[bookmark: _Toc194998850]CHƯƠNG 5: GIẢI PHÁP PHÁT TRIỂN BỀN VỮNG THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM
Giới thiệu: Nội dung chương này nhóm tác giả sẽ trình bày về định hướng phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2021-2030 tầm nhìn 2050, đồng thời trình bày bối cảnh phát triển kinh tế xã hội trong giai đoạn này, để từ đó đề xuất các giải pháp phát triển bền vững thị trường chứng khoán Việt Nam dựa trên các kết quả nghiên cứu từ các nội dung phân tích ở các chương trước.

[bookmark: _Toc194998851]5.1. Định hướng phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam
Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam đến năm 2030 được Thủ tướng Chính phủ ban hành quyết định số 1726/QĐ-TTg ngày 29/12/2023 như sau:
Chiến lược được xây dựng trên quan điểm bám sát quan điểm, mục tiêu, nhiệm vụ, giải pháp về phát triển thị trường vốn, thị trường chứng khoán tại Văn kiện, Nghị quyết của Đảng, các Nghị quyết của Quốc hội và Chính phủ; phù hợp với Chiến lược phát triển kinh tế - xã hội 10 năm 2021 - 2030; là một bộ phận của Chiến lược tài chính đến năm 2030 đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt tại Quyết định số 368/QĐ-TTg ngày 21/3/2022 và đồng bộ với chiến lược phát triển của các ngành, lĩnh vực liên quan
Phát triển thị trường chứng khoán đồng bộ và thống nhất trong tổng thể thị trường tài chính của đất nước, gắn liền với đổi mới mô hình tăng trưởng và cơ cấu lại nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa; đẩy mạnh cơ cấu lại thị trường chứng khoán nhằm hoàn chỉnh cấu trúc của thị trường tài chính nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng.
Tiếp tục phát triển thị trường chứng khoán về quy mô đồng thời tập trung nâng cao chất lượng thị trường, nâng cao năng lực tài chính và khả năng cạnh tranh của các tổ chức tham gia thị trường; chú trọng đổi mới, ứng dụng, phát triển công nghệ thông tin tiên tiến và tận dụng có hiệu quả thành tựu cách mạng công nghệ, tiếp cận với các thông lệ và chuẩn mực quốc tế.
Nhà nước thực hiện quản lý, giám sát thị trường chứng khoán bằng pháp luật; tăng cường quản lý, giám sát, bảo đảm an ninh, an toàn thị trường; phát huy vai trò tự quản của các tổ chức xã hội - nghề nghiệp về chứng khoán; đảm bảo các chủ thể tham gia thị trường tuân thủ đầy đủ quy định của pháp luật, được Nhà nước bảo vệ quyền và lợi ích hợp pháp. 
Chiến lược đề ra mục tiêu tổng quát: Phát triển thị trường chứng khoán ổn định, an toàn, lành mạnh, hiệu quả, bền vững, hội nhập; nâng cao khả năng chống chịu rủi ro, có cơ cấu hợp lý giữa các cấu phần thị trường, trở thành kênh huy động vốn trung và dài hạn quan trọng, chủ yếu cho nền kinh tế; duy trì tăng trưởng về quy mô, chú trọng nâng cao chất lượng; phát triển các công cụ tài chính xanh, tài chính bền vững; đẩy mạnh công tác chuyển đổi số trong lĩnh vực chứng khoán; xây dựng hệ thống quản lý, giám sát thị trường gắn với ứng dụng công nghệ thông tin hiện đại; tăng cường liên kết và hội nhập quốc tế, từng bước thu hẹp về khoảng cách phát triển giữa thị trường chứng khoán Việt Nam so với thị trường chứng khoán các nước phát triển. 
Chiến lược đề ra các giải pháp thực hiện: Hoàn thiện khung pháp lý; Tăng cường năng lực quản lý, giám sát, thanh tra, kiểm tra và xử lý vi phạm; Tăng cung hàng hóa cho thị trường và cải thiện chất lượng nguồn cung; Giải pháp phát triển và đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư, cải thiện chất lượng cầu đầu tư nhằm hướng tới cầu đầu tư bền vững; Nâng cao hiệu quả hoạt động thị trường và hiện đại hóa cơ sở hạ tầng, thông tin trên thị trường chứng khoán; Phát triển, tăng cường năng lực hệ thống các tổ chức trung gian thị trường và phát huy vai trò của các tổ chức xã hội - nghề nghiệp về chứng khoán; Tăng cường sự phối hợp giữa chính sách tài khóa, tiền tệ và các chính sách vĩ mô khác; Tăng cường và chủ động hội nhập quốc tế; Nâng cao chất lượng nguồn nhân lực, tăng cường công tác đào tạo, nghiên cứu và thông tin tuyên truyền.
Cũng trong chiến lược phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam, chính phủ đã đưa ra mục tiêu cụ thể phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam đến 2030 như sau:
(i) Quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu đạt 120% GDP vào năm 2030. 
(ii) Dư nợ thị trường trái phiếu đạt tối thiểu 58% GDP (trong đó dư nợ trái phiếu doanh nghiệp đạt tối thiểu 25% GDP) vào năm 2030; 
(iii) Thị trường chứng khoán phái sinh tăng trưởng trung bình khoảng 20% - 30% mỗi năm trong giai đoạn 2021 - 2030. 
(iv) Số lượng tài khoản giao dịch chứng khoán của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán đạt 11 triệu tài khoản vào năm 2030, trong đó tập trung phát triển nhà đầu tư có tổ chức, nhà đầu tư chuyên nghiệp và thu hút sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài. 
(v) Tăng tỷ trọng trái phiếu chính phủ do nhà đầu tư là tổ chức phi ngân hàng nắm giữ lên mức 60% vào năm 2030. 
(vi) Nâng cao chất lượng quản trị công ty niêm yết trên mức bình quân khu vực Đông Nam Á; áp dụng thông lệ tốt về tiêu chuẩn môi trường, xã hội và quản trị công ty (ESG) tại các Sở giao dịch chứng khoán và Tổng công ty.
5.2 [bookmark: _Toc194998852]Cơ sở đề xuất giải pháp 
Sau nhiều năm hoạt động thì thị trường chứng khoán Việt Nam đã trở thành một kênh huy động vốn dài hạn cho nền kinh tế, góp phần cơ cấu lại hệ thống tài chính Việt Nam. Thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn vừa qua đã đạt được những bước tiến nhất định, chẳng hạn như đã có nhiều giải pháp nhằm phát triển thị trường chứng khoán và đã đạt được những kết quả khả quan như quy mô thị trường ngày càng được mở rộng, cấu trúc thị trường ngày càng hoàn thiện. Tuy nhiên, thị trường chứng khoán của Việt Nam cũng còn tồn tại những hạn chế như thông tin thị trường chứng khoán còn thiếu tính công khai, minh bạch, không được tổ chức quản lý và giám sát kịp thời. Điều này dẫn đến khả năng sẽ có nhiều rủi ro trong việc mất khả năng thanh toán, thao túng chứng khoán. Do đó cần thực hiện theo quy định về công bố thông tin trong Luật Chứng khoán năm 2019, Nghị định số 155/2020/NĐ-CP ngày 31/12/2020 của Chính phủ quy định một số điều của Luật Chứng khoán, Thông tư số 96/2020/ TT-BTC ngày 16/11/2020 của Bộ Tài chính hướng dẫn công bố thông tin trên thị trường chứng khoán. Các tổ chức quốc tế xếp hạng tín nhiệm cũng khuyến nghị Việt Nam cần công khai, minh bạch dữ liệu về thị trường chứng khoán. Vì đây chính là yếu tố cần thiết để Việt Nam cải thiện được thứ hạng cao hơn trong thời gian tới. Dựa trên kết quả nghiên cứu từ nhóm quốc gia có thu nhập trung bình thấp trong đó có Việt Nam, để đưa ra các hàm ý về quản trị công tại Việt Nam trong giai đoạn này như sau: (i)Tiếp tục hoàn thiện pháp luật về công bố thông tin. Cần quy định trong các văn bản pháp luật rõ ràng, cụ thể các nội dung về công bố thông tin trên thị trường chứng khoán. (ii) Nâng cao khung hình phạt đối với các hành vi vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán. Điều này nhằm đảm bảo tính răn đe, đồng thời hướng tới phát triển thị trường chứng khoán minh bạch và ổn định. (iii) Nâng cao vai trò của công ty kiểm toán đối với vấn đề liên quan đến chất lượng công bố thông tin trên thị trường chứng khoán, nhằm tránh các thông tin sai lệch bị bỏ qua.
Ngoài ra, hoạt động giám sát, kiểm tra còn gặp nhiều khó khăn do các hành vi vi phạm pháp luật trên thị trường ngày càng tinh vi và phức tạp. (i) Chỉ số VNindex tăng giảm thất thường và niềm tin của các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán còn có sự bất ổn, điều này thể hiện rất rõ qua sự biến động của chỉ số VNIndex trong thời gian qua. (ii) Cơ sở vật chất, kỹ thuật và hạ tầng công nghệ thông tin còn hạn chế. (iii) Đội ngũ nhân sự lãnh đạo công ty còn thiếu và yếu về nghiệp vụ chuyên môn kinh doanh chứng khoán.
Ngoài những hạn chế nêu trên, trong thời gian vừa qua thị trường chứng khoán Việt Nam còn có nhiều vấn đề: (i) Thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn khá nhạy cảm và dễ bị tác động bởi các điều kiện kinh tế, diễn biến thị trường tài chính thế giới. (ii) Các tổ chức đầu tư còn ít trong khi các đầu tư cá nhân là chiếm đa số và tâm lý dễ chịu tác động bởi tin đồn, không theo một quy luật nào cả, ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của thị trường chứng khoán. Qua kết quả nghiên cứu cũng cho thấy, quản trị công có ảnh hưởng đến mối quan hệ của CCI và SMI tại các quốc gia có thu nhập trung bình cao, còn tại các quốc gia có thu nhập trung bình thấp thì ảnh hưởng này không đáng kể, và trường hợp tại Việt Nam cũng vậy. (iii) Chất lượng quản trị công ty còn thấp, chất lượng báo cáo tài chính ở một số doanh nghiệp còn hạn chế. Hiện tại, các doanh nghiệp mới chỉ dừng lại ở mức tuân thủ theo các quy định, chưa thực sự chủ động trong việc cải thiện chất lượng quản trị để nâng cao hoạt động của doanh nghiệp, đảm bảo quyền lợi tối ưu cho các cổ đông. (iv) Cuối năm 2019 đầu năm 2020, do các tác động tiêu cực của dịch Covid-19 bùng phát mà nền kinh tế Việt Nam gặp nhiều khó khăn, tăng trưởng kinh tế thì suy giảm nhưng thị trường chứng khoán lại có những biến động ngược chiều và liên tục đi lên. Tình trạng này cho thấy có thể có các nguy cơ tiềm ẩn trên thị trường chứng khoán, điều này có thể làm mất tính ổn định của thị trường chứng khoán Việt Nam trong ngắn hạn và ảnh hưởng đến sự phát triển của thị trường chứng khoán trong trung và dài hạn. (v) Trong ngắn hạn do ảnh hưởng của đại dịch Covid-19 cùng với những bất ổn về chính trị trên thế giới có thể đem lại những rủi ro cho thị trường chứng khoán. Điều này ảnh hưởng đến sự ổn định và phát triển bền vững của thị trường chứng khoán Việt Nam, bởi vì khả năng chống chịu của thị trường chứng khoán Việt Nam trước các cú sốc cũng còn nhiều hạn chế.
[bookmark: _Toc194998853]5.3. Các giải pháp
5.3.1. Giải pháp từ kết quả nghiên cứu chương 3
Dựa trên kết quả chương 3, nhóm tác giả đề xuất những hàm ý quan trọng sau:
(1) Tại các quốc gia có thu nhập trung bình: Kết quả nghiên cứu cho thấy có tồn tại sự tác động mạnh mẽ tích cực từ GI lên mối quan hệ giữa CCI lên SMI trong giai đoạn khảo sát. Cường độ tác động mạnh hay yếu tùy vào từng nhóm quốc gia, nhưng phần lớn các nhóm quốc gia có thu nhập trung bình cao thì mối quan hệ này chịu tác động của GI nhiều hơn. Ngoài ra, các cú sốc của giá trị CCI và SMI trong quá khứ cũng ảnh hưởng mạnh đến giá trị CCI và SMI ở hiện tại. Nhìn chung trong phần lớn các trường hợp, thì khi CCI theo chiều hướng tích cực thì SMI cũng sẽ theo chiều hướng tích cực và ngược lại. Kết quả nghiên cứu còn cho thấy quản trị công gồm: Tiếng nói và giải trình, Ổn định chính trị, Hiệu quả chính phủ, Chất lượng luật lệ, Nhà nước pháp quyền, Kiểm soát tham nhũng có tác động đến mối quan hệ giữa CCI và SMI. Từ kết quả nghiên cứu trên nhóm tác giả đề xuất các hàm ý chính sách cho các quốc gia có thu nhập trung bình để nhà đầu tư tin tưởng vào hoạt động đầu tư của mình trên thị trường chứng khoán, góp phần thúc đẩy nguồn vốn trong nền kinh tế luân chuyển hiệu quả hơn như sau:11: Xem thêm phụ lục 11

				Về ban hành chính sách: Theo Wang & Kong (2022), cho rằng chính sách kinh tế bất ổn có tác động tiêu cực đến thị trường chứng khoán năng lượng ở Trung Quốc. Christou et al. (2017), cho thấy lợi nhuận thị trường chứng khoán đã bị ảnh hưởng tiêu cực bởi mức độ bất ổn chính sách gia tăng. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu của nghiên cứu cũng ủng hộ 2 nghiên cứu trên rằng quản trị công có tác động tích cực lên mối quan hệ giữa CCI và SMI trong giai đoạn khảo sát. Do đó, các chính phủ của các quốc gia có thu nhập trung bình cần phải tăng cường giải trình trước dân, trước nhà đầu tư mọi hoạt động, quyết sách của Chính phủ. Tổ chức lấy ý kiến của các đối tượng chịu tác động của chính sách, tổ chức hội thảo lấy ý kiến đóng góp, phản biện của các tổ chức. Cần có chiến lược truyền thông chính sách hiệu quả từ giai đoạn đề xuất chính sách đến giai đoạn soạn thảo chính sách và giai đoạn ban hành chính sách. Việc đề xuất chính sách cần bám sát nhu cầu thực tiễn mà các nhà đầu tư đang gặp phải, lấy thực tiễn làm thước đo và cần có kế hoạch dự báo chính sách. Có thể thí điểm trên một vài sàn giao dịch để các nhà đầu tư có thể đánh giá được những vấn đề phát sinh, đồng thời tháo gỡ các vướng mắc trước khi ban hành chính sách một cách rộng rãi. Do đó sẽ làm tăng niềm tin của nhà đầu tư vào các chính sách trên thị trường chứng khoán, người tiêu dùng sẽ gia tăng đầu tư trên thị trường chứng khoán. Điều này cũng thể hiện trong lý thuyết tài chính hành vi và trong nghiên cứu thực nghiệm của Gaspar et al. (2023) rằng khi người tiêu dùng tin tưởng vào ý kiến riêng của họ, đồng thời họ có niềm tin mãnh liệt và thái độ lạc quan đối với tình hình kinh doanh hoặc đầu tư trong tương lai, đồng thời dựa vào kỳ vọng tích cực về điều kiện kinh tế trong tương lai, người tiêu dùng sẽ có động lực đầu tư vào cổ phiếu thị trường. 
			Về điều hành của chính phủ: Kết quả nghiên cứu cho thấy GI có tác động mạnh mẽ đến mối quan hệ giữa CCI và SMI tại các quốc gia có TNTB cao. Do đó chính phủ các quốc gia này cần ưu tiên, chú trọng công tác rà soát thể chế, quy định, luật pháp tiệm cận luật pháp Quốc tế để đảm bảo quyền lợi cho các bên tham gia đầu tư được thuận lợi. Tránh các hành vi đầu cơ, thao túng thị trường chứng khoán, ảnh hưởng tiêu cực đến cạnh tranh lành mạnh. Như nghiên cứu của Porta et al. (1998) nghiên cứu trên 49 quốc gia và kết luận rằng các quốc gia theo luật chung thường có sự bảo vệ pháp lý tốt nhất, và các quốc gia theo luật dân sự Pháp có sự bảo vệ pháp lý tệ nhất cho các nhà đầu tư, trong khi các quốc gia theo luật dân sự Đức và Scandinavia nằm ở giữa. Ngoài ra, các chính phủ cần ứng dụng mạnh mẽ cơ sở dữ liệu quốc gia về dân cư, về thị trường chứng khoán,… nhằm xây dựng chính phủ điện tử, thúc đẩy phát triển kinh tế số, xã hội số, tạo niềm tin cho người tiêu dùng về cơ hội phát triển trên thị trường chứng khoán.
				Về an ninh chính trị: Tình hình thế giới luôn diễn biến phức tạp, sự cạnh tranh về kinh tế ngày càng gay gắt giữa các quốc gia. Đồng thời, xu hướng phát triển kinh tế số, kinh tế xanh đặt ra nhiều thách thức đối với bảo vệ an ninh kinh tế quốc gia. Đối với các quốc gia có thu nhập trung bình dễ mắc bẫy thu nhập trung bình, nên cần tạo môi trường ổn định chính trị, ưu tiên giải quyết tranh chấp bằng đàm phán trong hòa bình. Dựa trên lý thuyết nhận thức rủi ro mà các nhà đầu tư chứng khoán trong nước để hạn chế rủi ro thường có hành vi đi theo các nhà đầu tư tổ chức, nhà đầu tư nước ngoài. Do đó, cần phải phòng ngừa, ngăn chặn các hoạt động xâm phạm an ninh quốc gia, xâm phạm an ninh kinh tế của các thế lực thù địch, bảo vệ an ninh chính trị nội bộ, bảo vệ bí mật nhà nước góp phần tạo môi trường kinh doanh lành mạnh.
				Về kiểm soát tham nhũng: Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy tại các quốc gia có TNTB thấp, GI có tác động đến mối quan hệ giữa CCI và SMI nhưng cường độ không cao so với các quốc gia có TNTB cao. Do đó, tầm ảnh hưởng của GI đến mối quan hệ này tại của các quốc gia TNTB thấp không lớn. Nghiên cứu của Spyromitros (2020) cho thấy có mối quan hệ tiêu cực giữa tham nhũng và sự biến động của thị trường chứng khoán. Còn Chowdhury et al. (2023) thì cho rằng đối với nhóm các quốc gia nghèo hơn (đang phát triển), mối quan hệ tham nhũng và phát triển thị trường chứng khoán vẫn có nhưng không đáng kể bằng nhóm các quốc gia có thu nhập cao (phát triển). Qua đây cho thấy các nghiên cứu đều khẳng định vai trò ảnh hưởng to lớn của tham nhũng đến phát triển thị trường chứng khoán. Do đó các quốc gia cần tăng cường rà soát hệ thống pháp luật của mỗi quốc gia để khắc phục những hạn chế, bất cập. Bởi vì nếu hệ thống pháp luật bất cập, chồng chéo sẽ là giảm hiệu quả quản lý nhà nước, đồng thời gây ảnh hưởng đến môi trường đầu tư. Ngoài ra, chính vì hệ thống pháp luật chồng chéo, mâu thuẫn và không rõ ràng sẽ làm cho cán bộ dễ dàng lách luật để tham nhũng. Hệ thống pháp luật có sự bất cập có thể do một số nguyên nhân sau: (i) Chưa thực sự chú trọng trong lãnh đạo. (ii) Hệ thống kiểm tra văn bản vẫn chưa đạt yêu cầu. (iii) Sự phối hợp giữa các cơ quan trong hoạt động rà soát văn bản chưa chặt chẽ. 
(2)  Tại Việt Nam: Từ kết quả nghiên cứu và dựa trên những hạn chế trên mà nhóm tác giả đề xuất các hàm ý sau:
		Về chính sách: Kết quả nghiên cứu cho thấy, GI có tác động mạnh mẽ đến mối quan hệ giữa CCI và SMI tại các quốc gia TNTB cao, nên các chính sách họ đưa ra rất dễ được thực thi, còn tại các quốc gia có TNTB thấp thì ảnh hưởng này không lớn. Chính vì điều này, chính phủ Việt Nam cần phải có chính sách để nâng cao CCI: (1) Cần có chính sách nhằm hiện đại hóa cơ sở vật chất, nâng cao hạ tầng công nghệ thông tin và cải cách thủ tục hành chính cho thị trường chứng khoán như: (i) Áp dụng công nghệ thông tin để tổ chức giao dịch và quản lý thị trường chứng khoán. (ii) Xây dựng hệ thống đảm bảo an ninh, an toàn mạng. (iii)  Loại bỏ các thủ tục hành chính, các loại giấy phép không cần thiết để thị trường chứng khoán phát triển lành mạnh. (2) Có chính sách phát triển nguồn nhân lực, nâng cao chất lượng nguồn nhân lực để đáp ứng yêu cầu phát triển bền vững thị trường chứng khoán. Tăng cường đào tạo đội ngũ quản lý, giám sát và tổ chức thị trường chứng khoán. Đào tạo những người tham gia hoạt động chứng khoán, để họ có đủ năng lực, trình độ quản lý cũng như đạo đức nghề nghiệp trong hoạt động trên thị trường chứng khoán nhằm góp phần phát triển lành mạnh thị trường chứng khoán Việt Nam. (3) Stoian & Iorgulescu (2020) chỉ ra rằng về lâu dài, giá cổ phiếu phản ánh đầy đủ và hiệu quả thông tin về chính sách tài khóa trong quá khứ. Tuy nhiên, về ngắn hạn, thị trường chứng khoán Romania chỉ phản ứng hiệu quả với tin tức chính sách tài khóa bất ngờ, trong khi thông tin chính sách tài khóa dự kiến ​​lại thể hiện mối quan hệ trễ đáng kể với lợi nhuận cổ phiếu hiện tại. Ngoài ra, kết quả cũng cho thấy thông tin chính sách tiền tệ không được đưa vào giá cổ phiếu một cách hiệu quả, cả trong ngắn hạn và dài hạn, và tác động của nó đối với lợi nhuận cổ phiếu lớn hơn tác động của chính sách tài khóa. Ngoài ra, theo lý thuyết kỳ vọng đa chiều thì người tiêu dùng không chỉ quan tâm đến thu nhập cá nhân mà còn quan tâm đến các yếu tố như GDP, lãi suất, tình hình việc làm, … Các kỳ vọng đa chiều này sẽ hình thành niềm tin tiêu dùng và ảnh hưởng đến thị trường tài chính. Do đó, các nhà quản lý phải có chính sách bảo vệ tốt người tiêu dùng, nhà đầu tư nhằm giảm thiểu bất cân xứng thông tin giữa các nhà đầu tư này.
		Về Quản lý thị trường: Mặc dù kết quả nghiên cứu cho thấy CCI và SMI tại Việt Nam phần lớn tại các giai đoạn xem xét thì có mối quan hệ cùng chiều với nhau, các cú sốc trong quá khứ cũng ảnh hưởng đến giá trị CCI và SMI ở hiện tại. Tuy nhiên, khi thị trường có biến động (Covid 19) thì mối quan hệ này không theo quy luật, có lúc cùng chiều, có lúc ngược chiều, do các nhà đầu tư Việt Nam dễ bị tác động bởi tin đồn, không theo quy luật nào cả, còn TTCK thì có nhiều vụ việc thao túng, làm giá chứng khoán. Hiện tại việc công bố thông tin trên thị trường chứng khoán Việt Nam chỉ ở mức tuân thủ theo quy định, trong khi chất lượng thông tin thì còn hạn chế. Tâm lý của nhà đầu tư cá nhân Việt Nam trên thị trường dễ dao động, hành vi có tính bầy đàn nên dễ bị thao túng. Do đó các công ty niêm yết chứng khoán cần công bố thông tin rõ ràng minh bạch, đầy đủ để giúp nhà đầu tư có đầy đủ thông tin khi tra cứu và đưa ra quyết định, như vậy sẽ tăng CCI góp phần thúc đẩy thị trường chứng khoán hoạt động hiệu quả. Như vậy sẽ thu hút được người tiêu dùng đầu tư vào thị trường chứng khoán thông qua việc (i) Tăng cường công tác thanh tra, giám sát hoạt động của các tổ chức tham gia thị trường. Đồng thời cần xử lý nghiêm các hành vi vi phạm đã sử dụng phương tiện truyền thông để đưa thông tin sai lệch, thông tin không đầy đủ, làm méo mó thông tin đối với các cá nhân, các tổ chức và doanh nghiệp. (ii) Hoàn thiện khung pháp lý cho thị trường giao dịch chứng khoán Việt Nam, hoàn thiện các nguyên tắc để thúc đẩy thị trường chứng khoán phát triển bền vững theo hướng minh bạch. Đồng thời cập nhật và ban hành kịp thời các quy định mới về giao dịch, công bố thông tin, niêm yết, đăng ký giao dịch và bổ sung, hoàn thiện các cơ chế một cách hiệu quả nhất. (iii) Quy luật cung cầu trên thị trường chứng khoán, những cổ phiếu nào thường xuyên có người mua thì cổ phiếu đó sẽ có xu hướng tăng lên và ngược lại.
Về Các Doanh nghiệp: Cần có bộ phận hỗ trợ tư vấn và cung cấp thông tin đầy đủ cho các nhà đầu tư để họ tăng thêm niềm tin khi thực hiện đầu tư vào thị trường chứng khoán. Theo như lý thuyết kỳ vọng thích nghi thì một chuỗi tăng điểm của các mã cổ phiếu doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán có thể khiến cho người tiêu dùng hình thành kỳ vọng tích cực trong tương lai. Do đó, các doanh nghiệp cần công khai báo cáo tài chính của công ty một cách minh bạch, để nhà đầu tư có thể giám sát, xem xét đầu tư. Bởi vì đây là kết quả vận hành của doanh nghiệp, tình hình kinh doanh của công ty đang phát triển tốt hay đang suy giảm, từ đó giá cổ phiếu cũng có xu hướng tăng hay giảm
Về Nhà đầu tư: Theo kết quả nghiên cứu thì trong giai đoạn Covid 19 cùng với những bất ổn về chính trị trên thế giới đã làm cho TTCK Việt Nam có những biến động cùng chiều, cũng có giai đoạn biến động ngược chiều đến CCI. Tình trạng này cho thấy có thể có những nguy cơ tiềm ẩn, có thể làm mất tính ổn định của TTCK Việt Nam trong ngắn hạn. Do đó nhà đầu tư phải có tâm lý vững vàng để chọn những thông tin chính xác, không đưa ra những quyết định sai lầm. Các nhà đầu tư tổ chức đóng vai trò quan trọng đối với doanh nghiệp mà họ đầu tư thông qua việc giám sát tốt và nâng cao hiệu quả sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Do đó nhà đầu tư cần phải có: (i) Chiến lược đầu tư rõ ràng. Cần có danh mục đầu tư tốt. (ii) Biết chấp nhận rủi ro bởi vì trên thị trường có nhiều biến động và có thể sẽ thu lỗ. Do đó nhà đầu tư cần phải biết chấp nhận rủi ro. (iii) Thị trường chứng khoán là một thị trường rất nhạy. Nếu nhà đầu tư không có tâm lý vững vàng để chọn những thông tin chính xác thì sẽ đưa ra những quyết định sai lầm. Ngoài ra, thông tin và thời gian là 2 yếu tố quan trọng để quyết định sự thành công. Do đó, nhà đầu tư cần phải nhạy với biến động của thị trường. 
5.3.2. Giải pháp từ kết quả nghiên cứu chương 4
Dựa vào các kết quả nghiên cứu chi tiết ở chương 4, nhóm tác giả đề xuất những hàm ý quan trọng sau:
	Thứ nhất, các nhà đầu tư cần xem xét cấu trúc phụ thuộc giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và các thị trường chứng khoán Quốc tế trong việc đa dạng hóa danh mục đầu tư. Từ giá trị Value at risk xác định xem rủi ro từ thị trường nào ảnh hưởng tới thị trường Việt Nam là lớn nhât, để từ đó có biện pháp phòng ngừa rủi ro hiệu quả.
	Thứ hai, các nhà quản lý thị trường, nhà hoạch định chính sách cần chú ý đến khả năng cùng sụp đổ giữa các thị trường chứng khoán, đặc biệt là trong các giai đoạn thị trường tài chính gặp tình trạng tiêu cực. Điều này giúp hiểu rõ khả năng lây lan tổn thất giữa các thị trường chứng khoán, từ đó đưa ra các chính sách linh hoạt nhằm ổn định thị trường tài chính.
Ngoài ra, cũng từ kết quả chương 4, thông qua phương pháp hồi quy phân vi trên phân vị kết quả nghiên cứu đã chỉ rõ ra mối quan hệ phi tuyến cũng như nêu bật được mối quan hệ phức tạp giữa thị trường chứng khoán Việt Nam và thị trường chứng khoán Châu Á, nghiên cứu cũng sử dụng chỉ số lan tỏa của Diebold & Yilmax (2012) nhằm xác định mức độ lan tỏa của các thị trường chứng khoán các quốc gia Châu Á tới Việt Nam.
Việc hiểu rõ sự kết nối giữa các thị trường chứng khoán Việt Nam và thị trường chứng khoán các quốc gia khu vực Châu Á sẽ giúp các nhà đầu tư có thêm cơ sở để xây dựng danh mục đầu tư và thực hiện các quyết định kinh doanh. Kết quả nghiên cứu cũng sẽ giúp các nhà làm chính sách có thêm bằng chứng về mức độ kết nối thị trường của từng quốc gia để từ đó làm cơ sở xây dựng các chính sách hỗ trợ và điều tiết thị trường.
Như vậy, tính ổn định và sự phát triển bền vững của thị trường chứng khoán Việt Nam ngày càng đóng vai trò quan trọng trong nền kinh tế. Do đó để thực hiện mục tiêu trên, cần phải thực hiện đồng bộ các biện pháp đã đề xuất.
5.3.3. Giải pháp liên quan đến luật và quy định pháp lý về thị trường chứng khoán 
Thứ nhất, nên tăng thẩm quyền và chế tài xử lý vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán. Tính chất, mức độ vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán nói riêng và tài chính nói chung ngày càng phức tạp và tinh vi, đòi hỏi cơ quan chuyên môn có thẩm quyền đủ mạnh, chế tài và mức xử phạt phải bảo đảm tính răn đe. Công tác thanh tra, giám sát và xử lý vi phạm tiếp tục được tăng cường và được triển khai toàn diện trên TTCK. Trong năm 2017, UBCKNN đã ban hành khoảng 349 quyết định xử phạt vi phạm hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán. Tổng số tiền thu về là 30,4 tỷ đồng (gấp 2,4 lần so với cùng kỳ năm 2016). Lần đầu tiên, UBCKNN đã từ chối chấp thuận báo cáo tài chính năm 2016 đã được kiểm toán của 15 DN đại chúng và đình chỉ tư cách kiểm toán viên được chấp nhận.
Tiếp tục hoàn thiện các quy định để tăng cường công tác giám sát và xử lý nghiêm các hành vi gian lận, lừa đảo trong hoạt động phát hành, chào bán chứng khoán, nâng cao trách nhiệm của tổ chức, cá nhân có liên quan, bảo đảm hiệu quả phòng ngừa, xử lý vi phạm trên thị trường chứng khoán. Luật Chứng khoán để xử lý nghiêm các hành vi gian lận, lừa đảo trong hoạt động giao dịch và phát hành, chào bán chứng khoán, nâng cao trách nhiệm của tổ chức, cá nhân có liên quan, cải thiện môi trường đầu tư kinh doanh, bảo đảm hiệu quả của công tác quản lý nhà nước và tăng cường bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư, nhằm đảm bảo hoạt động TTCK lành mạnh, tuân thủ pháp luật, giữ nghiêm kỷ luật của thị trường.


Thứ hai, Đề xuất tịch thu tới toàn bộ mức thu lời bất chính. Tại báo cáo thẩm tra, Thường trực Uỷ ban Kinh tế của Quốc hội cho rằng tính chất, mức độ vi phạm trong lĩnh vực chứng khoán nói riêng và tài chính nói chung ngày càng phức tạp và tinh vi, có ảnh hưởng rất lớn đến hoạt động của TTCK, đòi hỏi cần có cơ quan chuyên môn có thẩm quyền đủ mạnh để áp dụng các biện pháp ngăn chặn kịp thời, chế tài và mức xử phạt phải phù hợp với tính chất và mức độ vi phạm, bảo đảm tính răn đe của pháp luật và phù hợp với quy mô thị trường. Theo giải trình của Bộ Tài chính, mức phạt này đã được xem xét tính đến biến động trượt giá theo tỷ lệ lạm phát bình quân trong 10 năm (5%/năm x 10 năm), tuy nhiên, nếu xét về quy mô vốn hóa thị trường thì đến tháng 11/2018 đã gấp gần 18 lần so với năm 2006.
 việc thiếu các quyền hạn của UBCKNN trong việc yêu cầu các tổ chức, cá nhân liên quan cung cấp thông tin một bất cập trong quản lý TTCK. Quan điểm của Chính phủ là ủng hộ UBCKNN có những thẩm quyền nhất định và đây cũng là những thẩm quyền cơ bản, được nêu rất rõ trong bộ nguyên tắc của tổ chức IOSCO (Tổ chức quốc tế các UBCK), phù hợp với chức năng của UBCKNN về thanh tra, kiểm tra thao túng, gian lận chứng khoán.
UBTVQH đồng tình việc nâng vốn điều lệ của CTĐC từ 10 tỷ lên 30 tỷ đồng cho phù hợp với quy mô thị trường hiện nay, song yêu cầu đánh giá tác động và quy định chuyển tiếp hợp lý. Đồng tình với quy định về chào bán chứng khoán riêng lẻ của DN khởi nghiệp sáng tạo nhằm khơi thông dòng vốn, song UBTVQH cho rằng cần cân nhắc tính tới các yếu tố bình đẳng giữa các DN.
Thứ ba, Bộ Tài chính có thể ban hành các văn bản hướng dẫn dưới hình thức thông tư hoặc quyết định của Bộ trưởng Bộ Tài chính về các vấn đề như: công bố thông tin; giao dịch chứng khoán; đăng ký, lưu ký và thanh toán bù trừ chứng khoán; an toàn tài chính trong hoạt động của công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ và công ty đầu tư chứng khoán….

[bookmark: _GoBack]Thực tế hiện nay cho thấy, chúng ta cũng đang có khá nhiều những văn bản dưới luật hướng dẫn Luật Chứng khoán năm 2006 và Luật sửa đổi, bổ sung một số điều của Luật Chứng khoán năm 2010 và bản thân một số văn bản này cũng đã được thay thế, sửa đổi, bổ sung nhiều lần. Điều này sẽ gây khó khăn cho quá trình cập nhật, áp dụng. Vì vậy, chúng tôi cho rằng, trong thời gian tới, chúng ta không nên tiếp tục sửa đổi, bổ sung các văn bản này mà nên ban hành những văn bản mới hướng dẫn các nội dung quy định trong Luật Chứng khoán.
Việc xây dựng và ban hành kịp thời những văn bản hướng dẫn thi hành theo hướng trên đây sẽ tạo tiền đề cho Luật Chứng khoán đi vào cuộc sống năng động của thị trường chứng khoán một cách kịp thời, đồng bộ và nhanh chóng; từ đó, đảm bảo tính hiệu quả và tính tuân thủ của văn bản luật quan trọng này
https://fph.gov.vn/linh-vuc-thi-truong-tai-chinh/tao-dieu-kien-thuan-loi-cho-cac-chu-the-tham-gia-thi-truong-von.html
https://tapchitaichinh.vn/luat-chung-khoan-sua-doi-nen-tang-de-thi-truong-chung-khoan-phat-trien-ben-vung.html
https://lapphap.vn/Pages/tintuc/tinchitiet.aspx?tintucid=210550
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