu là nguồn vốn ngắn hạn và không kỳ hạn, nên tính 
ổn định chưa cao. Mặt khác, các sản phẩm ngân hàng 
phái sinh và các dịch vụ ngân hàng khác chưa thật 
sự phát triển, doanh thu của hệ thống ngân hàng vẫn 
dựa chủ yếu vào hoạt động cấp tín dụng. Trong bối 
cảnh tình hình kinh tế trong nước và thế giới phục hồi 
chậm, hoạt động sản xuất kinh doanh, tiêu dùng chịu 
nhiều ảnh hưởng, khiến hoạt động tín dụng của ngân 
hàng khó có thể duy trì ổn định. Trong khi đó, thị 
trường tín dụng phi chính thức vẫn còn tồn tại song 
hành cùng thị trường tín dụng ngân hàng. 

- Quy mô TTCK mặc dù tăng nhưng chất lượng 
thị trường chưa đạt được kỳ vọng: Mặc dù về tổng 
thể, kinh tế Việt Nam đang bước vào chu kỳ tăng 
trưởng tốt, thị trường vốn được chú trọng tạo ra 
những chuyển biến mạnh về quy mô thị trường, số 
lượng cổ phiếu niêm yết và số lượng tài khoản nhà 
đầu tư. Dù vậy, chất lượng thị trường cổ phiếu vẫn 
chưa thực sự được cải thiện. Nhiều cổ phiếu lớn 
niêm yết mới tăng giảm thất thường, các cổ phiếu 
lớn tăng mạnh nhưng thanh khoản thấp gây ảnh 
hưởng nghiêm trọng đến chỉ số và không phản ánh 
đúng giá trị thực cổ phiếu. Hoạt động niêm yết trên 
Upcom một mặt mang lại nhiều cơ hội cho nhà đầu 
tư, mặt khác đang tạo hiệu ứng pha loãng cổ phiếu. 

- Nhà đầu tư trên thị trường chưa chuyên nghiệp: 
Hệ thống nhà đầu tư trên TTCK Việt Nam cho đến 
nay tuy phát triển khá đa dạng, nhưng trên thị 
trường trái phiếu thì nhà đầu tư chính là các NHTM, 
nhu cầu đầu tư của các ngân hàng lại phụ thuộc vào 
hoạt động kinh doanh (cho vay), khiến nguồn vốn 
này không có tính ổn định, có thể giảm đột ngột bất 

kHối lượng cHỨng kHoán niêM yếT, đăng kÝ giao dỊcH (TínH đến THáng 12/2017) (Tỷ chứng khoán)

thời gian cổ phiếu 
niêm yết

tPcP 
niêm yết UPcoM  EtF chứng 

chỉ quỹ
tP trên 

hosE
tổng 
cộng

so với cuối 
năm trước

31/12/2015 53,08 7,53 5,06 0,038  0,086 65,8  

31/12/2016 60,38 9,3 14,82 0,041 0,015 0,095 84,65 28,60%

29/12/2017 71,82 9,98 24,71 0,18 0,02 0,16 106,87 26,25%
Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước
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chứng khoán… nhằm nâng cao năng lực tài chính, 
đảm bảo các tổ chức này hoạt động lành mạnh, tính 
thanh khoản và an toàn hệ thống. Đồng thời, tái 
cấu trúc hệ thống ngân hàng thông qua việc giải 
quyết triệt để vấn đề nợ xấu, sở hữu chéo giữa DN 
và ngân hàng, ngân hàng và công ty chứng khoán.  

Thứ năm, hoàn thiện cấu trúc TTTP. Kinh nghiệm 
các quốc gia trên thế giới cho thấy, muốn phát triển 
TTTP thì trước hết cần phát triển thị trường TPCP 
làm nền tảng, từ đó thúc đẩy thị trường TPDN. Dư 
nợ của TPCP tại Việt Nam tuy chiếm phần lớn trong 
tổng dư nợ nhưng khi so với các nước trong khu 
vực thì vẫn còn thấp (Thái Lan là 53,84%, Malaysia 
là 51,73%). Vì vậy, để tiếp tục phát triển thị trường 
TPCP theo Lộ trình phát triển TTTP đến năm 2020, 
cần xây dựng thị trường đồng bộ từ khung pháp lý 
cho đến các hoạt động trên thị trường sơ cấp, thứ cấp, 
phát triển nhà đầu tư cũng như các dịch vụ đi kèm.  

Thứ sáu, tiếp tục đẩy mạnh tái cấu trúc tổ chức 
TTCK, cơ sở hạ tầng, công nghệ. Tiếp tục xây dựng 
mô hình, lộ trình cho tiến trình hợp nhất 2 Sở Giao 
dịch Chứng khoán; hoàn thiện mô hình đối tác bù 
trừ trung tâm; xây dựng và triển khai Đề án kết nối 
hệ thống thanh toán bù trừ và quyết toán chứng 
khoán với hệ thống thanh toán liên ngân hàng.

Thứ bảy, nâng cao tính an toàn hệ thống, hiệu quả 
hoạt động và năng lực cạnh tranh của các DNBH. 
Khuyến khích, hỗ trợ các DN phát triển và đa dạng 
hóa sản phẩm bảo hiểm. Bên cạnh đó, đa dạng và 
chuyên nghiệp hóa các kênh phân phối bảo hiểm. 

Thứ tám, hoàn thiện khung pháp lý, nâng cao 
hiệu lực, hiệu quả quản lý, giám sát của Nhà nước. 
Hoàn thiện hệ thống khuôn khổ pháp lý thống nhất, 
đồng bộ đáp ứng được yêu cầu quản lý, giám sát và 
hội nhập với thị trường vốn của khu vực và quốc tế; 
Bổ sung các chế tài xử lý nghiêm minh về dân sự, 
hình sự để phòng ngừa và xử lý các hành vi vi phạm 
trong hoạt động trên thị trường vốn, TTCK, củng 
cố bộ máy, nâng cao năng lực quản lý, giám sát của 
Nhà nước đối với thị trường vốn. 

Tài liệu tham khảo:

1.  Nghị quyết 15/NQ-CP của Chính phủ ngày 6/3/2014 về một số giải pháp 
đẩy mạnh cổ phần hóa, thoái vốn nhà nước tại DN;

2.  Nghị định 42/2015/NĐ-CP ngày 5/5/2015 về chứng khoán phái sinh và 
TTCK phái sinh;

3.  Nghị định 60/2015/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung một số điều của Nghị định số 
58/2012/NĐ-CP ngày 20/7/2012 của Chính phủ quy định chi tiết  và hướng 
dẫn thi hành một số điều của Luật Chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ sung 
một số điều của Luật Chứng khoán;

4.  Đề án “Cơ cấu lại hệ thống các TCTD giai đoạn 2011-2015” và Đề án “Cơ cấu 
lại hệ thống các TCTD gắn với xử lý nợ xấu giai đoạn 2016-2020”.

giải pháp phát triển  
thị trường vốn việt nam trong thời gian tới

Để đạt được các mục tiêu phát triển bền vững thị 
trường vốn trong bối cảnh nền kinh tế thị trường 
hiện đại và hội nhập quốc tế, cần thực hiện một số 
nhóm giải pháp trọng tâm như sau:

Thứ nhất, tăng cường nguồn cung sản phẩm chất 
lượng trên thị trường thông qua việc nâng cao quy 
định về phát hành, niêm yết, phát triển các sản phẩm 
mới và quá trình cổ phần hóa, thoái vốn nhà nước 
tại các DN. Cụ thể: (i) Có chính sách khuyến khích 
các DN, tổng công ty lớn niêm yết chứng khoán trên 
thị trường giao dịch có tổ chức, để nâng cao chất 
lượng hàng hóa trên TTCK thông qua các quy định 
chặt chẽ về vốn và hoạt động kinh doanh của DN khi 
niêm yết chứng khoán; (ii) Phát triển TTCK phái sinh 
nhằm tạo thanh khoản cho thị trường, đồng thời góp 
phần thu hút nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư nước 
ngoài tham gia vào gia vào thị trường; (iii) Nghiên 
cứu, phát triển các sản phẩm mới trên thị trường trái 
phiếu (TTTP) như trái phiếu bán trước, trái phiếu 
phái sinh, trái phiếu có lãi suất thả nổi, chứng khoán 
hóa dựa trên tài sản, trái phiếu trung và dài hạn...; 
(iv) Đẩy nhanh quá trình cổ phần hóa các DN có 
vốn nhà nước theo các phương pháp được nêu trong 
Nghị quyết 15/NQ-CP của Chính phủ ngày 6/3/2014 
về một số giải pháp đẩy mạnh cổ phần hóa, thoái vốn 
nhà nước tại DN, đặc biệt là các DN lớn trong lĩnh 
vực viễn thông, hàng không, năng lượng.

Thứ hai, đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư nhằm tăng 
cầu cho TTCK, thu hút thêm nguồn vốn cho thị trường 
vốn; Phát triển hệ thống nhà đầu tư, nhất là nhà đầu 
tư tổ chức có nguồn vốn dài hạn như các công ty bảo 
hiểm, các quỹ hưu trí bắt buộc, quỹ hưu trí bổ sung, 
các quỹ đầu tư trong và ngoài nước thông qua các biện 
pháp khuyến khích đầu tư và thành lập quỹ đầu tư 
như quy định tỷ lệ phân bổ đầu tư hay buộc phải đầu 
tư một phần tài sản vào chứng khoán, ưu đãi thuế… 

Thứ ba, tăng cường sự tham gia của các định chế 
tài chính và nhà đầu tư nước ngoài. Cùng với việc 
bảo vệ nhà đầu tư, mở rộng cơ sở nhà đầu tư là vấn 
đề quan trọng được nhiều nước chú ý như là một 
giải pháp về phía cầu, nhằm tăng cường thu hút 
nguồn vốn đầu tư trong và ngoài nước trên TTCK. 
Đối với nhà đầu tư nước ngoài, cùng với quá trình 
hội nhập và thực hiện các cam kết WTO, việc nới 
lỏng tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài trên 
TTCK Việt Nam là cần thiết. 

Thứ tư, phát triển các định chế trung gian và dịch 
vụ thị trường. Tiếp tục tăng cường tái cấu trúc các 
tổ chức kinh doanh chứng khoán như các công ty 
chứng khoán, công ty quản lý quỹ, công ty đầu tư 




