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MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài  

Trên thế giới, vai trò của thị trường chứng khoán phi tập trung khởi đầu được 

tạo lập bởi hình mẫu (NASDAQ) tại Mỹ do Hiệp hội các nhà giao dịch chứng 

khoán Hoa Kỳ thiết lập và quản trị vào những năm thập niên 70 của thế kỷ 20, theo 

hình mẫu này được nhân rộng tại nhiều quốc gia trên thế giới, như JASDAQ (Nhật 

Bản), KOSDAQ (Hàn Quốc)... hay sau này được xây dựng theo nhiều cấp độ như 

Pink Sheet; Green Sheet; Bulletin Board.... Cho dù theo hình mẫu nào, tổ chức nào 

quản lý (quản lý nhà nước, hay mô hình tự quản) thì vai trò của thị trường chứng 

khoán phi tập trung (OTC) cũng được khẳng định là thị trường huy động và phân bổ 

các nguồn vốn trung và dài hạn quan trọng của doanh nghiệp.  

Việc tạm dừng của một số thị trường chứng khoán tại một số nước sau cuộc 

khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008-2009, cho thấy vai trò quan trọng của thị 

trường OTC trong hệ thống tài chính thế giới. Theo nhiều nhà nghiên cứu quốc tế 

về tài chính thì sự phát triển nhanh chóng về mặt quy mô, độ phức tạp của thị 

trường OTC đã dẫn đến sự tích tụ nguy cơ về mặt hệ thống trong hệ thống tài chính 

toàn cầu, là một trong những nguyên nhân chính dẫn đến cuộc khủng hoảng tài 

chính toàn cầu năm 2009. Điều này được minh chứng ở tốc độ tăng trưởng chóng 

mặt của thị trường OTC những năm trước khủng hoảng tài chính. Nếu năm 1998, 

thị trường OTC trên thế giới tăng trưởng đạt 72.000 tỷ đô la Mỹ thì đến năm 2008 

con số này đã lên đến 684.000 tỷ đô la Mỹ [45], trong khi GDP của Mỹ chỉ tăng từ 

11.513 tỷ đô la Mỹ năm 1998 lên 14.833 tỷ đô la Mỹ năm 2008 [52]. Chính vì vậy, 

cần thiết phải có một thị trường OTC được tổ chức hợp lý, hoạt động ổn định với 

những quy định nghiêm ngặt để quản lý thị trường OTC trên cơ sở tôn trọng các 

quy luật kinh tế thị trường. 

Mặc dù đóng vai trò quan trọng như vậy và có sức tăng trưởng lớn như vậy, 

nhưng đến năm 2000, Việt Nam mới đưa vào vận hành thị trường chứng khoán 

(TTCK) chính thức dành cho các công ty niêm yết quy mô lớn trên Sàn giao dịch 

chứng khoán (SGDCK) thành phố Hồ Chí Minh và năm 2005 trên SGDCK Hà Nội, 

và đến năm 2009 đưa vào hoạt động thị trường chứng khoán các Công ty đại chúng 
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chưa niêm yết (UPCoM - Unlisted public companies Market). Thị trường UPCoM 

của Việt Nam được thành lập theo Quyết định số 3567/QĐ-BTC ngày 08/11/2007 

của Bộ Tài chính và đi vào hoạt động chính thức ngày 24/6/2009 tại SGDCK Hà 

Nội. Đây là một dấu mốc quan trọng của TTCK Việt Nam. Sự ra đời của thị trường 

UPCoM thể hiện nỗ lực của Chính phủ, Bộ Tài chính và Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước (UBCKNN) trong việc thực hiện mục tiêu đưa thị trường tự do vào khuôn khổ 

quản lý của Nhà nước thông qua việc điều chỉnh một phân đoạn tương đối của thị 

trường tự do, thị trường dành cho chứng khoán (CK) của các Công ty đại chúng 

(CTĐC) chưa niêm yết. 

Thị trường UPCoM được xây dựng với ý tưởng xuyên suốt là tạo lập một thị 

trường "tập dượt" cho các doanh nghiệp (DN) quy mô nhỏ, chưa đủ điều kiện niêm 

yết hoặc chưa sẵn sàng lên niêm yết, trong đó phát huy vai trò trung tâm của các 

trung gian tài chính là CTCK đóng vai trò là "bà đỡ" cho các hoạt động giao dịch 

tạo lập thị trường và CK được tổ chức giao dịch thông qua các SGDCK là tổ chức 

duy nhất ở Việt Nam được tổ chức TTCK và thanh toán, bù trừ thông qua Trung 

tâm lưu ký chứng khoán (TTLKCK). 

Thực tiễn vận hành hơn 06 (sáu) năm qua của thị trường UPCoM cho thấy 

bước đầu đã tổ chức được một thị trường giao dịch cổ phiếu cho khoảng 250 DN 

quy mô vừa và nhỏ với tổng mức vốn hóa thị trường khoảng 54.000 tỉ đồng. Hoạt 

động của thị trường UPCoM đã góp phần thu hẹp thị trường chứng khoán tự do, đưa 

vào quỹ đạo quản lý nhà nước theo hướng minh bạch và công khai, góp phần ổn 

định thị trường vốn nói riêng và thị trường tài chính (TTTC) nói chung. Tuy nhiên, 

sự phát triển và tăng trưởng của thị trường UPCoM chưa được như kỳ vọng, hiện tại 

quy mô thị trường vẫn còn khiêm tốn, số lượng cổ phiếu niêm yết ít và còn nhiều 

doanh nghiệp cổ phần hóa chưa tham gia thị trường, tính thanh khoản của thị trường 

kém; cấu trúc hoạt động và phương thức giao dịch chưa hợp lý, số lượng nhà đầu tư 

tham gia chưa nhiều... Sự kém phát triển của thị trường UPCoM ảnh hưởng tiêu cực 

tới TTCK nói chung, tới DN niêm yết và tới nhà đầu tư nói riêng. Không thể phủ 

nhận nỗ lực của các cấp quản lý đối với sự vận hành của thị trường UPCoM thời 

gian qua, song cũng cần nhìn nhận thẳng thắn rằng mô hình thị trường chưa phù 
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hợp, hàng hóa chưa phong phú, các quy định quản lý còn nhiều bất cập..., Điều này 

đặt ra vấn đề lý luận cần lý giải rõ, từ đó có định hướng và giải pháp phát triển thị 

trường này trong tương lai. 

Vì vậy, nhiều vấn đề đặt ra hiện nay đối với tổ chức thị trường UPCoM, như: 

1) Cấu trúc tổ chức thị trường đã thực sự hợp lý chưa, đặc biệt trong bối cảnh hiện 

nay, xu hướng hợp nhất các SGDCK trên thế giới dẫn đến những thay đổi trong bản 

chất hoạt động của thị trường OTC; 2) Các quan hệ giao dịch trên thị trường này 

được thực hiện theo nguyên tắc nào; 3) Làm thế nào để mở rộng quy mô, tăng khả 

năng thanh khoản, thu hút và tạo điều kiện cho các CTĐC chưa niêm yết tham gia 

thị trường, các CTCK thể hiện và khẳng định vai trò nhà tạo lập thị trường trong 

thời gian tới; 4) Việc gắn cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước (DNNN) với đưa vào 

giao dịch trên thị trường tập trung để minh bạch hóa và công khai; 5) Vấn đề mở 

cửa thị trường (nới lỏng sở hữu nước ngoài) gắn với hội nhập và toàn cầu hóa, đặc 

biệt khi Việt Nam tham gia đầy đủ các hiệp ước, điều ước quốc tế đa phương và 

song phương. 

Qua nghiên cứu, cho thấy, đến nay, chưa có một chuyên khảo nào nghiên 

cứu một cách đầy đủ, có hệ thống về thị trường UPCoM Hà Nội. Điều này đặt ra 

vấn đề lý luận cần lý giải rõ, từ đó có định hướng và giải pháp phát triển thị trường 

này trong tương lai. Để góp phần vào luận giải cho vấn đề này, với những kiến thức 

lý luận và thực tiễn tích lũy được, tôi mạnh dạn lựa chọn nội dung nghiên cứu: "Thị 

trường chứng khoán các công ty đại chúng chưa niêm yết Hà Nội" làm luận án 

Tiến sĩ kinh tế, chuyên ngành Kinh tế chính trị tại Học viện Chính trị quốc gia Hồ 

Chí Minh. 

2. Mục tiêu và nhiệm vụ nghiên cứu luận án 

     M c tiêu nghiên cứu  

- Làm rõ cơ sở lý luận và thực tiễn về thị trường UPCoM. 

- Phân tích, đánh giá thực trạng thị trường UPCoM Hà Nội thời gian qua. 

- Một số giải pháp và kiến nghị nhằm phát triển thị trường UPCoM Hà Nội.  

     Nhiệm v  nghiên cứu  

- Luận giải rõ cơ sở lý luận về thị trường UPCoM. 


