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LOI MO PAU
1. Sw cén thiét caa dé tai
Pé thuc hién duong 16i CNH — HPH dat nudc, duy tri nhip d6 ting truong kinh té
bén virng va chuyén dich manh mé& co cdu kinh té theo huéng nang cao hiéu qua va
sttc canh tranh, doi hoi phai c6 ngudn vén 16n cho dau tu phat trién. Chinh vi thé,
viéc thanh 1ap TTCK ¢ Viét Nam 1a mot tt yéu khach quan cia nén kinh té boi 18 xu
hudng phat trién ctia nén kinh té theo co ché thi truong c6 sy quan Iy ciia Nha nuée
1a didu khong thé dao nguogc duogc.
TTCK 1a mot kénh quan trong trong thu hiit von dai han cho cac doanh nghiép nang
cao strc canh tranh trong mot nén kinh té hang hoéa dang phat trién nhanh nhu ¢ nuée
ta. Bén canh d6, TTCK cung v6i hé thong ngan hang s& tao ra mot hé thong tai chinh
da manh, cung cip cac ngudn vén ngin, trung va dai han cho nén kinh té. Hon thé
nira, trén phuong dién chinh tri va ngoai giao, viéc xay dung TTCK con c6 tac dong
rat tich cyc dén tién trinh hoi nhap ciia nudc ta vao cong dong khu vuc va thé gioi.
TTCK tir khi thanh 1ap dén nay da phat huy dugc chirc ning cta minh d6i véi nén
kinh té. Tuy nhién, bén canh d6 van con ton tai nhitng han ché giy kiém him sy phat
trién cua thi truong. Do vay, 1am thé nao dé han ché duoc nhitng ton tai cia TTCK
va dua ra nhitng giai phap nham thuc diy su phat trién bén ving cua TTCK Viét
Nam c6 ¥ nghia thiét thuc va cap bach.
2.'Y nghia khoa hoc thyec tién ciia @@ tai
Lu4n vin dua ra mot s6 dong goép chinh nhu sau:

- Hé théng hoa cac 1y ludn co ban vé ching khoan va TTCK, céc nhan té anh
hudéng dén TTCK.

- Diém qua nhiing bién dong thing tram cia TTCK Viét Nam sau 8 nim xdy
dung va phat trién. Panh gia nhitng mat dat dwgc va phan tich nhitng mat han ché
cua TTCK Viét Nam.

- Dé xuét cac giai phap va kién nghi nham thuc dy sy phat trién bén vimng cia

TTCK Viét Nam.



3. Muc tiéu nghién ciru
Muc ti€u nghién cuu cua dé tai 1a nhan dién va phan tich cdc mat han ché cia TTCK
Viét Nam nham dua ra cac giai phap, kién nghi giup thic diy su phat trién bén vimg
TTCK Viét Nam gop phan nang cao chirc ning von c6 ctia TTCK 1a “chic ning dan
vbn cho nén kinh té”.
4. P6i twong va pham vi nghién ciu
Poi tuong nghién curu cua dé tai 14 cac mat han ché cua TTCK Viét Nam va céc giai
phap phat trién bén vimg TTCK. Noi dung cua dé tai chi gidi han trong pham vi cac
¢ phiéu dugc niém yét tai HOSE. Dé tai khong nghién ciru trai phiéu va cd phiéu
giao dich trén thi truong OTC.
5. Phuwong phap nghién ciru
Tac gia st dung phuong phap phan tich, théng ké mé ta dong vai trd chi dao trong
sudt qua trinh nghién ctru luan van.
6. Két ciu ciia luin vin

= Phin mé dau

= Chuong 1: Téng quan vé TTCK Viét Nam

* Chuong 2: Thyc trang hoat dong ciia TTCK Vi¢t Nam hién nay

= Chuong 3: Céc giai phap thuc ddy su phat trién bén vitng TTCK Viét Nam

= Kétluan



CHUONG 1

TONG QUAN VE THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM
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CHUONG 1

TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
1.1. So lwge vé thi truong chirng khoan Viét Nam
1.1.1. Khai niém vé TTCK
TTCK 1a mot thi trudng ma ¢ noi d6 ngudi ta mua ban, chuyén nhuong, trao dbi
chtng khoan nham muc dich kiém 10i.
TTCK phai tdn tai & mot noi ma & noi d6 viéc mua ban CK duge thue hién. Trong
qua trinh phat trién va hoan thién TTCK & cac nudc cd nén san xuit va luu thong
hang hoa lau doi nhu My, Anh, Phap, v.v... noi d6 ton tai dudi hai hinh thirc: TTCK
¢ t6 chirc va TTCK phi t6 chirc,
Hinh thai dién hinh cua TTCK c6 t6 chitc 1a SGDCK (Stock exchange). Moi viéc
mua, ban, chuyén nhuong, trao d6i CK phai tién hanh trong S¢ giao dich va thong
qua cac thanh vién cta S& giao dich theo quy ché cia SGDCK. SGDCK c6 thé 1a to
chtrc sé hiru nha nudc, 1a doanh nghiép c phén hodac mot hiép hdi va déu co tu cach
phap nhan hoat dong kinh doanh chtng khoan. Cé thé din ra nhimg SGDCK nbi
tiéng cia thé gidi nhu: NYSE (New York Stock exchange), TSE (Tokyo Stock
exchange), LSE (London Stock exchange )v.v...
TTCK phi t6 chirc 1a mét thi trudng khong co hinh thai té chire ton tai, né cé thé la
bat ¢t noi ndo ma tai d6 ngudi mua va nguoi ban tryc tiép gip nhau dé tién hanh giao
dich. Noi d6 c6 thé 1a tai quiy giao dich & cac ngén hang bat ky nao d6. Thi trudong
hinh thanh nhu thé goi 14 thi truong giao dich qua quiy (Over-the-counter — OTC)
1.1.2. Lich sir hinh thanh va phat trién cia TTCK
TTCK ban dau phét trién mot cach rat ty phat va so khai, xuat phat tir mot nhu cau
don 1¢ tir budi ban dau. Vao giita thé ky XV ¢ tai nhirng thanh phd trung tim buén
ban & phuong Ty, cac thuong gia thuong tu tap tai cic quan ca phé dé trao d6i mua
ban cac vat pham hang hoéa ... lac dau chi mot nhom nho, sau d6 ting dan va hinh
thanh mot khu cho riéng. Cudi thé ky XV, dé thuan tién hon cho viéc lam an, khu

cho trd thanh "thi truong" véi viée thong nhat cac quy ude va dan dan cac quy udc
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nay dugc sira d6i hoan chinh thanh nhimng quy tic c6 gia tri bat budc chung cho moi
thanh vién tham gia "thi truong".

Phién chg riéng dau tién duogc dién ra vao nam 1453 tai mot 1 diém cua gia dinh
Vanber ¢ Bruges (Bi), tai d6 c6 mot bang hi¢u hinh ba tai da v&i mot tur tiéng Phap Ia
"Bourse" turc 1a "Mau dich thi truong" hay con goi 1a "S¢ giao dich".

Vao nam 1547, thanh phd & Bruges (Bi) mat di sy phon thinh do eo bién Even bi lap
cat nén mau dich thi trudng & ddy bi sup dd va duge chuyén qua thi trin Auvers (Bi),
& day thi truong phat trién rat nhanh va giita thé ky XVI mét quan chirc dai than cua
Anh quéc d3 dén quan sat vé thiét 14p mot mau dich thi trudng tai London (Anh), noi
ma sau nay dugc goi la S¢ Giao dich chung khoan London. Cac mau dich thi truong
khac cling 1an luot duoc 1ap tai Phap, Duc, va Bic Au.

Sy phat trién thi trudng ngay cang manh ca vé luong chat v6i sb thanh vién tham gia
dong dao va nhiéu noi dung khac nhau, vi vay theo tinh cht tu nhién né lai duoc
phan ra thanh nhiéu thi truong khach nhau nhu: thi trudng giao dich hang hoa, thi
truong héi doai, thi trudng giao dich cac hop ddng twong lai va TTCK ... véi cac dic
tinh riéng cua tirng thi trudong thudn lgi cho giao dich ciia nguoi tham gia trong do.
Qua trinh céc giao dich chimg khoan dién ra va hinh thanh nhu vy mot cach ty phat
cling twong tu & Phap, Ha Lan, cac nudc Bac Au, cac nude Tay Au khac va Bic My.
Céac phuong thirc giao dich ban dau duoc dién ra ngoai troi voi nhimg ky hiéu giao
dich bang tay va c6 thu ky nhan 1énh cta khach hang. Cho dén nam 1921, & My, khu
cho ngoai troi dugc chuyén vao trong nha, SGDCK chinh thuc dugc thanh lap.

Ngay nay, cing voi su phat trién cua cong nghé, khoa hoc k¥ thuat, cac phwong thirc
giao dich tai cac SGDCK ciing di dugc cai tién theo toc d6 va khdi lugng yéu cau
nham dem lai hiéu qua va chét luong cho giao dich. Cac s¢ giao dich dan dan su
dung may vi tinh dé truyén cac 1énh dit hang va chuyén dan tir giao dich thu cong két
hop voi may vi tinh sang st dung hoan toan hé thdng giao dich dién tir.

Lich str phat trién cac TTCK thé gi6i trai qua mot su phét trién thang trim luc lén,
lac xudng. Vao nhirng nim 1875 - 1913, TTCK thé giéi phat trién huy hoang cung

v6i sy tang truong ciia nén kinh té thé gidi lac d6, nhung rdi dén "ngay thir Nam den
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t6i", tirc ngay 24-10-1929, TTCK Tay Au, Bic Au va Nhat Ban d3 khung hoang. Mai
cho t6i khi chién tranh thé giéi thir hai két thuc, cac thi truong méi dan phuc hoi va
phat trién manh va cho téi nim 1987, mot 1an nita cac TTCK trén thé gidi dién dao
v6i "ngay thir Hai den t6i" do hé thdng thanh toan kém coi khéng dam dwong dugc
yéu cau cua giao dich, sut gia CK manh, gy mat long tin va phan tng diy chuyén
ma hiu qua ctia n6 con ning hon cudc khing hoang nam 1929. Gan day nhat, TTCK
& cac nudc va lanh thd Pong A, Nga va mét sd thi truong ¢ chau My ciing d roi vao
vong xody chi sb gia ching khoan cua con 16c khung hoang tai chinh tién té, giam
10ng tin va c6 tinh chat 1ay lan, tao ra sy suy giam ghé gém.

Cho dén nay, cac nudc trén thé giéi dd c6 khoan trén 160 SGDCK phan tan trén khip
cac chau luc, bao gom ca cac nudc phat trién trong khu vire Pong Nam A vao nhiing
nim 1969 - 1970 va nhimg nudc nhu Ba Lan, Hunggary, Seeec, Nga, Trung Qudc
vao nhirng nim dau 1990 ...

Qua trinh hinh thanh va phat trién cua TTCK thé gidi cho thiy giai doan dau thi
truong phat trién mot cach tu phat v6i sy tham gia cta cac nha dau co. Dan dan vé
sau méi ¢6 sy tham gia cta cong ching dau tu. Khi phat trién dén mot mirc d6 nhat
dinh, thi truong bat dau phat sinh nhiing tryc tric dan dén phai thanh lap co quan
quan 1y nha nuéc va hinh thanh hé théng phap Iy dé diéu chinh hoat dong cua thi
truong. Kinh nghiém cho thiy, phan 16n cac TTCK sau khi thiét 14p mudn hoat dong
c¢6 hiéu qua, on dinh va nhanh chéng phét trién virng chic phai co sy chuan bi chu
d4do moi mit vé& hang hoa, luat phap, con ngudi, bd may quan ly va dic biét 1a sy
gidm sat va quan 1y nghiém ngit ctia nha nudc. Song ciing c6 mdt sé6 TTCK co sy
truc trac ngay tur ban dau nhu TTCK Thai Lan, Indonesia, hoat dong tri tré mot thoi
gian dai do thiéu hang hoa va do khong duoc quan tam dung mirc, TTCK Philippines
kém hiéu qua do thiéu su chi dao va quan 1y thong nhét hai s& giao dich (Makita va
Manila), TTCK Ba Lan, Hungaary gap truc trac do vi¢c chi dao gid ca qua cao hodc

qua thap ...
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Tuy nhién, cho t6i nay, TTCK phat trién ¢& muc c6 thé néi 1a khong thé thiéu trong
doi séng kinh té ctia nhitng nudc theo co ché thi trudng va nhat 1 nhitng nudc dang
phat trién dang can thu hut vén dai han cho nén kinh té.

1.1.3. Tinh tat yéu va sw ra doi cia TTCK Viét Nam

1.1.3.1. S cdn thiét phdi thanh lgp TTCK & Viét Nam

Ké tir Pai hoi bang toan quéc 1an thtt VI — Pai hoi tién hanh cong cudc ddi mai, Viét
Nam da dat dugc nhitng thanh tyu to 16n vé kinh té, chinh tri, van héa. Kinh té thoi
ky lam phat cao di budc sang thoi ky ting trudong cao (1999 — 2000), toc do ting
truong GDP binh quan hang nam thoi ky 1991 — 1997 dat 8.2%. Pau tu toan xa hoi
bang ngudn vén trong va ngoai nudc so vdi GDP ting tir mirc 15,8% nam 1990 1én
29% nam 1997, ty 1€ tiét kiém trong nudc so voi GDP tang tir 17% nam 1992 1én
25% nam 1999. Ngudn thu cho ngan sach ting, hé thong tai chinh, tién t& duoc d6i
m&i va phu hop véi co ché thi truong, hé thong ngan hang duoc cing cb, cac to chire
tin dung phat trién, chat lugng va hiéu qua tin dung dugc nang 1én. Co ché quan ly
ngoai hdi hoan thién dan, chinh sach ty gia co thay dbi dua trén nguyén tic cua thi
truong. Khu vyc kinh té tu nhan phat trién manh va déng vai trd quan trong trong nén
kinh té.

Nhitng thanh twu kinh té trén day 13 két qua cua viéc thi hanh chinh sach d6i méi toan
dién cua Pang va Nha nudc, tao diéu kién thun lgi dua dit nude vao thoi ky CNH —
HPH nén kinh té.

Pé thyc hién duong 16i CNH — HPH dai héa dat nudc, duy tri nhip do ting truéng
kinh té bén vitng va chuyén dich manh mé& co cau kinh té theo huéng ning cao hiéu
qua va stre canh tranh, doi hoi phai c6 ngudn von 16n cho dau tu phat trién. Viée xdy
dung TTCK & VN di tré thanh nhu cau birc xtic va cdp thiét nhim huy dong cac
ngudn von trung, dai han trong va ngoai nudc vao dau tu phat trién kinh té. Diéu nay
da duoc khang dinh trong Nghi quyét Dai hoi VIII ctia Pang: “...phat trién thi truong
vbn, thu hat cic ngudn von... Chuin bi cac didu kién can thiét dé timg budc xdy
dung TTCK phu hop véi diéu kién VN va dinh huéng phat trién kinh té - xa hoi ciia

dat nudce...”
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Xuat phat tir yéu cAu noi trén va thyc tién doi hoi nén kinh té can c6 mot “san choi”
phu hop voi cac giao dich CK trong bbi canh cac diéu kién 1am tién dé cho TTCK
dang & dang so khai va nhu cau cap bach cho mot thi truong chuyén nhugng cac cd
phiéu cia DN. Hon nira, viéc Chinh phu di va dang thuc hién qué trinh CPH céc
DNNN, néu khong thoéng qua TTCK thi viéc CPH c6 nguy co dién ra mot cach
khong cong khai, thiéu lanh manh va s& dan dén that thoat von ciia Nha nudc.

Chinh vi thé, viéc thanh 1ap TTCK ¢ Viét Nam vira qua la mot tit yéu khach quan
ctia nén kinh té boi 18 xu hudng phat trién cta nén kinh té theo co ché thi trudng co
su quan 1y cuia Nha nudc 1a didu khong thé dao nguge duoc.

TTCK Ia mot kénh quan trong trong thu hut von dai han cho cac DN, dic biét 1a cac
DN c6 tiém ning phat trién & cac khu vuc kinh t& quan trong, nham dép tng nhu cu
vbn dé d6i méi cong nghé, mo rong san xuit, nng cao strc canh tranh trong mot nén
kinh t& hang hoa dang phat trién nhanh nhu & nuéc ta. Bén canh d6, TTCK cung véi
hé théng ngan hang s& tao ra mot hé thong tai chinh di manh, cung cip cac ngudn
vbn ngan, trung va dai han cho nén kinh té. C6 thé nodi ngudn von huy dong duge qua
TTCK 13 mot ngudn von c6 tinh linh hoat cao nhét, né dap tng cac doi hoi vé hinh
thirc d4u tu, thoi gian dao han cling nhu s6 vén can thiét dé tham gia thi truong cua
cac NDT khéc nhau.

Hon thé nita, trén phuong dién chinh tri va ngoai giao, viéc xay dung TTCK con cé
tac dong rat tich cuc dén tién trinh hoi nhdp cua nudc ta vao cong dé)ng khu vuc va
thé gidi.

1.1.3.2. Swra doi cua TTCK Viét Nam

Xay dung va phat trién TTCK 1a mot muc tiéu quan trong dugc Pang va Nha nudc
rat quan tam nham xéc 1ap mdt kénh huy dong von dai han cho muc tiéu dau tu va
phat trién dat nudc.

Ngay 29/06/1995, Thu tuéng Chinh pht ban hanh Quyét dinh s6 361/QD-TTg vé
viéc thanh 1ap Ban chuan bi t6 chire TTCK gitp Thu tuéng Chinh pha chi dao va
chuén bi diéu kién can thiét cho viéc xay dung TTCK Viét Nam. Ngay 28/11/1996,
UBCKNN duogc thanh 1ap theo Nghi dinh s6 75/CP cua Chinh phu, UBCKNN thuc
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hién chirc ning to chic va quan Iy Nha nudc vé CK va TTCK. Ngay sau do,
UBCKNN d3 xay dung bo may t6 chirc twong ddi hoan chinh va bét tay vao xay
dung khung phap 1y cho t chirc va hoat dong ctia TTCK. Két qua cac nd lyc ban dau
duoc ghi nhan bang viéc ngay 10/07/1998 Thu tuéng Chinh phu di ky ban hanh Nghi
dinh 48/1998/ND-CP vé CK va TTCK. Ngay 12/08/2003 Chinh pha ban hanh Nghi
dinh s6 90/2003-CP thay thé Nghi dinh s6 75/CP d trao cho UBCKNN déy du chire
nang, nhiém vu va thim quyén ctia mdt co quan quan Iy Nha nudc vé CK va TTCK.
Sau khi dugc thanh lap, UBCKNN da thyc thi cac chirc ndng, nhi€ém vu va dat dugc
nhiéu két qua, thé hién t6t vai tro 13 co quan t6 chirc va van hanh TTCK Viét Nam.
Tuy nhién, nhim ting cudng hiéu qua nhiém vu diéu phdi hoat dong cua cac Bo
nganh chitc ning trong viéc thuc day su phat trién cia TTCK, ngay 19/02/2004
Chinh phii ¢3 ban hanh Nghi dinh s6 66/2004/ND-CP chuyén UBCKNN tryc thudc
B0 Tai chinh. Viéc chuyén UBCKNN truc thudc B¢ Tai chinh 1a mot budc di hop 1y
trong qua trinh phat trién TTCK & Viét Nam, sé tao thém su d@)ng bo va gén két dam
bao yéu t6 an toan cho hoat dong ctia TTCK va céc thi truong tai chinh khéc.

Ngay 11/07/2000 Thu tuéng Chinh phu d3 ban hanh Quyét dinh 127/1998/QD-TTg
vé viéc thanh 1ap TTGDCK TP.HCM va TTGDCK Ha Noi. C6 thé néi, viéc thanh
1ap cac TTGDCK 1a mot giai phap cap bach trude mat, khong nhirng tao diéu kién
thuan loi cho viéc huy dong von, thac ddy tién trinh d6i méi DN ma con hudng cac
hoat dong giao dich CK di vao quy dao c6 to chirc ngay tir dau va day ciing 13 bude
chuan bi cho viéc thanh 1ap SGDCK sau nay.

TTGDCK TP.HCM chinh thirc di vao hoat dong ngay 20/07/2000 va thuc hién phién
giao dich CK dau tién vao ngay 28/07/2000 di danh dau mot cot mbc quan trong
trong doi sdng kinh té - x3 hoi cta dat nudc trong thoi ky déi moi. Sy ra doi cia
TTGDCK TP.HCM c¢6 y nghia rat 16n trong vi¢c tao thém mot kénh huy dong von
dai han phuc vu nhu cau CNH — HPH dét nudce, 1a mot san phém ctia nén kinh té van
hanh theo co ché thi truong. TTGDCK TP.HCM duoc Chinh phu giao mét sb chire
nang, nhiém vu va quyén han quan 1y diéu hanh hé théng giao dich CK niém yét tap

trung tai Viét Nam. D6 1a t6 chutre, quan 1y va didu hanh viéc mua - ban CK, quéan Iy
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diéu hanh hé théng giao dich, thyc hién hoat dong quan 1y niém yét, cong bd thong
tin, gidm sat giao dich, hoat dong ding ky, luu ky va thanh toan bu trir CK va mot sb
hoat dong khac.
Ngay 05/08/2003, Thu tuéng Chinh pht di phé duyét chién luge phat trién TTCK
Viét Nam dén nam 2010. Theo d6, TTGDCK Ha Ndi duoc xac dinh 1a thi truong
giao dich ¢b phiéu ding ky giao dich, chuan bi diéu kién dé sau nim 2010 chuyén
thanh thi truong giao dich CK phi tap trung (OTC) cua Vi¢t Nam. Ngay 08/03/2005,
TTGDCK Ha Néi da chinh thure khai truong hoat dong tai TP.Ha No61i, danh dau thém
mot bude tien méi ciia TTCK Viét Nam,
1.1.4. Vai tro cuia thi trweong chirng khoan
TTCK 1a mot dinh ché tai chinh tit yéu cua nén kinh té thi trudng phat trién, 14 chiéc
cau nbi vo hinh gitta cung va cau von trong nén kinh té. Vi moét TTCK lanh manh,
hoat dong co6 hi¢u qua s€ tao diéu kién khai thac tdt cac tiém nang cua nén kinh té,
gitip cho viéc thu hut va phan phdi von trong nén kinh té c¢6 hiéu qua nhét.

= Huy dong von dau tw cho nén kinh té
TTCK hoat dong nhur mét trung tim thu gom moi ngudn von tiét kiém 1én nho cia
tirng ho dan cu, thu hit ngudn von tam thdi nhan 16i tir cac DN, céc t6 chie tai chinh
tao thanh ngudn vén khong 16 tai trg cho nén kinh té ma cac phuong thirc khac khong
thé 1am dugc. Bén canh d6, TTCK 13 cong cu cho phép vira thu hit vira kiém soat
vbn dau tu nuwdc ngoai mot cach tét nhit vi nd hoat dong theo nguyén tic cong khai.
Thong qua TTCK, Chinh phu s& kiém soat dugc viéc tham gia dau tu cia cic dinh
ché, c4 nhan nude ngoai vao cac nganh, cac cong ty hay cac loai CK ¢ ting thoi diém
cu thé nhat dinh.
TTCK tao ra co hdi cho cac DN ¢6 von dé mo rong SXKD va thu lgi nhuan nhiéu
hon, ddng thoi gop phan quan trong trong viée kich thich cac DN lam #n ngdy cang
hiéu qua hon bang cach vira SXKD hang héa vira mua ban thém CK tao thém loi
nhuan.
Bang cach hd trg cac hoat dong dau tu ciia DN, TTCK d3 c6 nhiing tac dong quan
trong di véi sy phat trién cua nén kinh té qudc dan. Thong qua TTCK, Chinh phu va
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chinh quyén cac dia phuong huy dong duoc cac ngudn vén cho muc dich sir dung va
dau tu phat trién ha ting kinh té, phuc vu cac nhu cau chung cua x3 hoi

= Cung cdp méi trwong dau tw va tao tinh thanh khoan cho chimg khodn
Tir khi TTCK ra doi, cong ching c6 thém mot cong cu dau tu méi, da dang va phong
pha hon. Nhitng nguoi tiét kiém c6 thé ty minh hodc théng qua nhitng nha tai chinh
chuyén mén lua chon nhiing loai c¢6 phiéu, trai phiéu ctia cac cong ty khac nhau tir
nhiéu nganh nghé, linh vuc khac nhau.
TTCK cung cip cho cong ching mot méi trudng dau tu lanh manh véi co hoi lwa
chon phong phu. Céc loai CK trén thi trudng rat khac nhau vé tinh chat, thoi han va
d6 rui ro, vi thé cho phép cac NDT c6 thé lua chon loai hang héa phu hop véi kha
nang, muc tiéu va sé thich ctia minh. Chinh vi vay, TTCK gép phan dang ké 1am ting
mire tiét kiém qudc gia.
Bén canh d6, nho ¢6 TTCK ma cac NDT c6 thé chuyén ddi cac CK ho s& hiru thanh
tién mat hodc cac loai CK khac khi ho mubn. Kha nang thanh khoan la mdt trong
nhiing dic tinh hap din ciia CK dbi v6i NDT. Dy 1a yéu tb cho thiy tinh linh hoat,
an toan ctia von dau tu. TTCK hoat dong cang ning dong va hiéu qua thi cang c6 kha
nang nang cao tinh thanh khodn cua cac CK giao dich trén thi truong.

» Kich thich cdc doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon
Khi tham gia niém yét trén TTCK tip trung, cac DN niém yét can phai dap ung duoc
mot s6 diéu kién cy thé, nhat dinh theo qui dinh nhu: von diéu 1¢, tinh hinh tai
chinh,... va cdc DN phai cong khai tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong SXKD theo
ché d6 bao cao dinh ky va NDT chi mua c6 phiéu ciia cac cong ty tang truong. Vi
strc ép thudng xuyén cua thi trudng, voi quyén ty do lya chon mua CK cua NDT doi
hoi cac nha quan 1y DN phai biét tinh toan, nang cao hoat dong kinh doanh mét cach
c6 hi¢u qua. Tu do, tao ra mot moi truong canh tranh lanh manh nham nang cao hi¢u
qua st dung vbn, kich thich 4p dung cong nghé méi va nang cao chit lugng san
pham.

» Tao tién dé cho qua trinh c6 phan hoa
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TTCK 12 noi tap trung dugc toan bd cung cau vé von va ciing 1a noi hoi tu nhiéu nhat
cac NPT, do d6 no co6 tac dong rat 16n trong viéc nhanh choéng chuyén cac DNNN
thanh cac CTCP mét cach ¢ hiéu qué nhat.
Vi nguyén tic hoat dong trung gian, dau gia, cong khai va 13 noi ma hoat dong mua
ban CK dién ra hang ngay, hang gid. TTCK chinh 1a co s& lam cho qua trinh CPH
theo ding phap ludt va phu hop véi tam 1y cia NDT. Chi c6 thong qua TTCK, Nha
nudc moi c6 thé thue hién duge CPH ddi véi bat ky loai hinh DN nao. Mit khéc, néu
khong c6 TTCK thi vén dau tu qua CK s& bi bat dong va nhu vy s& rat kho khin
trong viéc phat hanh. Myc tiéu chii yéu ctia CPH cac DNNN va céc loai hinh DN
khac 14 thu hit moi ngudn vén nho 1¢ trong dan ching vao dau tu. Vi vy, TTCK con
1a tién dé vat chat cho qué trinh CPH.

»  Tao méi truong givip Chinh phii thiee hién cdc chinh sach kinh té vi mé va phdt

trién kinh té - xa hoi

Céc chi s6 ctia TTCK phan anh dong thai ctia nén kinh t&é mot cach nhay bén va chinh
xéac. Gia cac CK ting 1én cho thiy dau tu dang mé rong, nén kinh té ting trudng va
nguoc lai gia CK giam s& cho thiy cac dau hiéu tiéu cuc cta nén kinh té. Vi thé,
TTCK con duoc goi 1a phong vii biéu cua nén kinh té va 13 mot céng cu quan trong
gitip Chinh phu thyc hién cac chinh sach kinh té vi mo. Thong qua TTCK, Chinh phu
c6 thé mua hodc ban trai phiéu Chinh pha dé tao ra ngudn thu bu dép thiéu hyt ngan
sach va quan 1y lam phat. Ngoai ra, Chinh phu ciing c6 thé st dung mét sd chinh
sach, bién phéap tac dong vao TTCK nhiam dinh huéng dau tu, dam bao cho sy phat
trién can d6i cua nén kinh té.
Viéc Chinh phu thue hién phat hanh trai phiéu dé giai quyét ngudn thu cho ngan sach
Nha nuéc duoc xem 1a mot bién phap thuong xuyén va c6 ki thuat tién tién. Néu 1a
trai phiéu kho bac, d6 1a nguén thu thudng xuyén cia ngan sach, vén huy dong duoc
hoa vao ngudn thu thué, phuc vu cho céc chi tiéu thuong xuyén ciia Nha nude. Néu 1a
cong trai hay trai phiéu chinh quyén dia phuong, ngudn thu d6 duoc st dung vao
nhitng muc dich di dinh nhu x4y dung co sé ha tang (cau, duong, san bay, bén cang),

cac cong trinh van héa va phuc lgi xa hoi.
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1.1.5 Phén loai cic nhan t6 dnh hwéng dén thi trwong chirng khoan

1.1.5.1 Nhém nhan t6 kinh té

TTCK ma dic trung 1 gid c6 phiéu chiu tic dong boi cac nhan t6 kinh té nhu ting
truong kinh té, hoat dong kinh doanh ctia cong ty, thu nhdp céng ty, 13i suét, lam
phat,....

Vé ting trudng kinh té, gid c6 phiéu c6 xu hudng ting khi nén kinh té phat trién va
giam khi nén kinh t& kém phat trién; tuy nhién, cé sy khac biét dang ké gifta cac
nhom cb phiéu va tinh hinh bién dong cua timg cd phiéu phu thudc vao tinh hinh hoat
dong cu thé ciia timg cong ty.

Nhén té quyét dinh sy ton tai cia hang hoa chimg khodn 1a loi thé khai thac sir dung
cac ngudn lyc cua cong ty, loi thé kinh doanh va cic nhén t6 loi thé v6 hinh khac ma
cong ty di tao dung dugc, ké ca phan tich tu loi nhuan khéng chia cua cong ty cd
phan dé tai dau tu, tao loi thé so sanh cho hang héa ciia cong ty. Noi cach khac, gia
tri cia hang hoa chung khoan 1a hinh &nh dong phan dnh nhiing gié tri htru hinh, vo
hinh ctia hang hoa thyc va xu thé hoat dong cua cong ty ciing nhu tinh hinh kinh té
co ban cua cong ty.

Mobi quan hé giira 14i sudt, lam phat va gia cd phiéu 13 gian tiép va luén thay doi.
Nguyén nhan 1 do ludng thu nhap tir ¢6 phiéu c6 thé thay doi theo 1di suat va lam
phat. Sy thay d6i cta ludng thu nhap nay c6 lam ting hay bu dap cho murc bién dong
vé 1i suat hay khong s& tiy thudc vao tinh hinh lam phat.

Trong nhirng nim gan day, cac chi sé hang dau thuong duoc cac nha dy bao chimg
khoan nhic t6i bao gdm sb liéu vé viéc 1am, nhimng thay doi vé hang tén kho, va
nhitng bién dong vé luong cung tién.

1.1.5.2 Nhom nhan t6 phi kinh té

Nhém nhan t6 anh hudng chi yéu tiép theo 13 nhitng nhén t6 phi kinh té, bao gdm su
thay doi vé cac thay doi chinh sach phéap luat, diéu kién chinh tri, vi du chién tranh
hoic thay d6i co cdu Chinh phil, thay doi vé thoi tiét va nhitng nhan t6 tu nhién khac,
va thay d6i vé diéu kién van hod, nhu tién bd vé cong nghé,....Tuy nhién, nhing

nhan t6 niy chi c6 anh hudéng 16n ddi voi gia CK & nhimg nudce c6 nén kinh thé thi
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truong phat trién, thi trudng s& danh gia nhitng chinh sach nay. Trong diéu kién Viét
Nam, nén chinh tri n dinh, mit khac TTCK con chua phat trién, thi nhan t6 nay it co
tac dong.

1.1.5.3 Nhém nhan (6 thi truong

Céc nhan t6 thi truong, 13 nhitng nhan t6 bén trong cua thi truong, bao gdm sy bién
dong thi trudng va mdi quan hé cung cau ¢ thé duoc coi 1a nhom nhan té thi ba tac
dong to1 gia ) phiéu. Su bién dong thi truong 1a mdt hién tuwgng cho doi thai qua tur
viéc duy tinh qua cao gia tri thuc chét cta cd phiéu khi gia co phiéu cao nho sy phat
dat ctua cong ty, va nguoc lai do du doan thﬁp gia tri tai thoi diém thi truong di
xubng. Méi quan hé giita cung va cau dugc truc tiép phan anh thong qua khéi luong
giao dich trén thi trudong, hoat dong cua nhitng nha dau tu co to chirc, giao dich ky
quy ... cling c6 anh hudéng dang ké. Mic du sb luong giao dich ky quy ting khi ma
gi4 co phiéu ting, nhung mot khi gia c6 phiéu giam s6 luong c6 phiéu ban ra ting va
lam cho gia cang giam

1.2. Ly luin vé sy phat trién bén virng ciia TTCK

Sy phat trién 6n dinh va bén vitng cia TTCK Viét Nam dang 13 mot trong nhitng van
dé dai su trong chién luge vbn cua Viét Nam tir nay dén nam 2010 va 2020. Viéc 1am
cho TTCK Viét Nam khic phuc duoc nhitng bat cap hién nay dé lam ding véi chic
ning von c6 ciia n6 1a “kénh din vén cho nén kinh t&” dang thu hut su quan tim dic
biét ctia cac chuyén gia kinh té trong va ngoai nudc.

TTCK 13 noi mua va ban céc loai cong cu dau tu nhu ¢ phiéu, trai phiéu, cac quy
turong hd, cac quyén lya chon, va cac trai phiéu dia phuong... Do vay, tinh bén vimng
cua TTCK khong nhitng chiu tac dong boi nhiéu nhan t6 kinh té-chinh tri-xa hoi cua
mdi qudc gia, cua nhidu qudc gia khac trén toan cau; ma con duoc duge quyét dinh
boi tinh bén viing ctia cac loai cong cu dau tu nay. Dé co duoc nhiing quyét dinh
dung dan trong dau tu vao TTCK viéc nhdn biét cac cong cu dau tu ciing nhu cac
nhan t6 tic dong dén tinh bén viing cia TTCK 14 rat can thiét.

Céc cong cu dau tu trén TTCK thuong gip:

=  Cdc co phiéu dau tu
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C6 phiéu 1a mot trong nhiing loai chimg khoan vén c6 phan quen thudc dbi véi rat
nhiéu nguoi. Khi cadc nha dau tu da thuc hién viéc mua cd phiéu thi ho da tr¢ thanh
ngudi chi s¢ hitu “mot phan” tai san cua mot cong ty. Néu hoat dong san xuét kinh
doanh ctia cong ty ngdy mot phat trién thuén loi, gia ca ma cac cd dong sin sang tra
cho ¢b phiéu cta n6 thuong 13 ting 1én; luc d6 nhitng cd dong d3 mua c6 phiéu nay
voi gia th?ip hon s& ¢6 co hoi kiém duoc loi nhuan. Tt nhién, néu cong ty hoat dong
khong hiéu qua, gia cd phiéu cta no s& di xubng; cac cd dong s& bi 15. Van dé dit ra
la, cac thong tin can thiét cho viéc danh gia chat lugng hoat dong cua cac doanh
nghiép vira thiu lai vira chua du d6 tin cay.
= Trdi phiéu cong ty
Trai phiéu cong ty 1a hinh thtc thong dung nhit cia ching khoan ng cong ty. Vé
thuc chét, trai phiéu cong ty duoc xem nhu 13 mot ching chi ghi nhan su cam két cua
cong ty vé viée sé thanh toan so tién ma nha dau tu da cho cong ty vay vao mot ngay
xéac dinh. Dé stir dung duoc sd tién ma nha dau tu da cho vay, cong ty phai tra cho
nguoi cam gitr trai phiéu mot sé “13i” nhat dinh hang nim. “Lii” nay dugc xac dinh
theo ty 1& phan trim so voi sb tién ma ngudi ddu tu cho cong ty vay. Vi ngudi cam
giir trai phiéu khong phai 1a chu sé hiru cong ty nén ho khong duoc chia co tirc hay
khong c6 quyén bau cir cling nhu tham gia vao cac van dé khac cia cong ty. Luu y
rang, cac cong ty mudn ban trai phiéu ra cong chung phai phai duoc su dong ¥ cua
Uy ban chimg khodn, trong d6 ¢6 mot ban céo bach bao gdm cac thong tin vé cong ty
va nhitng van dé lién quan dén viéc phat hanh trai phiéu.
= Trdi phiéu dia phuwong

Trai phiéu dia phuong duoc str dung kha phd bién trén thé gi6i. Trai phiéu duoc cac
bang, thanh phd, hay mot sé co quan cta chinh quyén dia phuong (nhu co quan gido
duc) phat hanh. Pic diém quan trong cia trai phiéu nay 1a 13i suat ma ngudi cam giir
trai phiéu duoc nhan khong phai chiu thué thu nhap lién bang. Ngoai ra, 13i suit nay
cling dugc mién trir thué bang va dia phuong néu nguoi cam giir trai phiéu séng tai

cung khu vuc véi nguoi phat hanh. Mot dic diém quan trong khac cua trai phiéu dia
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phuong 13 trai phiéu dia phwong duoc mién trir viéc ding ky véi Uy ban ching
khoan.

= Cdc quyén lwa chon
Quyén lua chon la quyén dugc mua hay ban mdt céi gi do tai mot thoi diém nao d6
trong twong lai. Cac dang quyén lya chon can quan tdm trén TTCK 1a cac quyén lua
chon mua hoidc ban c¢6 phiéu cong ty da duogc tiéu chuan hoa. Cac quyén lwa chon
duoc chia thanh 2 loai: “quyén mua” cho phép cac nha dau tu quyén dugc mua cd
phan ctia mot loai ¢6 phiéu da dinh véi mot gia cd dinh trong mot khoan thoi gian da
dinh; “quyén ban” cho phép nha dau tu quyén dugc ban cb phan coa mot loai cd
phiéu da dinh voi mot gia ¢b dinh trong mot thoi gian da dinh.

= Chung khodn chinh phu
Chinh phu cta nhiéu nuéc trén thé gii thudng phat hanh nhiéu loai chimg khoan no,
bao gom tin phiéu, ky phiéu va trai phiéu chinh phu dugc ban ra tir kho bac qua céac
phién ddu gia. Chimg khoan chinh phu ciing ¢ thé mua duogc tir cac ngan hang, cac
nha giao dich ching khoan chinh phu, cdc nha méi gidi giao dich chung khoan khac.
Céc loai cong cu dau tu thuong xuyén duoc mua va ban trén cac TTCK nén tinh bén
vitng cia TTCK ciing phu thudc vao tinh 6n dinh va phat trién cta cic cong cu dau
tu.
Péi voi loai chimg khoan noéi chung thi tinh 6n dinh va phat trién cta loai ching
khoan duoc quyét dinh bai chit lugng hoat dong cua cac cong ty, cic doanh nghiép.
Nhu vay, chét lugng hoat dong cua cac cong ty ludn 1a mot trong nhiing yéu td quyét
dinh sy ting, giam gia ¢ phiéu cua cong ty. Tt nhién, gid c6 phiéu ciing bi chi phbi
boi tinh hinh kinh té chung va cac nhan t6 anh huéng dén timg nganh cu thé. Tinh
hinh kinh t& chung mudn néi & day 1a téc d6 ting trudng kinh té, ty 1& lam phat tién
té, 13 sy On dinh cua ngan sach quéc gia, sy phat trién cua cac doanh nghiép noéi
chung; 1a sy lanh manh trong viéc phat trién cac dich vu tai chinh-ngan hang néi
riéng; dic biét 1a trong dau tu va tin dung d6i voi cac thanh phan kinh té.
Céc nhan t6 anh hudng dén ting nganh cu thé khong chi 14 cac nhan t6 kinh té don

thuan, ma con l1a nhirng nhan t6 dugc nay sinh tir cac quan h¢ ngoai giao, chinh tri, xa
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hoi... khong chi trong pham vi cia mdt quéc gia, ma ca trén pham vi toan cau. Su
kién Viét Nam da tré thanh thanh vién tha 150 cua WTO tu ngay 7/11/2006 da gop
phan tao ra nhiing budc chuyén méi cta dat nude trong viéc thay ddi cach nghi va
cach lam thé nao dé cho phu hop vé6i vi thé méi ciia Viét Nam trén trudng qudc té.
Tinh trang néng 1én mot cach bat thuong cua TTCK trong nhitng thang diu nim
2007 dugc tao ra tir rat nhiéu nguyén nhan khac nhau. Tinh trang ndy chua cho phép
c6 nhitng danh gia mang tinh ngd nhan vé mot biéu hién “dang 1én” cua TTCK Viét
Nam. Thuc té dién ra trén TTCK Viét Nam trong thoi gian qua; dic biét gia co phiéu
trén thi trudong lac 1én, lac xubng mot cach that thuong theo y kién ciia mot sé ngudi
thi day ciing 1a mot biéu hién sy khong bén virng ctia TTCK.

Mot van dé khac can 1am 13 khi n6i dén cac nhan té tic dong dén tinh bén viing cia
TTCK 14 viéc quan niém thé ndo vé tinh bén vimng ctia TTCK. Néu cho rang, gia ¢
phiéu trén TTCK hom nay 1én, ngdy mai xudng ma khing dinh rang tinh bén vimng
ciia TTCK nhu vy 1a c6 van dé thi c6 18 1a chua chinh x4c. C6 thé do cach quan
niém van dé qua don gian nhu vay nén, ngudi ta méi dé cap dén tinh trang “bong
bong chung khoan” va tinh trang “bong bong chung khoén xi hoi”. Hién tuong “bong
bong” trong nén kinh té néi chung, trong TTCK néi riéng 1a nhirng hién twong kinh
té xay ra co tinh nhét thoi do tac dong tir nhiéu nhéan t cta “tam ly” va “dau co”.
Nhiing hién twong nay c6 thé dé dang sinh ra ciing nhu dé dang mét di khi cac nha
dau tu 13 tac gia cta “dau co” va “tam 1y”” nhanh chéng phat hién ra chung. Diy ciing
chinh 13 noi khoi ngudn cua cai goi 1a tam 1y “chay theo dam dong” nhu mot sd
chuyén gia kinh té da dit tén cho nd. “Néng, lanh” trong moi hién tuong cua doi
song kinh té dién ra mot cach that thuong vén 1a mot trong nhing dic diém cua kinh
té thi truong. Cai tai, cai gidi ca cac nha dau tu 1a & chd du bao duoc su xuét hién cua
tinh trang noéng lanh d6 s& dién ra ltc nao, khi nao va trong bao 1au. Vi thé, khong
nén chi dua vao sy that thudng, su “dong danh” vé “thoi tiét” trén TTCK ma di sém
khing dinh sy bén virng hay khong bén virng cta né khi chua c6 ddy da co so 1y luan
va thuc tién. Su voi vang trong viéc nhan dinh hoat dong cua mot TTCK dang 1én

nhu Viét Nam s& c¢6 thé dan dén nhirng tac hai kho luong; dac biét khién cho cac nha
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dau tu; nhat 13 cac nha dau tu nude ngoai kéo dai sy do du cua ho trong céac quyét
dinh dau tu.
Khi cac nhén tb tac dong dén TTCK dugc x4c dinh mét cach ding dén, chinh x4c thi
cac giai phap dua ra nham cing ¢, mé rong va phat trién hoat dong ctia TTCK moi
c6 thé c6 dugc tinh kha thi.
1.1.3. Bai hoc kinh nghiém tir Trung Qudc
Nam 2007, ca thé gidi dugc chimg kién sy bung nd cia TTCK Trung Qudc. Ciing
nhu nhiéu thi trudng moi ndi khac & chau A, TTCK Trung Qudc trong nim 2006 va
tiép tuc tir ddu nam 2007 da chung kién nhitng dot thing hoa ngoan muc, trong d6
chi sd cua hai san 16n nhat Trung Qudc 1a Thuong Hai va Son Duong khong it lan
1ap nhitng ky luc 1én diém.
Sy bung ndé TTCK Trung Qubc khién nguoi dan db x6 choi trd choi van con méi mé
nay thay vi giri tién l4y i tai ngan hang, cang lam cho lan séng CK phi rong.
Do vay, Chinh phi Trung Qudc da dua ra nhiéu quy dinh méi nham tiép tuc phat
trién thi TTCK song van dam bao hoat ddng quy cu va lanh manh, tranh tinh trang
"duc nudc béo co"

= Nhitng dong thai coi mo
Nhitng ngay dau thang 4/2007, chinh quyén Trung Qudc da c6 mot loat dong thai va
nhting quy dinh mai 4p dung cho TTCK ctia minh.
Pau tién co6 thé ké dén viéc Uy ban Ching khoan Nha nudc Trung Qubc vira cho
phép cac hoat dong mua ban CK quyén chon duoc dién ra tai TTCK nudc nay.
Theo quy dinh méi nay, cac to chirc tai chinh s& khong bi ngin cAm giao dich CK
quyén chon ciing nhu khong bi han ché huy dong von cho cong tac giao dich kiéu
nay. Quy dinh méi s& cho phép thuc hién cac giao dich quyén chon ddi véi cac loai
cb phiéu, ngoai héi va ching khoan phai sinh.
Gidi chuyén gia du bio, quy dinh méi s& tao diéu kién cho cac nha moéi gidi chimg
khoan, cac quy ddu tu va cac ngan hang thuong mai duoc tham gia ning dong hon va

manh mé hon vao TTCK nudc nay.
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Ciing trong nhitng ngdy dau thang 4/2007, Trung Qudc di c6 thém mot dong thai
mang tinh c¢i m& khac dbi véi thi truong chimg khoan, véi viée thuc giuc diy manh
6 phan hoa doanh nghiép trung wong.

Bén canh d6, Trung Qudc sé& ban thém nhiéu hon nita c6 phan trong cac doanh
nghiép nha nudc trung uong cho cac nha dau tu chién luge.

Muc tiéu ctia dong thai ndy 1a nham giam bét ¢d phan nha nudc trong nhiéu doanh
nghiép nha nudc trung wong, ddng thoi khuyén khich cac doanh nghiép nay nhanh
chong ¢6 phan hoa va ban cb phiéu ra cong ching, dic biét 1a cac nha dau tu chién
luoc.

Pé lam duoc muc tiéu déy manh da dang hoa hinh thirc s¢ httu von trong cac doanh
nghiép nha nudc, nhiém vu cua Trung Qudc trong van dé nay sé& 13 xem xét lai cac
quy dinh cang sém cang tot, huéng t6i dat chudn muc chung trong viéc quan 1y va
chuyén giao vbn ciia Nha nudc sang cac nha dau tu khac. Nhimg doanh nghiép nha
nuée trung wong nao khong thé hoan toan cd phan hod thi c6 thé dé cac chi nhanh,
cong ty con ciia ho dua cb phiéu t6i tay cac nha dau tu.

Pong thoi, Chinh phu Trung Qudc quan tim nhiéu hon t6i van dé bao vé giéi dau tu
nhim tiép tuc ting cau cho TTCK, phat trién kénh huy doéng von nay.
UBCKNN Trung Quéc tién hanh cho ap dung chuong trinh cho vay cim ¢ CK
nham ting cudng tinh thanh khoan cho cac ¢ phiéu, qua d6 dam bao TTCK 1a mot
kénh dic lyc huy dong von cho nén kinh té.

Dong thoi, theo quy dinh méi, cac cong ty CK nudc nay phai bé mot khoan tién nhat
dinh dé lap mot quy chung nham bao vé cac nha dau tu.

Quy dic biét nay sé& thu tién tir tit ca cac cong ty CK dang hoat dong tai nude nay. SO
tién trén s& dugc quan 1y va st dung béi mot cong ty duoc 1ap ra chuyén dé bao dam
loi ich cho céc nha dau tu trong nhimg trudng hop xau.

Nhu vdy, khoan tién nay c6 thé dugc tung ra dé binh 6n thi trudng trong nhitng lac
bién dong qua dit doi, qua do giup cac nha dau tu khoi bi sbc. Quy co thé ciing s&
dugc dung dé dau tu sinh loi va st dung lai cho céac hoat dong c6 1gi cho gidi dau tu

nudc nay.
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= Nhitng quy dinh thdt chdt
Song song véi nhitng dong thai coi ma thi chinh quyén Trung Qudc ciing khong quén
mdi lo vé sy ting trudng nong tai nudce nay. Do vay, nhitng quy dinh c6 vé thit chat
cling da dugc ban hanh trong nhiing ngay dau thang 4 nay.
Pau tién 1a viéc Uy ban chimg khoan Nha nu6e Trung Qubc héom 11/4 di ra quy dinh
m&i nham han ché viéc 1anh dao cac cong ty niém yét ban cd phiéu ra ngoai dé truc
lgi va 1am lling doan thi truong.
Theo quy dinh méi nay, lanh dao cac cong ty dai ching khong dugc phép ban cd
phiéu cta minh trudc thoi han 1 nam ké tir ngdy cong ty niém yét trén san, va 6 thang
ké tir ngay nghi viéc tai cong ty niém yét.
Quy dinh mdi s& c6 hiéu luc ngay 1ap tirc tir bay gid, nhdm nhanh chéng binh 6n thi
truong, chong dau co ling doan.
Cung lic, UBCKNN Trung Quéc ciing yéu cau cic nha mdi gidi CK nudc nay phai
tra danh tinh khach hang dé tranh hién tuong loi dung cac san CK dé rira tién va cac
hanh vi pham phép khéac.
Theo d6, cac nha méi gidi CK nudce nay phai yéu cau khach hang cung cp tén that,
sd chimg minh thu va sau d6 s& tién hanh xac minh cac thong sé nay dé dam bao
cung cép dich vu cho ding ngudi, dung muc dich.
Céac nha dau tu khong dam bao cung cip du cac thong tin chinh xac vé minh s& bi
khoa tai khoan giao dich CK cing véi sb tién nam trong d6, ddng thoi bi cAm cac
hoat dong giao dich CK ngay lap tirc. Thém vao do, nhiing tai khoan giao dich CK c6
s6 du it hon 13USD hoic ngirng giao dich trong 3 ndm lién ciing s& bj khoa tam thoi.
C6 thé d& dang nhan thiy, nhirng dong thai, quy dinh méi cia UBCKNN Trung Qudc
da s thong thoang hon, ¢di md nhiéu hon 1a that chat, véi mot muc tiéu kién dinh 1a
tiép tuc phat trién TTCK lanh manh nhung van tiép tuc phat trién bén virng.
Piéu nay cho thiy tim nhin va ning lyc cua cac quan chirc chuyén trach ching
khoan cua Trung Quéc dd di manh dé theo kip va diéu phdi hop 1y hoat dong cua

kénh huy dong von nay.
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= Nhitng két qud ngay tirc thi

Sau nhiing dong thai, quy dinh méi cia UBCKNN Trung Quéc, ching khoan Trung
Qudc d3 thing hoa 1én nhitng tim cao méi.

Don ctr, chi s6 ching khoan quan trong nhat ctia Trung Qudc 13 Shanghai Composite
Index hom 17/4, da tang t6i 15,43% so véi phién giao dich lién trude, 1én dat ky luc
méi 3.611,87 diém.

Con trudc d6, chi tinh trong vong cé mét tudn, chi sé chimg khoan quan trong nhat
ctia Trung Qudc di 6 1an pha ky luc ting diém, mot didu dang dugc coi 1a ky luc vé

nhting ky luc.

KET LUAN CHUONG 1

O chuong nay, tac gia trinh bay tong quan vé TTCK Viét Nam, khing dinh viéc
thanh 1ap TTCK ¢ Viét Nam la mdt tat yéu khéch quan cia nén kinh té. Tir khi thanh
1ap dén nay, TTCK Viét Nam di chimg t6 dugc minh 1a mot thi truong tiém ning, co
co hoi phat trién nhanh, manh va trong twong lai s& 14 bé phong dé thi truong dich vu
tai chinh c6 nhirg budc phat trién mang tinh dot pha.

TTCK 1a noi huy dong va phan phdi von c6 hiéu qua nhét cho nén kinh té, chiu sy
tac dong cua cac nhom nhan t6. Thong qua nhirng 1y ludn vé phat trién bén ving cia
TTCK va nhimng kinh nghiém tir TTCK Trung Qudc, chung ta cin phai rat ra dugc
nhing bai hoc riéng dé tao mét TTCK Viét Nam phat trién bén ving.
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CHUONG 2
THUC TRANG TINH HINH HOAT

PONG CUA THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM HIEN NAY
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CHUONG 2
THU'C TRANG TINH HINH HOAT PONG THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM HIEN NAY
2.1. Birc tranh toan canh vé TTCK Viét Nam hién nay
2.1.1. Nhirng thanh tuyu dat dwge cia TTCK Viét Nam trong thoi gian qua
Trai qua 8 nam phat trién, TTCK Viét Nam di thuc sy tré thanh mot kénh dau tu
moi. Suc hut cia TTCK ngay cang tang, 430.000 tai khoan giao dich ching khoan
duoc m@, trong d6 c6 khoang 11.000 tai khoan cia nha PTNN. Nhiing luc thi truong
s0i dong nhat, tong gia tri von hoa thi truong 1én dén 30 ty USD, twong dwong 41%
GDP. Tinh thanh khoan ctia c¢6 phiéu dugc cai thién dang ké, trong 12 thang gan day,
khéi luong giao dich binh quan mdi ngay trén 2 san dat 10 triéu don vi, tri gia 630 ty
dong. Sau day 1a mot s6 thanh tvu ma TTCK mang lai.
= Thir nhat, thay doi quan niém cta cong déng DN Viét Nam vé TTCK. Trudc
nam 2005, cong d@)ng DN Vi¢t Nam chua coi TTCK 1a kénh huy dong von
hiéu qua, vén ngan hang van 1a chu dao, nhung hién nay, phat hanh c6 phan
qua kénh TTCK d4 tré nén pho bién. Chi tinh riéng nim 2007, di c6 179 cong
ty duoc cip phép chao ban 2,46 ty cb phiéu ra cong chung, trong duong gia
tri 48.000 ty dong. TTCK da thic ddy qué trinh cai cach va co céu lai DN nha

nudc, la luc déy cho cac DN hoat dong lanh manh hon.

= Thu hai, nang cao niang lyc san xuit va canh tranh cia DN. Qua TTCK, cic
DN huy déng dugc ngudn von khong 16 trong dan ching, bién ngudn vdn
nhan réi ngin han thanh cac khoan dau tu dai han, phuc vu cho san xuét, kinh
doanh. C6 nhirng luc, DN chi cin dua ra phwong an kinh doanh hip din 1a c6
ngay luong von can thiét. Co cong ty gan nhu pha san vi ng ngan hang, nhung
nho TTCK, ho da tai cAu trac von va trd nén 6n dinh hon, c6 diéu kién tdt hon
dé duong dau voi nhitng kho khin cta nén kinh té hién tai.

= Thir ba, khoi thong ludng vén trong dan chung. C6 18, néu khong c6 TTCK,
nguoi ta chang thé nao danh gia ding muc sy gidu cd cia dan chung Viét

Nam. Nhitng phong doan trude ddy vé lwong von nam tiém an trong két sit,
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v6i vang, USD... di tro nén rd rang hon khi VN-Index ting tir 500 diém 1én
hon 1.100 diém, tong mirc von hoa thi trudng ting 200% trong thoi gian ngin
ngui. Nhin vién méi gidi chimg khoan khéng con bi "sbc" trude hinh anh
ngudi dan ndp hang ty dong vao tai khoan. Hang ngan ty dong da duoc dua
vao san xuét, kinh doanh, vong quay von cta toan nén kinh t& duoc cai thién
r0 rét.

Thir tu, xac 1ap thoi quen ding cac dich vy tai chinh ngan hang. Sy phat trién
ciia TTCK d3 thu hat hang triéu ngudi tham gia, bao gdm ca NPT trén TTCK
tap trung va thi truong OTC. Khong it thi nhiéu, ho da tiép can cac dich vu
ngan hang nham t6i da hoa ning lyc ddu tu cling nhu tim kiém sy an toan va
nhanh chong trong céc giao dich mua ban chung khoén.

Thir nim, x4ac l4p thi truong phat hanh va giao dich trai phiéu. Trai phiéu 1a
méang chim ctia TTCK vi ngudi dan Viét Nam khong thich dau tu trai phiéu,
nhung céc td chirc nude ngoai va ngan hang lai khong thé khong dau tu vao
loai hang ho4 nay. Cac ngan hang trudc ddy mua trai phiéu véi muc dich chu
yéu 1a dy trir thanh khoan thi ngay nay di c6 thé mua ban hoidc kinh doanh
repo dé c6 thé thu 10i cao hon. Mot phan ngudn vdén dau tu ciia Chinh pha
cling duoc huy dong qua viéc phat hanh trai phiéu trén TTCK.

Thtr sdu, xay dung hinh anh cho nén kinh té Viét Nam. Su tang truong manh
mé& ctia TTCK di thu hut sy chi y cta nhiéu to chirc tai chinh nudc ngoai.
Tinh dén cubi nam 2007, gia tri danh myc du tu cia ngudn von gian tiép trén
thi trudong chinh thirc vao khoang 7,6 ty USD, tinh ca thi truong OTC khoang
20 ty USD. Lan dau tién, cac chi sé caa TTCK Viét Nam nhu VN-Index,
HASTC-Index xuét hién trén hang loat kénh truyén thong dai ching quéc té
nhu Bloomberg, Reuters... Cac dinh ché tai chinh hang dau thé giéi nhu
Merrill Lynch, HSBC, JP Morgan, Citi Group ciing déu din cung cip bao cdo
nghién ctru vé thi trudng Viét Nam, thé hién sy quan tdim cia NPT quéc té vé

TTCK Viét Nam.
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Qua 8 nam, TTCK Viét Nam di c6 nhiing dong gép to 16n cho viéc phat trién nganh
tai chinh ngan hang noi riéng, nén kinh té néi chung, nhung bén canh d6, TTCK con
tiém 4n nhiéu vin dé can phai giai quyét dé c6 thé ting trudng bén ving, trd thanh
"han thir biéu" ctia nén kinh té. Nhimg giai phap nhim thu hep d6 bién dong cua thi
truong, 1am cho thong tin minh bach hon, nang cao ning luc dau tu caia NDT, hoan
thién hé thong phap luat... can nhanh chong dugc trién khai thuc hién.

2.1.2. Khii quat nhirng bién dong cia TTCK Viét Nam tir khi thanh lap qua chi
s0 VN-Index

Bit dau nhu bao chi sb thi truong khac, VN-Index di khoi dau voi 100 diém vao
ngay 28/7/2000 voi chi 2 loai ching khoan dugc niém yét. Tir d6 dén nay, TTCK
Viét Nam trai qua nhiéu giai doan thing tram.

Vi su la 1am va nhiét huyét, chi chua déy 1 ndm sau, VN-Index da tang 1én t&i dinh
tai 571 diém, dé roi sau d6 budc vao 1 thoi ky suy thoai kéo dai hon 2 nim sau, giam
xudng con 130,9 diém, chi cach diém khéi dau hon 30 diém.

Vao nhitng thang cudi cing ciia naim 2003, VNI-Index d3 mé ra 1 dot ting manh 1én
279,7 diém vao ngay 1/4/2004. Tt dinh ngin han 279,7 diém, VN-Index d roi tro vé
mirc 213,7 diém vao ngay 9/8/2004.

Thang 9/2005, VN-Index da vuot qua cai dinh ngan han cii 279,7 diém dé rdi dat toi
1 cai dinh ngan han méi 322,5 diém vao ngay 3/11/2005. Va vao ngay 25/4/2006,
VN-Index di dong cira tai 632,69 diém, vuot qua dinh 571 diém cta nim 2001.
Tur ngay 26/4/2006, VN-Index di vao 1 dot hi¢u chinh sau khong thé tranh khoi véi
thoi gian gan 3 thang, dé vao ngay 2/8/2006 dong cira tai 399.8 diém.

Dau thang 11/2006, dwa vao tin Viét Nam gia nhdp WTO, VN-Index d ting lién tuc
trong 5 thang dé dat t&i dinh tang trudng ky luc, dong cira tai 1.170,67 diém vao ngay
12/3/2007, mot cai dinh s& con dugc nhic téi rat nhiéu.

Ké tir mbe 1.170 diém, VN-Index roi xuéng muc diém 905,5 va sau d6 md ra 1 dot

tang mdi vao thang 5/2007. Pot tang da dung lai tai 1.113,19 vao ngay 03/10/2007.
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Sau d6, TTCK roi vao thoi ky am dam suy thodi véi VN-Index tudt déc khong
phanh. Ngay 20/06/2008, VN-Index xac lap day & mirc 366,02 diém va ngay 10/12 &
mirc 286,85 diém.

Biéu d0 1: Chi s6 VN-Index qua cic nim (2000 — 2008)
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2.1.3. Thue trang vé tinh hinh hoat déng ciia TTCK Viét Nam

2.1.3.1. Toan canh TTCK Viét Nam trong nam 2008

Trai qua 8 nam hoat déng véi cac budc thing trim, ¢ thé n6i TTCK Viét Nam nim

2008 bién dong manh m¢€ nhat. Trong boi canh am dam cua nén kinh t€ vi md, niém

tin cia cac nha dau tu vé trién vong phat trién cua nén kinh té cling nhu cia TTCK

suy giam mot cach nghiém trong. Tam 1y tich trit vang va USD tr¢ nén pho bién. Céc

nha dau tu tré nén nghi ngd doi vai tinh an toan ctia h¢ thong ngan hang va tinh hiéu

quéa cua cac kénh dau tu chimg khoéan, bat dong san,...Lam phat dang ngay mot gia

tang trong khi tat ca cac thanh phan kinh té, tir ngan hang, doanh nghiép déu roi vao
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tinh trang thiéu tién mat. Trudc tinh hinh d6, cac nhan dinh kha bi quan cta nhiéu to
chtrc uy tin trén thé giéi va cac chuyén gia kinh té 16n lién tiép duoc dua ra. Pung
vao thoi diém nhiéu chuyén gia cho rang tham hyt thuong mai qua cao s& sém dan
dén tinh trang thiéu hut dy trit ngoai t€ cua chinh phu Viét Nam; Fitch Ratings ha
dinh muc tin nhiém cta Viét Nam tir “6n dinh” Xuéng “tiéu cyc” thi Morgan Stanley
da giang thém mot don manh khi nhan dinh tinh trang khiing hoang tién té c6 thé xay
ra & Viét Nam. Nhirng nhan dinh nay dé xuét phat tir cac t6 chuc c6 uy tin nén da
khién gidi dau tu thém lo lang. Sy tac dong hoan toan mang tinh tim 1y ndy co thé
coi 1a rat 16m béi vi viée nhan dinh lam phat nam nay cao s€ khién lam phat cang
cing thang hon; va su thiéu lac quan tin tuong vao nén kinh té s& khién cho nén kinh
té bat 6n hon. Tam 1y cua gi6i dau tu vi thé di x4u hon lic nao hét. Lan séng ban
thio ¢6 phiéu van tiép tuc dién ra lam cho TTCK Viét Nam tr¢ thanh mét trong
nhitng thi trudng c6 muc do syt giam nhiéu nhét trén thé gidi.
= Hoat déng niém yét va giao dich kém séi ddng hon trudc

Bang 1: Quy mé niém yét chirng khoan tai HOSE (2008)

. . , Toan thi
Chi tiéu C6 phiéu Chimg chi | Trai phiéu
trwong

S6 CK niém yét 172 4 68 244
Ty trong (%) 70,49 1,64 27,87 100
KL niém yét (ngan CK) 5.515.474,34 | 252.055,53 149.546,80 | 5.917.076,67
Ty trong (%) 93,21 4,26 2,53 100
Gi4 trj niém yét (triéu

déng) 55.154.743,43 | 2.520.555,30 | 15.073.029,50 | 72.748.328,23
Ty trong (%) 75,82 3,46 20,72 100

Nguon: www.hxs.vn



Bi¢u d6 2: Tinh hinh CK niém yét méi tai HOSE qua cac nim (2006-2008)
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Biéu d6 3: Quy mé giao dich CK tai HOSE qua cac nim (2006-2008)
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Bang 2: Quy mé giao dich CK tai HOSE qua tirng thang trong nam 2008

Khoép 1€nh Thoéa thuan
Thang Khoi lwong Gia tri Khoi lwong Gia tri
(dv: 1ck) (ti dong) (dv: 1ck) (ti dong)

12-2008 219.177.500 5.497,987 41.651.512 1.482,116
11-2008 271.537.710 7.627,381 25.308.065 1.446,889
10-2008 317.169.710 9.705,117 22.688.107 980,103
09-2008 392.405.310 14.914,819 19.259.727 741,667
08-2008 414.593.310 16.532,365 19.089.218 841,096
07-2008 312.167.500 10.986,207 19.700.728 794,113
06-2008 136.208.620 4.053,335 15.909.495 646,668
05-2008 54.272.210 2.526,458 21.180.381 934,138
04-2008 126.875.030 6.218,647 9.824.000 516,267
03-2008 206.543.760 11.769,517 15.693.569 900,640
02-2008 137.588.960 10.005,693 2.949.952 300,598
01-2008 163.777.670 14.191,361 12.199.414 962,901

= Cdc chi s6 trén TTCK giam manh

Két thic nam 2008, chi sé VN-Index va HASTC-Index cung giam gan 70% so véi
dau nim, mot muc sut giam chua tung cé trong lich st hon 8 nam hoat dong, thudc

nhom chi s6 gidm manh nhat trén thé giéi. Hang chuc nghin ty dong von hoa thi

truong “bdc hoi” trong nam suy gidm nghiém trong nay.

Cudi nam 2007, tong gia tri von hoa thi trudng chimg khoan Viét Nam dat t6i 40%
GDP. Trong d& an phat trién thi trudng vén ctia BO Tai chinh trinh Chinh phu trong
nam 2007, mbc 50% GDP vao nam 2010 di dugc dit ra, nhung sy sut giam qua

manh trong nam 2008 12 mot chuyén dong nguoc khong ngd téi; hién chi dat khoang

19% GDP, thap hon ca mirc cudi nim 2006 (22,6% GDP).

Nguon: www.hxs.vn
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Gia tri von hoa thi truong cua nhitng ¢6 phiéu hang dau ciing syt giam manh. So voi
cudi ndm 2007, dau tau VNM giam tir 29.400 ty dong con hon 14.500 ty dong, STB
tir 28.700 ty dong con hon 9.400 ty ddng, DPM tir 27.500 ty dong con hon 13.000 ty
ddng... Trén san niém yét chi con lai 5 ¢6 phiéu c6 von hoa thi truong dat trén
10.000 ty ddéng (ndm 2007 1a 12 cb phiéu), gobm VNM, DPM, ACB, HAG va PVD;
trong d6 HAG vira niém yét cudi nim 2008.

Biéu do 4: Biéu do tang/giam ciia mét sé chi s6 chirng khoan tiéu biéu nim 2008
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Nguén: www.vneconomy.vn
»  Muc tiéu cé phc”in héa va nhiéu cude dau gia that bai

Muc tiéu cb phﬁn hoéa cac doanh nghi¢p nha nude lai thém mot ndm that bai. Theo
bao cdo cua B9 Tai chinh, 11 thang dau nam 2008 chi co6 phén hoa duoc 73/262
doanh nghiép, chi dat 28% ké hoach da dugc Chinh pha phé duyét trude dé. Trong ca
nam 2007, ty 1& hoan thanh ciing chi 14 21% ké hoach.
Néu trong nam 2007, thi trudong ching khodn khoi sic, tao diéu kién thuén loi cho
cac ké hoach c6 phan héa, IPO, phat hanh goi vén, thi nim 2008 nhitng hoat dong
nay budc vao canh chg chiéu. Pay la nim ching kién nhiéu cudc ddu gia cd phan chi
co chua déy chuc nha dau tu tham gia, mot loat ké hoach lién quan phai huy bo, hoac
khong thé hoan thanh muc tiéu khi c6 nhimg trudng hop... chi co 1 phiéu tham gia

hoac chi ban duoc chua dﬁy 1% luong chao ban.
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Cudi nam 2008, thi truong chirng kién dot IPO cua Vietinbank v&i sy mo nhat trong
canh tranh gia va chénh 1éch cta lwong ding ky mua va chao ban. Cudc dau gia nay
cho thiy van chua c6 su thay doi dang ké nao dbi vai cach thire IPO céc tong cong ty
16n, va déy ciing 13 mot trong nhitng ton tai can som dugc khic phuc trong thoi gian
toi.
Song song v&i viéc thyc hién dau gia c6 phan 1an dau ra cong ching, cac ké hoach
niém yét cta cac tip doan kinh té duoc cd phan hoa van chua dugc thuc hién, giy
that vong ddi v6i nhiéu co dong. Dién hinh 13 cac truong hop Tap doan Bao Viét,
Vietcombank. Riéng viéc tim kiém nha dau tu chién lugc nudc ngoadi cua
Vietcombank van chua két thic.

= TTCK Viét Nam danh hwéng sdu sdc tir TTCK thé gidi
Trong hon 8 nim hoat déng cua thi truong chimg khoan Viét Nam, chua bao gio mbi
quan hé va anh hudng tir thi truong thé giéi lai thé hién sau sac nhu trong nam 2008.
Mbi quan hé trén duoc dat trong mot bdi canh dic biét, cudc khung hoang tai chinh
bung nd tai My, ké tiép 1a cudc khung hoang kinh té toan cdu. Thi truong ching
khoan thé gidi sut giam manh, anh hudng dén thi truong Viét Nam, thé hién rd & tAm
ly nha dau tu trong nudc ciing nhu phan tmg khéng mong doi tir khdi dau tu nuée
ngoai.
Mot anh huong cu thé 1a ndm 2008 da ching kién hoat dong ban rong chua timg ¢
ctia nha dau tu nudc ngoai. Trong nim nay, thi trudong ching kién dot rat von manh
ciia khbi ngoai trong cac thang 4, 5 va 6, cao diém rat ra khoang 300 triéu
USD/thang, nguyén do chii yéu tir bién dong kinh té trong nudc; va dot ban rong
hiém thay trong thang 10, do tic dong ctia khiing hoang thé gidi.
O mot anh huong khéc, kinh té thé gidi roi vao khung hodng tac dong dén nén kinh té
Viét Nam, dic biét 1a d6i véi xuat khau va dau tu gian tiép. Diéu nay ciing da thé
hién ¢ thi truong ching khoan Viét Nam trong nam 2008, khi thi truong nay thuong

phan anh trudc nhitng kho khin cia nén kinh té.
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Bang 3: Quy mé giao dich ctia NDT tai HOSE qua tirng thang nam 2008

Khdi lwrgng giao dich Gia tri giao dich

Thing Toan thi (};’1?1\112 DPTNN Toan thi (t;)tif(;lli) DPTNN

truomng (mua) (ban) truomg (mua) (ban)
12-2008 | 260.829.012 | 37.464.443 | 37.192.656 6.980 | 1.205,252 | 1.120,021
11-2008 | 296.845.775 | 26.782.893 | 44.776.971 9.074 | 1.229,854 | 1.801,026
10-2008 | 339.857.817 | 34.191.810 | 72.913.120 10.685 | 1.448,551 | 2.994,284
09-2008 | 411.665.037 | 61.753.887 | 60.447.943 15.656 | 3.446,875 | 3.161,289
08-2008 | 433.682.528 | 53.733.210 | 62.104.142 17.373 | 3.220,757 | 3.218,797
07-2008 | 331.868.228 | 66.555.914 | 48.193.734 11.780 | 3.269,645 | 1.743,872
06-2008 | 152.118.115 | 34.244.605 | 17.088.781 4.700 | 1.394,449 669,322
05-2008 | 75.452.591 | 31.883.285 7.158.090 3.461 | 1.619,038 427,279
04-2008 | 136.699.030 | 41.454.350 8.651.210 6.735 | 2.531,218 568,200
03-2008 | 222.237.329 | 30.972.154 | 17.601.256 12.670 | 2.132,981 | 1.199,713
02-2008 | 140.538.912 | 15.952.010 7.650.820 10.306 | 1.352,305 659,907
01-2008 | 175.977.084 | 25.773.632 | 20.164.932 15.154 | 2.473,800 | 1.934,371

»  Hoat dong trén TTCK bi anh hwong boi Ludt thué thu nhap ca nhan

Nguon: www.hxs.vn

Luat Thué thu nhép c4 nhan bat ddu c6 hiéu luc tir ngay 1/1/2009 nhung anh huéng

ctia n6 dbi véi thi truong chung khoan da dam nét trong nam 2008, dac bi¢t vao

nhitng thang cudi nim. DAy 13 1an dau tién thu nhép tir hoat dong dau tu ching khoan

duoc dua vao dién chiu thué.

V& chinh sach, day 1a mdt trong nhiing bo luat thu hut sy chu y cta du luan nhiéu

nhat tir trudc t6i nay (trudc d6 1a Luat thué Gia tri gia tang). Hang nghin y kién binh

luan, gop ¥, ddng thuan, phan ddi lién tuc dwgc phan anh trong nira cudi nim 2008.

Trong d6, ndi bat 1a sy lo ngai va phan tng tir nhiéu nha dau tu ching khoan, khi ho
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dit chinh sach nay trong bdi canh khé khin cta nén kinh té ndi chung va cia thi
truong ching khoan noi riéng.
Cudi nim, nhirng dé xuit vé viéc gidn thoi gian thuc hién luat thué ndy tré thanh mot
diém néng thu hat sy cha y va hy vong cua gi6i dau tu, nhung viéc thuc hién vin
theo 16 trinh Quéc hoi da dinh.

= Loi nhudn ciia cdc DN bi dnh hwéng 1om boi dau tw tai chinh
Niam 2008 14 ndm loi nhudn ctia nhiéu doanh nghiép niém yét bi anh huong ning né
tir hoat dong dau tu tai chinh va chi phi tai chinh ting cao.
Nhiéu doanh nghiép budc phai ting cuong trich 1ap rui ro do gia tri danh muc dau tu
tai chinh va dau tu bat dong san syt giam manh, dan dén thua 13 hodc loi nhuan sut
giam. Pay ciing 1a mdt nguyén nhan khién nhiéu ké hoach kinh doanh, dic biét 1a
muc tiéu loi nhuén, phai diéu chinh, bén canh anh huéng tir nhitng kho khin chung
ctia nén kinh té. Pay ciing 1a mot bai hoc quy gia dbi véi cac doanh nghiép dau tu tai
chinh theo phong trao va xa roi hoat dong gia tri c6t 161 cia minh.
Niam 2008 ciing 1a mot nam bat thudng vé lam phat, 131 suit va ty gia, dy chi phi tai
chinh cta nhiéu doanh nghiép niém yét tang cao. So véi cung ky quy 2/2007, co t6i
163/209 (78%) doanh nghiép niém yét ¢ chi phi tai chinh ting; trong d6 c6 120/209
doanh nghiép chi phi tai chinh ting tGi trén 50%, 34/108 (31,5%) trong s6 cic doanh
nghiép sir dung von vay chiu chi phi l4i vay ting trén 100%.
Riéng vé anh huong cia bién dong ty gia, su kién Nhiét dién Pha Lai phai tam hoan
tra c6 tirc do chi phi khoan vay ngoai té ting cao la mot dién hinh.

= UBCKNN giam bién dé giao dong va Tong cong ty Pau ti va Kinh doanh von

nha nwée hé tro thi truong

Trude sy sut gidm nhanh va manh cua thi trudng, ngay 27/3, Uy ban Chung khoan
Nha nudc quyét dinh giam bién d6 giao dong gia chiung khoan tai HOSE tir +/-5%
xubng +/-1%, tai HASTC tir +/-10% xudng +/-2%. Sau d6 bién d6 lan luot néi dan
1&n +/-2% va +/-3% tu ngay 7/4; 1én +/-3% va +/-4% tir ngay 19/6 va 1én +/-5% va
+/-7% tir ngay 18/8.
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Pay 1a tan suat diéu chinh bién d6 chua timg cé trong lich sir, phia sau d6 1a tinh
thanh khoan cua thi truong, hi€u qua ctia bién phéap can thi€p véi nhitng binh luan trai
chiéu.
Ciing trong thang 3, tAm diém ché y cta thi truong 1a sy kién Téng cong ty Pau tu va
Kinh doanh vén Nha nudc (SCIC) 1én ké hoach mua vao hd trg, mét trudng hop chua
ting c6 tién 18. Su vao cudc ciia “siéu tong cong ty” nay ciing gin lién voi ganh ning
giai chip chtng khoan cdm cd tir cac ngan hang thuong mai tai thoi diém do.

= Thi truong trdi phiéu bién dong trdi chiéu
Niam 2008, thi truong trai phiéu dugc tap trung vé ddu mdi HASTC, hinh thanh va
khéi dong thi trudng trai phiéu chuyén biét.
Vé dién bién cta thi truong nay, naim 2008 ching kién nhiéu bién dong trai chiéu.
Trong quy 1 1a huéng sb6i dong véi sy tham gia mua vao manh cua khéi dau tu nude
ngoai trén thi trudng thir cap; lugng phat hanh thanh cong udc dat 78% tong gia tri
phat hanh trén thi trudng so cap.
Tuy nhién, trong cac thang 5 va 6, khbi ngoai ¢y manh ban ra dé tranh lam phat tién
ddng va sy mat gia cia VND. Thoi diém d6 khong c6 nha ddu tu ndo tring thau trai
phiéu trong nhirng dot d4u thau tai HASTC, tham chi co nhitng dot goi thau khong co
nha dau tu tham gia. Céc trai phiéu chinh phu véi 13i suat coupon 8% - 8,5% duoc
nha dau tu ban ra v6i loi sudt cao (c6 mot sd giao dich 1én dén 20% - 23%). Trén thi
truong so cap khdi lugng phat hanh thanh cong chi dat khoang 30%.
Tur thang 9, giao dich trai phiéu c6 dau hiéu 6n dinh tré lai, gén v6i chinh sach cét
giam 1i suét co ban lién tuc cia Ngan hang Nha nude, nhung xu hudng ban rong trai
phiéu ctia khéi dau tu nude ngoai van tiép dién nham thyuc hién héa loi nhuan va rat
mot phan von vé chinh quéc.

= Viéc thanh Idp thi truong giao dich phi tdp trung van chwa dwoc thuc hién
Gidi dau tu cling nhin nhan chwa nim nao nhu nim nay, gia giao dich trén OTC suy
giam cyc manh, lui vé ménh gid va tham chi tudt khoi 10.000 déng, trong dé co ca
nganh ngan hang, sau giai doan dinh cao nam 2007. Gia nhiéu co phiéu ctr trong tu

thé di ngang sudt thoi gian dai boi khéng mot ai da dong ngé mua.
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Va c6 18 ciing chang ai quan tim ké hoach dua cac cong ty dai ching chua niém yét
1én san tap trung danh riéng cho d6i twong nay da phai 16i hen trong nim nay. San
OTC ra doi v6i mong doi sé 1a bé phong day nhanh tinh thanh khoan va minh bach
cua thi truong OTC noi riéng cung chung khoan Vi¢t Nam néi chung phai doi sang
nim. Hién c¢6 phiéu OTC van dugc giao dich theo kiéu trao tay va tiém an nhiéu rai
10.

= Nhiéu trwong hop vi pham bi xir Iy
Trong nam 2008, Thanh tra Chimg khoan di ban hanh 136 quyét dinh xir phat vi
pham hanh chinh di véi cac td chirc va ca nhin c6 hanh vi vi pham phéap ludt vé
ching khoan va TTCK. Tong s6 tién phat ndp vao ngan sach nha nudc trong nim
2008 1a trén 4 ty dong.
Pay ciing 1a nim dau tién c6 truong hop doanh nghiép c6 phan bj phat do khong thuc
hién nghia vu dang ky cong ty dai chiing, cling nhu phat hién ca nhan c6 hanh vi ling
doan thi truong véi sb tién phat Ién t6i 100 tri¢u d@)ng.
Dic biét, ngay 11/7, co phiéu BBT cua Cong ty C6 phan Bong Bach Tuyét phai tam
dirng giao dich do thua 13 trong hai nim lién tiép va dung trén bo vuc pha san. Day 1a
su kién bdo dong vé tinh minh bach trong cong bd thong tin va chat lugng kiém toan
doanh nghiép niém yét, khi dén nam 2008 thua 156 cia BBT méi 10 r3.

= Nhiéu cong ty chitng khodn, quy dau tw ditng trueée nguy co phd sdn
Di cung véi sy suy gidm cua thi trudong, nam 2008, hoat dong cua cac cong ty chung
khoan va quy dau tu roi vao kho khin va nhiéu truong hop 16 16n. Hang loat cong ty
ching khoan méi thanh 1ap da phai thyc hién cat giam nhan sy hodc tim kiém déi tac
nudc ngoai nham duy tri kha ning tdn tai qua cudc khing hoang tai chinh va méi
truong canh tranh khoc liét.
Tinh dén cubi ndm 2008, di c6 gan 100 cong ty ching khoan duoc cap phép, trong
khi s6 tai khoan chimg khoan chua t6i 400 nghin.
Theo bao cdo nghién ciru ciia Cong ty Ching khoan Rothchild (Anh), nhiéu quy dau
tur tai Viét Nam d3 16 16n trong nim nay; gia tri tai san rong (NAV) nhiéu quy giam

tr 60% - 70%.
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Trong khi d6, bdo cdo nghién ctru cua Cong ty Ching khoan APEC mdéi day nhan
dinh, v6i bdi canh thi truong hién nay, chi nhitng coéng ty chirng khoan trong Top 20
vé quy mo, hiéu qua hoat dong méi co thé ton tai. Trude d6, Hiép hoi Kinh doanh
Chung khoan ciing nhan dinh khoang 80% s cong ty chimg khoan dang phai hoat
dong cam cu.

Ngay 2/12, lan dau tién thi truong ching kién trudng hop mot cong ty ching khoan
(Cong ty Chirng khoan ASEAN) phai hop ban dé xem xét viéc giai thé.

Bi¢u do 5: Biéu do mirc sut giam gia tri tai san rong tinh theo USD ciia mot s6

quy diu tw so véi diu nim 2008

Mire sut gidm gid tr tai ¢in réng (MAY] tinh thes USD cla mét sb qui diu tw so véri diu nim
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Nguén: www.vneconomy.vn
2.1.3.2. Phan tich nhitng nguyén nhan gdy bién déng dén TTCK nam 2008
TTCK Viét Nam da phat trién bong bong véi tdc do nhat, nhi thé giéi va naim 2008
dung dau thé gidi vé toe do suy giam. Day 1a giai doan xi hoi bong bong sau hon 1
nam phat trién qua mirc. Sy suy giam nay 1a do nhirng nguyén nhén sau tac dong:
Khi thi trudng chuyén tir ndim 2007 qua 2008, cudi 2007 dd c6 nhitng ddu hiéu cho
thiy s& co sy diéu chinh, tham chi cudi 2007 di c6 nhitng dot diéu chinh manh.
Tudng rang sau nhitng dot diéu chinh d6, kha ning thi truong s& dung lai & muc

1.000 diém cubi 2007.
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D6 1a muc diém ¢ thoi diém ma nén kinh té Viét Nam dang phat trién twong ddi
manh. Va d6i v&i mét nén kinh té phat trién manh nhu vay thi cac chi s6 ¢6 thé cao
hon mirc trung binh ctua thé gidi mdt chut. Dya vao mét sb phan tich, cac chuyén gia
déu du tinh ndm 2008 thi trudng s& 1én xudng voi sy duy tri & mic twong dbi lac
quan.

Tuy nhién, tinh hinh trd nén xau di. Mé dau cho thoi ky di xudng cua TTCK 1a Chi
thi 03/2007/CT-NHNN cua Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay 28/5/2007 khéng
ché cho vay kinh doanh chimng khoan dudi 3% téng du ng cta té chirc tin dung. Sau
d6, Quyét dinh 03/2008/QD-NHNN, thay khong ché cho vay dudi 3% tong du no
bang dudi 20% voén diéu 1¢. Viéc khdng ché cho vay kinh doanh ching khoan nay
lam giam di mot lugng cau 16n va m& dau cho viée giam nhiét cua thi truong.

Nén kinh té roi vao lam phat va chéng lam phat. Lam phat ting dot bién ma nguyén
nhan chu yéu do gia dau, gia vang, gia luong thuc thé gidi ting cao. Su lo ngai vé
kha niang thanh khoan va rui ro tir hé théng ngan hang di tao ap luc cho TTCK
Nhitng bién phdp manh chong lam phat 1am anh huéng t6i thi truong. Ty 1é lam phét
ting cao budc NHNN phai 4p dung cac bién phap thit chit nhim han ché luu thong
tién t¢. Bién phap nay 14 can thiét d& on dinh nén kinh té vi mo. Tuy nhién, hé qua
ctia viéc khdng ché tran 13i suit huy dong di khién cho cac NH khong thé huy dong
dugc von, 13i suat qua dém bi ddy 1én mirc cao diém hon 25%. Roi ¢d phiéu "vua"
(céc cb phiéu nganh NH) roi tu do ciling d tic dong manh téi TTCK

Phai ké dén tiép theo 1a cac bién phap vé tai khoa, né ciing lam cho mot s hoat dong
lién quan dén ching khoan giam.

Sau khi TTCK gidm kha sau, trude tién 1a nhitng tap doan, cong ty nha nudc c6 tham
gia thi truong bat dau rat von. Thi trudng bi hang mot luong rat 1on. Diéu dé it ai dy
liu dugc trong ndm 2007 dé budc vao nim 2008. Ké tiép 1a cac t6 chirc dau tu, cac
doanh nghiép khong phai 1 nhitng tdp doan trén, ciing bit dau tinh toan, ciu trac lai
va rat bot nguodn tién ra khoi thi truong, do gia chimg khoan di xudng manh, anh
hudéng dén hiéu qua kinh doanh cua ho. Luc lwong rt vén tip trung dau nim 2008

lam cho thi trudng suy giam manh, ké sau chuyén that chat tién té.
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D6 1a nhitng van dé co tinh chat phan ng cta thi truong. Con néu xét vé nhitng yéu
t6 mang tinh k¥ thuat thi c6 thé noi thi trudng ctia ndm 2007 duoc dinh gia qua cao,
n6 thé hién qua hai mit.

Tht nhat, d6i v&i cac doanh nghi¢p CPH hodc niém yét trén san, ho déu dua ra
nhirng muc gia qua cao. Thir hai, ¢ phia nha dau tu, nguoi ta ciing ky vong qua cao.
Hai yéu td ndy gip nhau va day thi truong 1én kha cao. Va cudi nim 2007, thi trudng
d3 nhan ra diéu d6 va c6 phan tng.

O phia nha dau tu rd rang 1a c¢6 phan ung, ngudi ta khong chiu mua cao nita, trong
khi cai quan tinh hay su chudn bi cta rat nhiéu cong ty dé phat hanh ting vén hay cd
phan hoéa thi van tiép tuc trién khai, phat hanh hodc niém yét gid cao. Khi ma thi
truong khong chdp nhan nira ma van tiép tuc ddy ra giad cao nhu thé thi thi truong
budc phai kéo xubng. Chinh Iy do d6 dd 1am cho chi s6 giam manh.

Ngoai ra, mot s6 doanh nghiép van tiép tuc tranh thu phat hanh ¢ phiéu ra thi truong
v6i gia cao dé goi von. Pang cha ¥ 1a cang vé sau, nhu quy 4/2007, 12 nhitng doanh
nghiép 16n nhu Vietcombank, Bao Viét... nén muc d6 chi phdi 16n, kéo thi trudong
xudng rat nhanh.

Khi thi trudng xudng sau, nhiéu ngudi van chd doi co hoi, tinh toan cac ké hoach dau
t. Vi nhu hdi dau thang 3 JP Morgan tuyén bd s& dau tu vao thi trudng chimg khoan
Vi¢t Nam khoang 1 ty USD...

Va khi n6 xubng dudi 500 diém, bién d6 bit dau bi siét lai xudng +/-1%. Thi trudng
1ap tirc phan tng theo hudng tiéu cuc do thi truong gan nhu mat tinh thanh khoan.
Nha dau tu 16n khong tham gia, boi tham gia vao bi ket thi ctra thoat qua hep. N6
chin luén cac dy dinh déu tu ciia nhidu to chirc khi thay thi truong di gidm xudng
hap dan.Va khi bién d6 duoc gidn ra tir tir thi thi truong bat 1én kha manh. Téi cubi
thang 8, nd tir 366 diém 1én gan 570 diém.

Thi truong luc ndy vira méi dugc hoi phuc, mot co thé vira dm day, chua khoe hin
thi bi con bio khiing hoang tai chinh ap téi. Thi truong chimg khoan thé gidi bat dau

suy gidm manh thi Vi¢t Nam khong tranh khoéi sy anh huong, cho téi gio phut nay.
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P6 1a ct danh bdi lam thi truong xudng sdu, cd lac xudng con khoang 286 diém va
g10 dang lung khung trén dudi 300.
2.2. Nhirng han ché ton tai 1am anh hwéng dén sy phat trién bén virng ciia
TTCK Viét Nam
2.2.1. TTCK Viét Nam van chwa la han thir biéu ciia nén Kinh té
Céc cum tir nhu "han thir biéu san TP. HCM", "han thir biéu TTCK Viét Nam" da
dugc st dung kha pho bién va nhu vay, TTCK Viét Nam nghiém nhién duoc khoac
1én minh cai chirc danh 14 han thir biéu cia ca nén kinh té. Tuy nhién, diéu nay can
duoc xem xét lai.
TTCK Viét Nam chi duoc coi 1 han thtr biéu ctia nén kinh té khi do ludng duogc strc
khoe ciia toan b nén kinh té, chi sb cta thi truong phai thé hién chu ky phat trién cua
nén kinh té, tir 6 tao mdi quan hé chit ché va twong hd giita TTCK va thi trudng tai
chinh. Tuy nhién, dén nay TTCK Viét Nam van chua dap ung dugc cac yéu t6 co
ban sau:

= TTCK Viét Nam chira quy tu dday dii DN I6n tiéu biéu ciia moi nganh nghé
Mot trong nhitng yéu t6 bat budc dé TTCK Viét Nam tré thanh han thir biéu cua nén
kinh té, d6 14 thi truong phai chira dung nhitng DN 16n tiéu biéu cho moi nganh nghé,
dai dién cho mot nén kinh té.
Tuy nhién, theo thong ké, hién nay, TTCK Viét Nam c6 290 DN niém yét. Con s6
nay con qua it so véi con s hang traim nghin DN thuc té dang hoat dong. Mit khac,
cac DN niém yét chu yéu 1a nhitng DN nho va vira, chua phai 1a nhimg DN 16n c6
strc chi phéi nén kinh té...
Vé mirc von hoa cua thi trudng, nim 2007 dat khoang 40% GDP. Song dén thoi diém
hién tai, TTCK dang suy giam tirg ngay, thi mirc von hod thi trudng ciing giam di
trong tng. Trong khi do, theo ké hoach Chinh phu dit ra, toi ndm 2010, ty 1& vén
héa TTCK phai chiém 50% GDP va con sd nay phai ting dén 70% vao nam 2020.
Khi d6, quy md thi trudng méi da 16n dé co thé dua TTCK thyc sy trd thanh han thir

biéu ctia nén kinh té theo dung nghia cia no.
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= Gid chitng khodn ciia TTCK Viét Nam chiea phan dnh twong doi chinh xdc gid
tri thuc cua DN niém yét

Mot thuc té hién nay la phﬁn 16n con sd tinh toan vé gia tri thuc cua cd phiéu déu chi
str dung mot cach may moc nhitng sb liéu ghi trén bao cdo tai chinh cta cac DN niém
yét; chua thé hién duogc dﬁy du gia tri ndi tai cua DN ma n6 phan anh. Ngoai ra, sy
kém minh bach con phd bién, kém theo d6 1a nhimg yéu t6 thudc vé tai san vo hinh
ctia cong ty (trinh do quan 1y, uy tin san pham, nhin hiéu thuong mai, chat luong san
pham...) chua phan anh hét trong bao céo tai chinh.
Mit khac, su thiéu kién thirc va tim 1y dam dong caa NDT di va dang tac dong manh
mé t6i TTCK. Tam 1y "phai thdo chay bang moi gia" da diy chi s6 VN-Index xuyén
thing 300 diém. RS rang, hién nay, tam Iy NDT cha khong phai phuong phép xéac
dinh hay hoat dong kinh doanh ctia DN quyét dinh gia ching khoan.

= TTCK Viét Nam chua phdn dnh twong doi chinh xdc sy bién déng ciia nén

kinh té

Hai nim qua, chiing ta da chung kién nhimng buéc thing trim ciia TTCK Viét Nam.
Ngay 8/11/2006, VN-Index xudt phat véi mac 525,99 diém, chi 4 thang sau (ngdy
12/3/2007) VN-Index di leo 1én t6i dinh 1.170,67 diém, dé roi hién tai VN-Index da
quay tré lai va tham chi pha mdc 400 diém. Tat nhién, 1én xudng 13 chuyén binh
thuong cua thi trudng, nhung 1én xubng véi bién do 16n trong thoi gian ngin 1a bat
thuong. Va diéu nay khong phan anh chinh xac sy bién dong cta nén kinh té. D&
dang nhan thdy, tir cudi nim 2007 dén nay, VN-Index di giam qua sdu, bit chip
nhiing thong tin rat tot vé hiéu qua san xuat - kinh doanh ciia dai da sé cong ty niém
yét trén san, bat chap nd luc chdng lam phat di c6 két qua bude dau ciia Chinh phi.
Ngoai ra, néu nén kinh té Viét Nam cha yéu c6 4 kénh dau tu: TTCK, thi truong tin
dung trung va dai han, thi truong bat dong san va thi truong tién té thi trong thoi gian
qua, sy am dam caa TTCK duong nhu ciing chua anh hudng nhiéu téi cac thi trudng
con lai, néu c6, thi ciing chi nhu sy anh huéng ciia mot hang hoa nay téi mot hang
hoa thay thé khac. Nhin vao TTCK, chua théy duoc buc tranh khai quat cia toan bd

nén kinh te.
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Nhu vay, 16 rang TTCK Viét Nam hi¢n chua phai 1a han thtr biéu cua kinh té Viét
Nam, chua do luong dugc suc khoe cua nén kinh té, thé hién su phat trién kém bén
virng cua TTCK.
2.2.2. Chwa kiém soat dwge ngudn cung ciia thi trueong
2.2.2.1. Ton tai nhiéu hang hoa kém chat luong do phat hanh bira béi
TTCK Viét Nam di ra doi va hoat dong dugc 8 nim, tuy nhién khoang thoi gian tét
dep dé cac doanh nghiép niém yét va chua niém yét huy dong duoc von qua cic dot
phat hanh c6 phiéu lai khong nhiéu, chi tip trung trong hai nim 2006, 2007. Sau nim
con lai 12 nhimg khoang thoi gian duwoc mé ta 1a bat diu ting trudng, suy thoai,
khing hoang va phuc hdi, trong khoang thdi gian 6 nim nay thi it ¢6 co hoi cho
doanh nghiép phat hanh c6 phiéu ra céng chung.
Trong hai ndm 2006, 2007 tranh tht co hoi TTCK tang trudng nong, phong trao phat
hanh c6 phiéu theo hinh thirc phat hanh riéng 1¢ va phat hanh ra cong chung dién ra 6
at, nhiéu doanh nghiép ting von lién tuc trong mot khoang thoi gian ngan. Phong trao
tang von 6 at nay c6 mot s6 diém tiéu cuc :
= Mbt s6 cong ty dai chung duoc su tu van ctia mdt s6 CTCK di tién hanh thoi
gia cb phiéu voi nhirng hinh thirc nhu v& ra trién vong ciia doanh nghiép, t6
h@)ng su that va han ché cong bd nhirng mat ton tai trong hoat dong cua DN.
= Mot loai c¢b phiéu kém chat lugng dang lo ngai hon 1 dang c¢6 phiéu phat hanh
“chui” ma lugng nay kha 16n va da dang. Doanh nghiép “tranh thu” Luat
Chung khoan méi thyc thi nén phat hanh khong xin phép, 1iy Nghi Quyét
DHCD diu nam rdi trién khai phat hanh rai rac trong nam, hd so khong day
da, tham chi thong qua PHCD khong dang ca Luat Doanh nghi¢p va Luat
Chung khoan.
= Sy dé dai trong viéc chép nhén céac dot phat hanh cd phiéu tang von cung voi
su dé dai trong viéc mua cd phan cua cong chung dau tu di kich thich trao luu
phat hanh c6 phiéu tang vdn, tao ra 1 ngudn cung cb phiéu rat 16n ra thi trudng
va tor d6 lam cho thi truong bi bdi thuc vé nguén cung cung voi viéc anh

huong té1 strc cau cd phiéu.
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= Rat nhiéu dot phat hanh c6 phiéu véi gia c6 phiéu “trén troi” hay thuc té viée
str dung von huy dong khong dung hay khong dat két qua nhu trong ban céo
bach da lam mat long tin ctia cac nha dau tu.
= Nhu vdy tir thuc té 1a khong kiém soat duoc ngudn cung cd phiéu qua 16n
cong voi viéc mat niém tin cia cdc nha dau tu tir nhiéu dot phat hanh 13 nhimng
nguyén nhan siu xa va co ban lam cho TTCK gip khing hoang nhu da dién ra
trong thoi gian qua.
Néu thuc hién giam sat chat ché hon va c6 su df)ng thuan gitta cac co quan chuc
nang, thi vi¢c han ché ngan chdn céc hanh vi vi pham, thanh loc dugc cac loai cd
phiéu kém chat lugng trén TTCK s& hiéu qua hon, gitp nha dau tu tranh duoc rdi ro
thiét hai khi tham gia TTCK.
Tir thuc té trén ma cong ludn, cic nha dau tu, cic bén tham gia thi truong di nhiéu
lan 1én tiéng cin phai co su kiém soat chit ché cac dot phat hanh ¢ phiéu ra cong
chung, tuy nhién van dé dit ra 1a kiém soat bang cach nao cho hiru hiéu dé khong
hanh chinh ho4, khong tao co ché xin cho, khéng 1am mét di co hoi cia DN ma van
dam bao chat luong cia cac dot phat hanh ¢ phiéu ra cong chung.
2.2.2.2. Tién trinh cé phdn héa DNNN bi ngirng tré
Tt dau nam 2008 dén gﬁn thoi diém hién tai, TTCK lién tuc sut giam, trudc tinh hinh
nay cac co quan quan 1y nha nudc cé chi truong giam ngudn cung hang hoa tir viéc
phat hanh c6 phiéu ra cong chung ciing nhu gidn tién d6 c6 phan hod cac DNNN.
C6 nhiéu ¥ kién cho rang néu tiép tuc IPO 6 at cac cd phiéu cac DNNN thi ching
nhitng anh huéng dén sy on dinh cia TTCK ma con 1am giam thu 16n ngan sach nha
nudc tir viée ban tai san.
Tuy nhién dén thoi diém nao méi tiép tuc tién trinh c6 phan hoa DNNN? Va ring néu
tiép tuc tién trinh c6 phan hoa DNNN theo cach lam cii thi lai anh huong dén sy hoi
phuc cua TTCK?
Su cham tré trong viéc c6 phan hoa DNNN, nhét 1a véi dbi tuong 13 tong cong ty nha

nudc, DNNN qui md von 16n s€ ti€p tuc gy ra nhirng tac dong tiéu cuc sau :
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= Tiép tuc kéo dai co ché quan liéu bao cap, co ché xin cho, co ché can thiép
hanh chinh tir co quan cht quan....1am viéc st dung vén nha nuée khong dat
duogc hiéu qua cao, tham chi mét vén nha nudc. ...
= Khong tao dugc co ché st dung va thu hat ngudi tai, khong giai quyét duoc co
ban co ché tién lvong, tién thuong theo co ché thi truong. Nhitng DNNN qui
mo von 16n s& bj mit dan thuong hiéu, mét dan gia tri vo hinh khi nhan luc
chu chdt trong DNNN chuyén dich sang khu vuc tu nhan.
= Pai by phan DNNN hién nay chua c6 co ché bt bude trong cong khai minh
bach tinh hinh tai chinh nhu cac cong ty dai ching, cong ty niém yét, vi viy
tinh trang tiéu cyc, tham nhiing ton tai trong 1 bo phan DNNN.
= Néu cang cham tré c6 phan hoa DNNN thi DNNN cang mat stc canh tranh
bay nhiéu va dén khi c6 phan ho4 thi gia tri doanh nghiép s& bi giam di nhiéu,
diéu d6 dong nghia vé4i viée tai san nha nudce bi that thoat .
Tir sy phan tich trén, van dé dit ra trong bdi canh hién nay 1a 1am thé nao dé tiép tuc
day nhanh tién trinh c6 phan hoa DNNN ma khong 1am anh huong dén sy hdi phuc
ciia TTCK ciing nhu khong lam giam ngudn thu tir viéc ban phan vén nha nudc.
2.2.2.3. Nguon von huy dong tir TTCK chwa dwoc sir dung diing muc dich
Mic du trong tinh canh nén kinh té toan cau gip kho khin, song Viét Nam van 1a noi
thu hit mot dong von 16n va c6 xu hudng ngay cang ting. Tuy nhién, nhitng dong
vbn nay duong nhu dang “chay” chua dung dich.
Hién tai tt ca cac nguén von duoc dau tu cua thi truong Viét Nam dang & céc thi
truong chinh; d6 1a: TTCK, vang - ngoai té va bat dong san.
Khi TTCK phat trién ndng, ngudn von trong va ngoai nudc duge huy dong dé dua
vao thi trudng 1a mot con sd khong 16, nhung 13 rang, chi ¢6 thiang du vén tir 1an phat
hanh dau tién cua doanh nghiép niém yét méi 1a ngudn vén kha dung dé dua vao dau
tur cho hoat dong san xut kinh doanh.
RS rang hon nita: chi c6 nhitng cd phiéu phat hanh dung thoi diém thi truong dang

"bung n6" thi thing du von mdi 1a con sb that sy dang ké so véi thi gia.
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Tuy nhién, ngudn thing du von 4y lai duoc cac cong ty niém yét ning dong nhin ra
dugc nhitng khoan lgi nhuan khéng 16 va nhanh chéng thu duoc tu thi truong tai
chinh nén khong ké gi dén viéc dau tu trai nganh nghé vén van dugc goi véi cum tir
dau tu da nganh nham phan tan rui ro, cic cong ty san xuit van tiép tuc dau tu tai
chinh nham thu loi nhuan dé dau tu cho nganh nghé chinh. Nhu vy, dong tién thing
du Ay lai tiép tuc day vao thi truong tai chinh ma van khong duge dua vao dau tu cho
san Xuat.

Sau con chan dong voi TTCK, cac nha dau tu khon ngoan di rat chan ra sém va cét
16 kip thoi, va dong tién chay sang thi truong bat dong san - mot loai hang hoa kha
dic biét, mang tinh 6n dinh rat cao.

Gia bat dong san dugc day 1én con hon diéu gip gi6. Theo quy luat, dén khi thi
truong bat dong san khong con 12 manh dat mau m& dé dong tién sinh séi nay nd nira
thi dong tién lai kéo nhau ra khoi linh vuc nay.

Va dong tién tiép theo lai d6 vao vang. Nhung cac nha dau tu khong phai mua vang
dé tich trir ma 1a dé "lu6t song" nhiam thu chénh léch gia. Khi cac qui ché cia san
giao dich vang con chua dinh hinh véi mot ) lugng rat it san giao dich, cac nha dau
tu khong khac gi dang "danh bac" véi rui ro.

Huéng khac dong tién chay vao dau co ngoai t&, gao, mudi, sit thép, xi ming... tit ca
cac loai hang hoa c6 thé dau co duoc.

Khoéng dau co thi giri Ngan hang dé hudng muc 131 suit ngit nguong. Ciing chinh
mirc 13i suat huy dong cao ngat nguong di day 1ai suat cho vay 1én khién cac doanh
nghiép san xudt gip nhiéu kho khin vé vén, san xuit kinh doanh 14m vao tinh trang
thu bi thu hep, hoat dong cam chimng, giir chan khach hang va c6 gang ton tai.

Néu giai quyét duoc tinh trang nay, TTCK mdi c6 thé vuot qua khé khin va phat
trién manh mé, 6n dinh trong thoi gian t6i.

2.2.3. Tao cu 4o do phong trao sir dung von vay dé dau tw

Ngoai nhirng nhitng nguyén nhan lam cho TTCK giam t6i 60% gia tri nhu: lam phat

ting cao, chinh sach thit chit tién té... con co nguyén nhan tir viéc NDT t6 chuc va
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ca nhan trong nudc d6 x6 di vay tién tir ngan hang, CTCK, cong ty tai chinh dé gia
tang dau tu.

Cung v6i do, Chi thi 03 cua NHNN ra doi la 1 chu truong ding nhung khong duoc
sy ung ho ctia nhiéu CTCK va NHTM. Mot sb t6 chire tai chinh da lach chi thi 03
dudi cac hinh thirc nhu: gia ting cho vay bat dong san nham ting tin dung cho vay
chtng khoan, chuyén cac khoan no cho vay tir nha dau tu voi NHTM vé cac CTCK
con. Gitra CTCK con véi Ngan hang me thyc hién cac hop dong repo c6 phiéu nham
lach chi thi 03.

Phong trao di vay di nhanh chéng tao cau 4o 16n, tao nhitng giao dich mua ban CK
cuc ky ngan han (hay con goi ludt song) bang vén di vay. Hau qua 1a 1am cho TTCK
“mat hét kha ning dé khang” va khi c6 bién dong vy mo hay mot tac nhin nao do
thi hinh thanh lién tiép nhimg dot ban thao cb phiéu.

Thi truong di xubng, gia tri ¢ phiéu giam hodc vuot gia tri thé chip lai tiép tuc tao
nhitng ngudn cung c6 phiéu ré mat. Rat nhidu nha dau tu tré thanh nhimng "con ng"
bét ddc di va lu6n bi NHTM, CTCK thac ép doi no.

Luc nay, khéng nhitng NDT vay vén phai ban thao cb phiéu, ma chinh cac NHTM
cling phai thuc hién giai chap CK dé thu hodi ng. Mic du truée do, khi gia c6 phiéu
suy giam nhe, cac NHTM c6 thue hién ban CK cam cb dé thu hdi ng, nhung trong
bdi canh gia nhiéu loai ¢ phiéu di xudng téi muc thip hon gia tri ma cic ngin hang
tinh toan dé cho vay cam cd, thi van dé nay lai tré nén kho tién doan hon. Néu céc
NHTM ban ¢6 phiéu dé thu hdi von, thi s& phai déi mit voi nguy co thiéu hut trim
trong s6 tién gbc va 1di. Nhung néu cac NHTM khong giai chap co phiéu, thi ciing
budc phai réo riét thic ép doi ng NPT hay budc ho phai bd sung thém tai san thé
chap hay cam c6. NPT néu khong dap tng dugc cic yéu cau nay budc phai ban cd
phiéu cam ¢ va c6 phiéu duge mua tir von vay cua ngan hang. Va nhu vay, ngan
hang dugc xem 1a mot trong nhitng "thi pham" quan trong dan dén tinh trang "ban

thao" CK.
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Pay 1a mot biéu hién cua su phat trién khong bén viing ciia TTCK, boi n6 huy hoai
viéc ddu tu dai han, lam anh huéng t6i hiéu qua dau tu cua nhimg nguoi khong di vay
tién hay dau tu c6 bai ban,

2.2.4. Anh huéng tir bién dong ciia nén kinh té vi mé

Tinh hinh kinh t& vi mé giai doan nira diu nim 2008 trai qua giai doan khé khin nhét
trong su6t mot thap ky phat trién twong ddi on dinh ké tir cudc khing hoang khu vuc
nim 1997. Lam phat gia ting kéo theo hé qua 1a chinh sach tién té thit chit chong
lam phat lam cho 13i suat tang.

Lam phat ting cao la d4u hiéu cho thdy nén kinh té dang néng va bao hiéu sy ting
truong kém bén virng, trong khi TTCK nhu chiéc nhiét ké do strc khoe nén kinh té.
Khi lam phét ting cao, tién mat gid, nguoi dan khéng mudn giit tién mit hodc giri
tién trong ngan hang boi 18 muc 13i suit danh nghia cia tién guri thip hon ti 16 lam
phat. Ho chuyén sang nim gilr vang, bat dong san, ngoai t€ manbh... khién mot luong
v6n nhan rdi dang ké cua xa hoi ndm im duéi dang tai san “chét”. Thiéu von dau tu,
khong thé tich liiy dé md rong san xuat, sy ting truong cta doanh nghiép ndi riéng va
ca nén kinh té néi chung s& cham lai.

Lam phat gia ting dang anh hudéng nhiéu, néu khong mudbn néi 1a ning né, dén hoat
dong kinh doanh ctia cic cong ty niém yét.

Nhitng chinh sach tién t& nhim kiém ché lam phat cang 1am cho ngudn von san xuét
ctia cac doanh nghiép bi that chat, ddng thoi viéc phai tra gia cao cho von vay giy
anh hudéng dén két qua kinh doanh cta ca doanh nghiép 13n ngan hang

Nguyén vt liéu ting gia rat nhanh day chi phi dau vao ting cao. Su ting gia cla cac
loai hang héa nhu luvong thuc, thuc phém, nang lugng, cac nguyén li¢u dau vao, dic
biét sy ting gid manh cia dau mo va sét thép, da anh hudng truc tiép toi cic nganh
san xuat cong nghiép ctia nén kinh té Viét Nam.

Chi phi von tré nén qua dit do khi toan bd cac ngan hang ting 13i suat cho vay tir
14% trd 1én. Bio tién té lam tat ca cic ngan hang thiét chit cho vay, tang 14i cho vay.

Toc do tang trudng cham lai c6 nghia 1a nhu cau cua nén kinh t€ chac chan s€ anh
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hudong. Nguoi dan s& han ché mua, trong khi khu vuc cong ciing giam chi tiét, that
chdt ngan sach.

Nén kinh té toan cau ciing nhu Viét Nam dang trong giai doan kho khan. Téc do ting
truong kinh té cham lai, cac nén kinh té khach hang 16n nhu My, Nhat Ban, Chau Au
dang 1am vao suy thoai theo chu ky (3 thi trudng nhap khau nay chiém 45,1% kim
ngach xuat khau cua Viét Nam) di anh hudng truc tiép t6i cac doanh nghiép xuit
khau va nganh lién quan cia Viét Nam.

Céc doanh nghiép xuat khau giap khé khin vé thi truong dau ra, dong thoi véi ty 18
16n cac hop ddng xuit khau thanh toan bang dong dola My nén sy giam gid dong
d6la khién cac DN chiu thiét hai kép, dan t&i anh hudng toi nén kinh té Viét Nam.
Nhu vy, sy bién dong tir nén kinh té vi mo dang anh huong niang né dén hoat dong
kinh doanh ctia cac cong ty niém yét va anh huong dén xu huéng dau tu cia cac nha
dau tu chimg khoan, gian tiép khién TTCK sut giam.

2.2.5. Trinh d9 va kinh nghiém ciia ciac nha dau tw con han ché

Pau tu CK 1uén 1a phuong thire dau tu hiéu qua véi nhitng khoan loi nhuén 16n. Tuy
nhién, TTCK ciing 1a noi chua dung rat nhiéu rui ro. Nhitng NDT dugc dao tao bai
ban dé du strc “boi” trén thi trudong cao cp nay khong nhiu. Pa phan vi thiéu kinh
nghiém, trinh d6 nén nhiéu nguoi dau tu theo tin don, theo kiéu tdm ly by dan.
Trong thoi gian vira qua TTCK chimg kién hét con sét nay dén con béo kia, lac mua
thi khéng ai ban, luc ban thi khong ai mua. Nhitng diéu nay xuat phat tir cac diém
han ché sau ciia NPT trong nudc.

Tht nhét, hiéu ung béy dan rit manh & Viét Nam, hiéu ung nay dac biét manh khi gia
thi trudng ting trong mot khoang thoi gian lién tiép kha dai. Hé qua tryc tiép 1a ngudi
dau tu tir bé ca ky vong ca nhan, dé theo dudi mirc ky vong ciia dam dong trén thi
truong. Ho mua c¢6 phiéu khi thi truong dang trong giai doan néng bong va dén luc
thi trudng déng bang, ho bit ddu hoang loan, ban thao sb c6 phiu nim giir dé roi
htimg chiu mot khoan thua 16. Hé qua thir hai, cling truc tiép, la tinh thanh khoan
giam dan. Ma tinh thanh khoan chinh 1a gia tri 16n nhat, duy nhat cia TTCK. Khi

tinh thanh khoén trd nén hang hiém thi trudng bién thanh Casino. Thyc sy 14 Casino



54

vi moi nguoi cho rang né 1a cd may kiém tién, xay ra tién, nhio ra tién, va dau ciing
a tién

Tht hai, kha nhiéu NPT hanh dong theo theo cam tinh, ho mua co phiéu cua mot
cong ty boi vi ho thich san pham cua cong ty d6 hodc xuét phat tir théi quen mua cd
phiéu ctia nhirng cong ty ma minh biét tén hodc quen thudc véi minh. Ho quan niém
rang: Hang ngay ho thudng dung san phdm ctia mot cong ty nao do, vay tai sao ho
khong mua c6 phiéu ciia cong ty nay? D6 c6 thé 1a mot sy khoi dau tot nhung diéu
nay chua du. C6 nhitng chd du tu tot nhat lai chinh 13 ¢6 phiéu cua nhiing cong ty
ma chi méi xuat hién trén thi truong. Cac NDT c6 thé chua biét & lim vé nhiing
cong ty méi ndy nhung ho hoan toan cé thé biét vé chung néu ho chiu bo ra chat it
cong strc dé tim hiéu va nghién ctu.

Tht ba, nhiéu NPT thich kiéu mua ban cd phiéu theo tin dén, méach nudc, va nhiing
101 khuyén cia cac dich vu tu van. Noi mot cach khac, nhimg NPT niy san sang
nghe theo thién ha dé rdi ling phi tién bac, thay vi phai tu hiéu rd nhimmg gi minh
dang lam. Hau hét tin don déu khong chinh xéc.

Pa s6 cac NDT khong co diéu kién tiép can dugc nhitng ngudn thong tin va dich vu
tu van t6t. Ma ngay ca khi dd duoc tu van tdt, ho ciing c6 thé khong nhan thire duoc
van dé va vi vay khong 1am theo. Trong khi d6, nguoi ta lai rat dé mét tién vi nghe
theo nhiing 101 khuyén cua ban beé hay nhitng nha méi gidi trinh d trung binh, hodc
nhitng cong ty tr vin thudng thuong bac trung nhung c6 tai an noi.

Bai hoc rit ra tir sai 1am nay 13 hiy tu chu trong nhitng quyét dinh dau tu cia minh
dua trén co s¢ sy phan tich k¥ cang cing vdi cac 10i khuyén tir nhitng cong ty tu van
hay moi gidi chirng khoan chuyén nghiép.

Tht tu, phan 16n NPT thiéu kién thire va kinh nghiém, ho thong thudng chi quan tim
t6i loi nhuan, va thudc mot bai v 1ong rang dao bsi duoc thong tin mat ro ri dau do
chinh 13 cach 1am giau kién thirc. Didu nay sai. Kién thirc khac thong tin. Kién thirc 14
mot bd loc thong tin c6 phuong hudng, c6 chu dich va c6 phuong phép. Chinh nhiing
viéc nhu chi chim chiam dio bdi cac thong tin theo kiéu tin don khong lam NDT

nang cao duogc kién thirc ma c6 khi 1a tinh ti€t ting ndng cac van de ton tai ¢ trén.
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Chinh vi khong bo sung kién thtrc, nén thi truong hdn loan trong cac dong chay
thong tin. Mét méi v6i thong tin cang khién cho nguoi ta d& tir bo cac ky vong cé
nhan, dé hao hing di theo sy vay goi ciia hiéu tng bay dan. Mot khi c6 nhitng bién
dong tir phia thi truong bat ké 1a that hay chi 1a tin dén, néu nhu NDT khong c6 kién
thirc va kinh nghiém s& dé dang thao chay bang duoc hodc mua bang duoc, dan dén
tinh bét 6n cao cho TTCK.

2.2.6. Chit lwgng dich vu ciia cac cong ty chitng khoan chwa dap wng dwoc yéu
ciu ciia thi treong va ciia nha dau tu

2.2.6.1. Qud nhiéu Céng ty chirng khodn ra doi dan dén viéc canh tranh khéng lanh

manh

Gan 100 CTCK dang chia sé nhau mot thi truong con non tré that sy 1a van dé 16n
ctia TTCK Viét Nam. Mirc d6 canh tranh gay git phan nao mang lai lgi ich cho NDT,
nhung nguoc lai, nhidu CTCK khéng du stc nudi ban thdn minh. Hé qua trong dai
han 1a kha nang tang truéng cia cac CTCK s€ bi han ché, kho c6 thé thuc hién vai tro
nha tao l4p thi truong, vai trd trung gian mua ban ciing nhu cac vai tro khac vé tu van
tai chinh, tu van dau tu, két nbi DN...

S6 luong cac CTCK di c6 sy gia ting khd manh so véi thoi diém nam 2001 khi thi
truong méi thanh 1ap, chi c6 8 cac cong ty. Pic biét giai doan cudi nim 2006 trudc
khi Luat Ching khoan ¢6 hiéu luc, s6 lugng cac CTCK 1a 55 cac cong ty, trong nim
2007 da tang 1én t&1 78 céc cong ty.

Trong giai doan dau, cic quy dinh vé thanh 1ap cac CTCK rat don gian. Nha nuéc
con 4p dung chinh sach vu dai thué dé khuyén khich thanh 1ap cac CTCK. Mién thué
thu nhap doanh nghiép trong 2 nam dau, giam 50% thué trong 3 nam tiép theo, vu dai
thué 20% (thay vi 28%). Ngay ca khi ban hanh Luat Chimg khoan (cudi 2006), cac
diéu kién co ban dé xin thanh 1ap cac CTCK ciing rat d& dang.

Trude tinh hinh nhu cau 1ap cac CTCK tang manh, B Tai chinh khi du thao Nghi
dinh 14 va Thong tv huéng dan thi hanh Luat Chiing khoan d3 nang tiéu chi thanh
1ap cac CTCK 1én rat nhiéu. Yéu ciu vé von ting tir 44 ty dong 1én 300 ty dong, yéu

cau phai c6 von thuc goép, yéu cau co6 kiém toan to6 chuc gbp von, yéu cau veé nang luc
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giam déc, wu dii vé thué cho cong ty mai thanh 1ap bi bii bo. Tuy nhién, lugng ho so
xin cdp phép van ting manh. Do kinh doanh ching khoan 1 nganh kinh doanh c6
diéu kién nén néu hd so day du, hop 1¢, dap tmg duoc moi yéu cau cia phap lut,
UBCK Nha nudc van phai cap phép.

Maic du vay, sb hién nay ty I¢ nguoi dan Viét Nam tham gia dau tu CK van con rat
nho, nén viée sb lwong cac CTCK gia ting nhanh trong mot khoang thoi gian kha
ngan da dan dén mot s6 cong ty gap nhiéu kho khin trong hoat dong kinh doanh. Véi
kha nang tai chinh va kinh nghi€ém con han ché, vi muc tiéu lgi nhuan ctia minh mét
s6 CTCK di sir dung nhimng bién phap canh tranh khong lanh manh, giy ra nhiing
anh hudng x4u dén sy phat trién chung cua thi trudng, tao tim 1y lo ngai cho cic nha
dau tu. Trén thyc té, hién nay véi sé lugng gan 100 CTCK duoc cap phép va di vao
hoat dong nhung phai chia nhau mdt thi truong qué nhéd chi véi trén dudi 300.000
khach hang 13 cic nha dau tu, t6 chic va ca nhan. Trong khi dé cic cong ty ching
khoan 16n va hoat dong lau nam nhu SSI, VCBS, ACBS, BCVS, SBS... da thau tom
khoang 85% luong khach hang, nhitng CTCK m&i va quy md von nho phai chat vat
chia nhau 15% thi phan con lai (chua ké s6 cong ty chimg khoan méi dang ndp hod so
chd cép phép tai UBCKNN). Nhidu CTCK di phai bo ra hang chuc ty dong dé mua
sam trang thiét bi, thué miat bang... nhung thyc té hoat dong trong thoi gian gan day
s6 luong khach hang dén dau tu khong dang ké, khién nhiéu CTCK bi tham hut vén
sO hiru.

Dé huat khach trén thi truong, nhiéu CTCK di canh tranh khong lanh manh:

» Gianh giat khach hang bang moi gia nhu 4p dung cac dich vu cho vay ngan
han dé NPT lu6t song khong tuan thu ding cic qui dinh phap luat nhu mua
khéng, ban khdng, ning gia tri tai san cAm c6 ¢ muc 16n bat chap rii ro....ma
khong hé khuyén cdo vé murc do rui ro cho khach hang khi st dung cac dich
vu do6 , khong c6 chinh sach chon loc khach hang trong viéc st dung cac dich
vu cho vay cam c¢b CK duéi nhiéu hinh thuec.

= Khi xir 1y ¢6 phiéu cam c6 thi sdng trén lung cac NDT bang viée doi ty 18 tién

hoa hong khi chio ban c6 phiéu cho ciac NPT va ké ca NDTNN.
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= Tu van niém yét va chdo ban c6 phiéu phat hanh thi c¢6 tinh trang danh bong
qua murc ¢b phiéu ciia 1 s6 doanh nghiép.
= Tu van cho 1 s doanh nghiép dai chung vé viéc t6 chire DPHCD 1 cach chiéu
1¢ va mat dan chii nhu bé hep thoi gian hop PHCD, dua ra bicu quyét tron goi
cung 1 lic nhiéu ndi dung quan trong, hay lay kién NDT bang thu va c6 nhiéu
ndi dung c6 xung dot voi quyén loi nha dau tu nhu phat hanh cb phiéu wu dai
cho nguoi lao dong, cho Hoi dong quan tri. ...
= Tu van cac quyét dinh mua ban cho NBT 1 cach khong chuyén nghiép, khong
than trong va co thé xung dot loi ich tir cac nhan vién méi gidi CK. Thi¢t hai
xay ra ddi v6i nhiéu NPT méi chua c6 kinh nghiém. Thyc ra trinh d6 cua
nhan vién moi gidi 1a rat thap, dé khong xay ra diéu nay thi tét nhat 1a cac
CTCK ra qui dinh cadm nhan vién moi gi6i dwa ra nhitng 161 tu vAn mua ban cb
phiéu cho NDT.
= Trong bbi canh TTCK mét tinh thanh khoan va mat niém tin nhu hién nay thi
mot s6 CTCK c6 biéu hién thuc giuc UBCKNN m¢ lai bién do nhu cti hong
dé TTCK roi ty do nhanh hon, hong mua duoc ¢ phiéu gia béo ma khong
quan tim dén quyén loi cac khach hang ctia minh .
Chinh nhiing hoat dong canh tranh trén dé 16i kéo khach hang cua cac cong ty ching
khoan di vo tinh gop phan day thi truong xudng ddc nhanh hon nita trong bdi canh
chung cta cudc khiing hoang kinh té.
2.2.6.2 Nhitng diém han ché cia cdc cong ty chieng khodn
Pau tu CK dang trd thanh mot phong trao kha rAm ro ¢ hai thanh phd 16n nhét nudc
ta, ma cach tiép can thi truong nay d& dang nhat 1a thong qua cac CTCK dang hoat
dong.
Hinh anh kha quen thudc tai cac CTCK 1a s6 luong khach hang dén mé tai khoan
giao dich ngay mot tang. Theo Ludt ching khoan Viét Nam, hanh lang hoat dong cta
cac CTCK kha rong du thi truong cua ching ta con non tré. Cac CTCK duoc lam dai
Iy phat hanh CK niém yét cho cac to chirc phat hanh, tu kinh doanh CK ciing nhiéu

dich vu tu van dau tu. Ngoai ra, nhitng don vi nay dugc thuc hién tu van CPH, xéc
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dinh gi tri doanh nghiép va cung cp céc dich vu tai chinh khac. Chung 4y chuc
nang da 1am cho hau hét cac CTCK bi qua tai.
V& nguyén tic, NDT dén bat ky CTCK nao ciing déu c6 thé dé dang duoc tiép can
v6i nhimng thong tin thi truong, nhitng 16i khuyén ciia cic nha méi gidi, hodc tu van
ctia cac chuyén gia... Nhung tai thi TTCK Viét Nam con moi mé va phét trién qua
nhanh, cac CTCK van trong giai doan vira lam vira bd sung va cung c¢b nén NDT
chua thé dat niém tin tuyét doi.
= (o s6 ha tang ciia TTCK néi chung va cac CTCK néi riéng con kha lac hau,
thiéu dong bd va c6 thé noi 1a chua an toan. V&i bat ky sy thay d6i nho nao vé
giai phap k¥ thuat hay phuong thtc trong giao dich déu s& c6 nhitng anh
hudng dén viéc quan 1y giao dich tai cac CTCK. Néu ddu tu cong nghé khong
duoc xay dung mot cach dong bo thi kha ning tich hop gira cac CTCK véi
TTGDCK s& ndy sinh nhiéu van d¢.
= Nhén sy c6 c6 chuyén mon dang 1 bai toan kho ddi voi cac CTCK, dic biét
trong linh vuc tu van du tu. Ning luc chuyén mén cia cac CTCK trong tu
van dau tu CK con yéu vi ddy 1a nghiép vu kha mdi mé&, doi ngii nhan vién
chua c6 kinh nghiém thuc té. Cac CTCK chua chu trong dén nghiép vu nay
nhiéu vi hoat dong nay chua mang lai loi nhuan trudc mat cho cong ty. Hoat
dong nay chua c6 chuan myc rd rang thiéu hé thong chi tiéu khi phan tich hé
thng hodc phan tich ky thuat. Dong thoi luong théng tin cung cp chua dap
mg nhu ciu ciia cac d6i tugng tham gia thi truong. Bén canh d6 chua c6 ché
d6 dai ngd xtng dang véi nhan vién tu van nén c6 hién tuong chay mau chat
xam va khong thu hut dugc nhitng ngudi cé ning luc cho cong tac tu vén.
= Hoat dong s6i ndi cua TTCK khoang thoi gian thi truong nong cho thay céac
CTCK trong vai tro trung gian dang chimg to ddy 1a nhitng ¢d may kiém tién
hiéu qua nhét trong nganh tai chinh mdi ndi tai Viét Nam. Mot trong nhitng
nguén thu 16n nhét cta cac CTCK dén tur phi dich vu moi gidi, hién dang duoc
tinh & murc 0,2-0,3% tong gia tri giao dich ctia cac nha dau tu (ca biét co cong

ty thu dén 0,5% mot lugt giao dich). Mot s6 CTCK ciing dang giau 1én chu



59

yéu qua mang tu doanh nho loi thé thuong xuyén dugc tiép can voi cac thong
tin “nhay cam” tir cic quy dau tu nudc ngoai cling nhu cic cong ty niém yét
va chuén bi niém yét. bac biét, khi cac don vi nay dat Iénh mua ban thi chinh
cac CTCK duoc biét dau tién va mot sb cong ty ciing dit 1énh theo cho minh.
Hanh vi nay dugc xem 1a bat hop phap nhung hién van chua dugc kiém soat
trén TTCK Viét Nam.
= Nhiéu CTCK lién tuc vi pham cic quy dinh vé giao dich. Cu thé 13 cac dai
dién giao dich tai cua cac CTCK tai 2 san thuc hi¢n huy I¢nh giao dich trong
cung dot khép 1énh. Day 1a mot 161 kha nghiém trong 1am anh huéng dén xu
hudng cua thi truong, s€ bi dinh chi tu cach dai dién giao dich cia céc nhan
vién vi pham nay.
= Hé théng cong nghé thong tin clia cac CTCK dang 1a mét tré ngai 16n dbi véi

su phat trién cta chinh ho. Theo tinh toan ctia mot chuyén gia trong nganh, dé
c6 hé théng giao dich dat chuin, mot CTCK c6 quy mé 100 nhan vién phai
dau tu khoang hai tri¢u USD vao phén mém, cong véi mot trigu USD cho cac
khoan dau tu dong bd khac va chirng 500.000 USD cho vén luu dong. Diéu
nay c6 nghia mot CTCK phai c6 it nhat trong tay hon ba triéu USD méi c6 thé
tinh dén chuyén 1am n 16n. VAy ma hau hét cac CTCK hién nay chi dau tu
chirng vai chuc ngan USD vao hé thdng céng nghé thong tin. Su bat cap nay
boc 16 qua vieéc SGDCK TP. HO Chi Minh chi chon mot s6 CTCK du diéu
kién dap ung dé thuc hién viée nhap I1énh truc tiép vao hé théng cua So khong
can dai dién san.

RS rang, nhitng han ché trén day néu khong duoc sém khic phuyc thi cac CTCK cua

chung ta van chi 1a ngudi trung gian kiém loi, chua phéat huy vai tro tic nhan giup

TTCK phét trién lanh manh.

2.2.7. Thong tin bat cAn xirng trén thi truong

Trén TTCK, hién twong bat cin xtng xay ra khi: DN che gidu cac thong tin bat loi,

thoi phong thong tin c6 1gi...; doanh nghiép cung cap thong tin khong cong bang ddi

v6i cac NDT; DN sau khi phat hanh cb phiéu khong cha trong vao dau tu san xudt
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kinh doanh ma chi tdp trung vao viéc “lam gid” trén TTCK; c6 su ro ri thong tin ndi
gian; mot sé6 NPT tao cung ciu do trén thi truong din dén phan anh sai 1éch gia tri
ctia DN; mot s6 ké xau tung tin don that thiét cho DN; cac co quan truyén thong cung
cip thong tin sai 1éch; cac trung gian tai chinh cung cip, xtr 1y thong tin khong chinh
xac...

Tinh trang bat cin xtng vé thong tin s& dan dén viéc cac NDT dua ra cac quyét dinh
dau tu khong chinh xac, gdy cung cdu 4o, thi trudng bong béng va tiém an nguy co
sup db thi truong.

TTCK Viét Nam ciing nhu bat ky thi trudng méi ndi ndo trén thé gidi, hién tuong
thong tin bat can xtg xay ra phd bién trén moi nganh, linh vyc.

= Thu nhét, ngoai thong tin bat budc theo luat dinh phai cong bd thi DN khong
chu dong cung cép thong tin dﬁy dua, kip thoi. Pac biét, ddi véi DN ¢6 ¢o
phiéu giao dich trén thi truong OTC, tinh trang phd bién 1a NPT hau nhu
khong biét vé tinh hinh hoat dong ciia DN. Thong tin tim duoc chu yéu qua
ngudn tin riéng, trén cac dién dan hodc tin dén. Ngoai ra, d6i véi DN chao ban
c6 phiéu ra céng chiing, c6 thé chinh ban lanh dao DN che gidu thong tin dé
"dim gid" sao cho nhitng ngudi trong DN ¢6 thé mua duoc ¢ phiéu véi gia
thap.

* Thu hai, ¢6 hi¢n tuong ro ri thong tin chua hoac khong duogc phép cong khai,
pho bién trong cong tac dau gia c6 phiéu. Hién nay, quy ché dau gia do UBCK
ban hanh chi yéu cau cong bd tong sé6 NDT tham gia dau gia va tong luong cb
phiéu dit mua, trong khi nhiing thong tin ¢6 anh huong 16n dén viée dat gia
nhu s6 lwvong NDT nuéc ngoai tham gia ddu gia; sé lugng cb phiéu dit mua
cta doi tuong nay, lai khong dugc cong bd cu thé. Piéu dang néi 1a, nhiing
thong tin nay c6 thé khong duoc bao mat chit ch&, ma dugc cung cip mot
cach riéng 1é cho nhitng d6i trong c6 nhu cau. Néu nim duoc cu thé, chi tiét
vé téng ciu co phiéu cta thi truong, cac ca nhan, to chirc tham gia dau gia sé
tinh toan duoc hop 1y mirc gid ma minh bo thau, qua d6 chiém loi thé so véi

cac NDT khac khong c6 thong tin.Sy 10 ri thong tin con thé hién & viéc cong
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b cac thong tin ¢ lgi cia DN. Vi du, ddi véi cac quyét dinh cia HPQT nhu
chia ¢6 tirc bang cb phiéu thuong, ting quy md von..., do quan hé ca nhan,
mot s6 NPT biét trude khi thong tin duoc cong bd va tranh thii thu mua cb
phiéu dé cho gia 1én. Pén khi cac NPT khéac biét duoc thong tin thi dd qua
muén. Chinh vi vdy, khéng c6 gi ngac nhién khi dau tu trén TTCK Viét Nam
dién ra theo kiéu "bay dan", vi co sy suy dién rang, viéc mua hang loat hay
ban hang loat ¢6 phiéu ctia mot nhém NDT nao d6 1a do c6 thong tin biét
trudce.

Thir ba, DN cung cip thong tin khong cong bang dbi véi NPT. Uu tién cung
cip thong tin cho cac NDT chién luge, NPT t6 chitc ma khong cong bd rong
rdi. Pén nay, mot hién twong phd bién cho thay, trong cac cudc déu gia thi
nguoi dau gia thanh cong voi murc gia thap chil yéu 1a NPT t6 chirc. Loai trir
kha ning NPT t6 chic co kinh nghiém, k¥ ning phan tich, phan doan va
"tryong von" hon thi ngudi ta ciing nghi ngd NDT t6 chirc nhan dugc nhiéu
thong tin chat lvgng hon so voi NPT c4 nhén.

Thir tu, viée tung tin don that thiét: c6 khong it tin d6n anh huéng dén uy tin
ciia DN niém yét, dic biét tin don lién quan dén nguoi ding dau DN. Nhiing
tin nay thuong duoc tung ra trén cac dién dan, san giao dich ching khoan hoic
dugc truyén miéng. Do NPT chuwa c6 kinh nghiém, k¥ ning dé kiém chung
ngudn thong tin, dong thoi do co ché thong tin cuia DN con yéu kém, cham
chap nén giy ra tim 1y hoang mang cho NPT, anh huong dén gia ¢6 phiéu
trén thi truong. Trong khi d6, co ché phat hién va xir phat d6i véi viéc tung tin
d6n chua rd rang.

Thir ndm, mot sb phuong tién truyén thong cung cp thong tin sai 1éch, khong
day du. Pay khong phai 1a hién tuong phd bién, nhung doi khi khién NPT
chuyén nghiép khong mdy tin cdy vao chat lugng thong tin ciia cac co quan
bao chi, truyén thong. Mat khac, ndi dung thong tin do cac kénh truyén thong
cung cip, chu yéu van 1a tin tic, dién bién thi trudong, chua c6 nhiéu nhan

dinh, phan tich mang tinh dinh huéng cho NPT va thi truong.
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Ngoai ra, con nhiéu hién tuong khac nhu mét s6 NDT lam gia, tao cung - cau 40 trén
thi truong khién cho gid ca bién dong manh. Sy thua thi¢t thudc vé NDT ca nhan,
khong co nguén tin ndi bo, khi mudén mua thi khong thé nao tim duoc nguén mua do
NDT 1én da thau tom toan bo, khi mudn ban thi cling khong thé nao ban duoc do thi

truong bao hoa...

KET LUAN CHUONG 2

O chuong nay, tac gia trinh bay khai quat vé tinh hinh hoat dong cia TTCK Viét
Nam tir nhitng ngay dau thanh lap, nhing mit dat duoc va phan tich nhitng han ché
ton tai cua TTCK Viét Nam. Qua 8 nim, TTCK Viét Nam di c6 nhitng dong gop to
16n cho viéc phét trién nganh tai chinh ngin hang néi riéng, nén kinh té noéi chung,
nhung bén canh d6, TTCK con tiém an nhiéu van dé can phai giai quyét dé co thé
ting truéng bén viing, trd thanh "han thir biéu" cua nén kinh té nhu cac van dé cung,
cau, chat luong dich vu cac CTCK, trinh @6 cia NDT, anh hudng tir bat 6n cua kinh
té vi mo, thong tin bt cAn xtmng, .... Nhiing giai phap nham thuc day su phat trién

bén vitng ctia TTCK can nhanh chéng duoc trién khai thyc hién.
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CHUONG 3

CAC GIAI PHAP THUC PAY SU PHAT
TRIEN BEN VUNG THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM
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CHUONG 3
CAC GIAI PHAP THUC PAY SU PHAT TRIEN BEN VUONG

THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. Pé an phat trién thi trwong von Viét Nam dén nim 2010 va tim nhin dén
nam 2020 cia Thu twéng chinh phu
Ngay 02 thang 08 nim 2007, Thu tuéng Nguyén Tan Diing di ky quyét dinh sb
128/2007/QP-TTg phé duyét dé 4n phat trién thi truong vén Viét Nam dén nam 2010
va tam nhin dén nam 2020.
3.1.1 Muc tiéu ciia dé an

= Muc tiéu tong qudt
Phat trién nhanh, dong bo, virng chic thi trudng vén Viét Nam, trong do6 thi truong
ching khoan déng vai tro chil dao; timg budce dua thi trudng von trd thanh mot cau
thanh quan trong ciia thi trudng tai chinh, gop phan dic lyc trong viéc huy dong von
cho dau tu phat trién va cai cach nén kinh té; dam bao tinh cong khai, minh bach, duy
tri trat tu, an toan, hiéu qua, ting cudng quan 1y, gidm sat thi truong; bao vé quyén va
loi ich hop phép ctia ngudi dau tu; tirng budce nang cao kha ning canh tranh va chu
dong hoi nhap thi truong tai chinh qudc té. Phan dau dén nam 2020, thi truong vén
Viét Nam phat trién twong duwong thi tredng cac nude trong khu vre.

*  Muc tiéu cu thé
Phat trién thi trudng von da dang dé dap ung nhu cau huy dong vén va dau tu cia
moi dbi twong trong nén kinh té. Phin ddu dén nim 2010 gia tri vén hod thi trudong
chtng khoan dat 50% GDP va dén nam 2020 dat 70% GDP.
3.1.2 Giai phap thuec hién
3.1.2.1 Giai phap dai han

» Phat trién thi truong von theo hudéng hién dai, hoan chinh vé céu tric (bao

gdm thi truong cb phiéu, thi trudng trai phiéu, thi trudng cac cong cu phai
sinh, thi truong tap trung, thi truong phi tap trung...), van hanh theo cac thong

1& qudc té tot nhat, c6 kha nang lién két v6i cac thi truong khu vuc va quoc té.
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= Phat trién manh cic kénh cung cap vdn ca trong va ngoai nudc cho thi truong;
mo rong hé thé)ng cac nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu co td chuc; phat
trién day du cac dinh ché trung gian; da dang hoa cac dich vu cung cip, ...
dam bao c6 day du cac yéu td cdu thanh mot thi trudng von phat trién trong
khu vuc.

= K&t hop chit ché giita chinh sach tién té va chinh sach tai khoa; hai hoa giita
muc tiéu huy dong von cho ting trudng kinh té, phat trién bén viing thi trudong
von v&i 6n dinh kinh t& vi md, kiém ché lam phat, ddm bdo an ninh tai chinh
qudc gia.

» Tang cuong quan ly nha nudc, thuc hién c6 hi€u qua chiic nang thanh tra,
kiém tra giam sat viéc tuan thu phap ludt cia cac t6 chic, c4 nhan tham gia
hoat dong trén thi truong.

3.1.2.2 Gidi phdp truéc mdt

= Phat trién quy md, ning cao chit luong va da dang hoa cac loai hang hod dé
dap ng nhu cau cua thi truong:

- M6 rong quy md va da dang hoa cac loai trai phiéu, cac phuong thirc phat
hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu chinh quyén dija phuong, trai phiéu
doanh nghiép trén thi truong von; phét trién cac loai trai phiéu chuyén doi
ctia doanh nghiép, trai phiéu cong trinh dé dau tu vao cac du 4n ha ting
trong diém cta qudc gia;

- Dy manh chuong trinh ¢6 phan hoa cac doanh nghiép, téng cong ty nha
nudc, tap doan kinh té va cac ngin hang thuong mai nha nudc, gan viéc co
phan hod véi niém yét trén thi trudng chimg khoan; mé rong viéc phat
hanh c6 phiéu méi dé huy dong von trén thi truong. Doi véi nhitng doanh
nghiép dd cb phan hoa du diéu kién phai thuc hién viéc niém yét; dong thoi
tién hanh ra soat, thuc hién viéc ban tiép phﬁn von cua Nha nudce tai cac
doanh nghiép nha nudc khong can giit ¢6 phan chi phdi hodc khong can

nam gilt c6 phan. Chuyén doéi cac doanh nghi¢p c6 von dau tu nudc ngoai
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sang hinh thirc cong ty cd phan va niém yét, giao dich trén thi trudng
chung khodn;

- Phat trién cac loai chimg khoan phai sinh nhu: quyén chon mua, quyén
chon ban chimg khoan; hop dong tuong lai; hop dong ky han; cac san
phém lién két (chung khoén - bao hiém, chung khoan - tin dung, tiét kiém -
chung khoan...); cac san pham tir ching khodn hod tai san va cac khoan
no....

= Tung budc hoan chinh cdu trac cia thi trudng von dam bao kha nang quan 1y,
giam sat cua Nha nudce:

- Tach thi trudng trai phiéu ra khoi thi truong c6 phiéu dé hinh thanh thi
truong trai phiéu chuyén biét. Ting budc nghién ciru hinh thanh va phat
trién thi trudng giao dich twong lai cho cac cong cu phai sinh, thi truong
chirng khodn hod cac khoan cho vay trung, dai han cua ngan hang...;

- Phat trién thi trudng cb phiéu theo nhiéu cap d6 dé dap ung nhu cau phat
hanh c6 phiéu, niém yét, giao dich cua nhiéu loai hinh doanh nghiép va
dam bao kha nang quan ly, giam sat cua Nha nudc theo hudng tach biét thi
truong giao dich tap trung, thi truong giao dich phi tap trung (OTC), thi
truong dang ky phat hanh, giao dich cho cac doanh nghi¢p vira va nho;

- Chuyén Trung tim Giao dich chimg khoan thanh S¢ Giao dich chung
khoan hoat doéng theo mé hinh cong ty theo tinh than cua Luit Chung
khoan. S¢ Giao dich chung khoan, Trung tdim Giao dich ching khoén thuc
hién chtrc ning t6 chirc va giam sat giao dich chimg khoan tap trung. Nang
cap dong bd ha ting k¥ thuat cua thi trudng, dam bao kha ning lién két véi
thi trudng cac nudce trong khu vuc;

- Tb chirc thi truong giao dich chirng khoan phi tap trung (OTC) theo huéng
c6 quan ly thong qua céc giai phap: thuc hién dang ky, luu ky tip trung dbi
v6i cac cong ty co phan du diéu kién theo quy dinh cta Luat Ching khoén;
nghién ctru co ché giao dich d6i véi cac chimg khoan khéng du diéu kién

niém yét theo mé hinh thoa thuan thong qua cac cong ty ching khoan; cac
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giao dich chimg khoan tap trung thanh todn va chuyén giao thong qua
Trung tdm Luu ky ching khoan; dong thoi, thiét 1ap co ché giam sat cua
thi truong giao dich chimg khoan trong viéc cong bd thong tin dé ting
cuong tinh cong khai, minh bach trén thi truong, dam bao sy quan 1y, gidm
sat ciia Nha nude ddi véi cac giao dich ching khoan, thu hep hoat dong

trén thi truong tu do.

» Phat trién cac dinh ché trung gian va dich vu thi truong:

Tang s6 luong hop 1y, ning cao chét luong hoat dong va ning lyc tai chinh
cho céac cong ty ching khoan, cong ty quan 1y quy, cong ty dau tu ching
khoan,.... Pa dang hoa cic loai hinh dich vu cung cép trén thi truong, ning
cao tinh chuyén nghiép va chit luong cac dich vu; dam bao tinh cong khai,
minh bach va binh dang trén thi truong;

M6 rong pham vi hoat dong Trung tam Luu ky chirng khoan, ap dung céc
chuan myc luu ky quéc té, thuc hién lién két giao dich thanh toan gitra thi
truong von va thi trudng tién té;

Tung budc hinh thanh thi trudong dinh muc tin nhiém ¢ Viét Nam. Cho
phép thanh 1ap cac td chirc dinh muc tin nhiém du diéu kién tai Viét Nam
va cho phép mét sb to chirc dinh muc tin nhiém co uy tin ctia nudc ngoai

thuc hién hoat dong dinh muc tin nhiém ¢ Vi¢t Nam.

= Phat trién hé théng nha dau tu trong va ngoai nudc:

Khuyén khich cic dinh ché ddu tu chuyén nghiép (ngan hang, chung
khoan, bao hiém...) tham gia du tu trén thi truong theo quy dinh cua phap
luat. Thuc hién 19 trinh m& cia ddi voi cac nha dau tu chuyén nghiép nudc
ngoai vao thi trudng Viét Nam theo 16 trinh di cam két;

Pa dang hoa cac loai hinh qu dau tu; tao diéu kién cho phép Bao hiém xa
hoi Viét Nam, Tiét kiém buu dién,... tham gia dau tu trén thi truong von;
tirng budc phat trién, da dang hoa cac quy huu tri dé thu hut cac von dan
cu tham gia dau tu; khuyén khich viéc thanh 1ap cic quy dau tu & nudc

ngoai dau tu dai han vao thi truong Viét Nam.
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Hoan thién khung phap 1y, nang cao hi¢u luc, hi¢u qua quan ly, giam sat cua

Nha nudc:

- Hoan thién hé thdng khuon khd phép 1y thong nhat, dong bd dap tng duoc
yéu cau quan 1y, giam sat va hoi nhap voi thi trudng vén cua khu vuc va
quéc té;

- BO sung cac ché tai xir Iy nghiém minh vé dan sy, hinh sy dé phong ngira
va xur 1y cac hanh vi vi pham trong hoat dong trén thi trudng vén, thi
truong ching khoan;

- Nghién ctru hoan chinh céc chinh sach vé thué, phi, 1€ phi ddi vai hoat
dong ching khoan, khuyén khich dau tu dai han, han ché dau tu ngén han;
diéu tiét lgi nhuan thu duoc do kinh doanh chimg khoén, déng thoi thong
qua thué, phi, 1¢ phi gop phan gidm sat hoat dong cua thi truong ching
khoan va ting d6i tuong, thanh vién tham gia thi trudng (bao gdm ca céac
nha dau tu trong va ngoai nudc);

- Ap dung céc tiéu chuan giam sat thi truong theo thong 1& qudc té; day
manh viéc thanh tra, kiém tra, gidm sat vi¢c tuan thu phap luat cia cac
thanh vién tham gia thi truong; kiém tra, giam sat hang hoa dua ra thi
truong, dam bao tinh cong khai, minh bach; ting cuong nang luc giam sat,
cudng ché thyc thi ca co quan giam sat thi truong;

- Cung cb bd may, ning cao ning luc quan 1y, giam sat cia Nha nude ddi
v6i thi truong von; timg budc tach bach chirc nang quan 1y véi chirc ning
giam sat cac hoat dong cua thi trudong; sém nghién ctru thanh 1ap Co quan
gidm sat tai chinh qudc gia, giup Thil tuéng Chinh phu diéu phdi chinh
sach va cong cu canh bdo, diéu hanh, giam sat hoat dong tai chinh tién té &
tAm vi mo.

Chu dong mé cira, hoi nhap voi khu vue va quc té:

- Thuc hién mé cira timg bude thi truong vén cho nha dau tu nudc ngoai

theo 10 trinh hdi nhdp da cam Kkét, déng thoi dam bao kiém soat duoc luéng
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von vao, von ra; mo rong hoat dong hop tac quéc té trén cdc mat tu van
chinh sach, tu vin phéap luat va phat trién thi trudng;

- Déy manh cong tac dao tao, phat trién ngudn nhan luc cho thi truong von;
tang cuong pho cap kién thirc vé thi truong voén, thi truong chimg khoan
cho cong chiing, doanh nghiép va céc to chirc kinh té.

= Pam bao an ninh tai chinh quéc gia: thuc hién tdt viec giam sat cac giao dich
vbn; ap dung cac bién phap kiém soat ludng von chit ché; trong nhirng truong
hop can thiét dé giam ap luc ddi voi ty gia, ngin ngira nguy co bién dang va
khung hoang trén thi trudng, can c6 nhitng giai phap xu 1y thich hop. Cac giai
phap nay dugc thé hién trong vin ban quy pham phap luat va cong bd cho nha
dau tu dugc biét va chi ap dung khi c6 nhitng nguy co anh huéng dén an ninh
cua hé thé)ng tai chinh. Thuc hién co ché giam sat dac biét vdi cac dinh ché
trung gian yéu kém dé giam thiéu tic dong tiéu cuc co tinh chat day chuyén
trong toan hé thong.

3.2. Niém yét chirng khoan & TTCK nwéc ngoai

Chi cach ddy khoang vai nim, thuat ngir “1én san” con hoan toan méi mé véi da sd
cac nha dau tu Viét Nam. Nay, thuat ngit ndy da mé rong sang ca linh vyc “niém yét
& nudc ngodi”. Viée niém yét & nudc ngoai 1a mot huéng di moi cho cac DN 16n
trong viéc tim ngudn von kinh doanh. Pay 1a mot giai phap gop phan phat trién bén
virng TTCK Viét Nam.

3.2.1 Loi ich khi niém yét chitng khoan & TTCK nuéc ngoai

= Ting cuong quang ba hinh anh hinh anh cia DN va nhan hiéu san pham.

* (6 kha nang tiép can duoc sb lugng 16n cac nha dau tu quéc té, tiép can duoc
v6i cac thi truong vén qudc té véi chi phi thip. Chi phi sir dung vén huy dong
tai thi truong von qudc té s& thap hon nhiéu so véi huy dong von trong nudc
do cac NPT nudc ngoai thuong c6 chi phi co hdi cho dong vén thap hon nha
dau tu Viét Nam. Qua do, c6 thé sir dung cac phuong thire huy dong vén nhu

phat hanh thém c6 phiéu, phat hanh trai phiéu dé thu hat vén.
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= Nho niém yét tai thi trudng nudc ngoai cho phép DN md rong hoat dong san
xudt, m& rong thi phan. Bén canh d6, doanh nghiép ciing phai tuan thi cac quy
dinh vé cong b thong tin, minh bach héa tai chinh theo tiéu chuan quéc té.

= Phan tan rui ro thi truong trong mot sé nganh.

3.2.2 Cic cach dé niém yét chirng khoan & TTCK nuéc ngoai
C6 4 cach ma DN c6 thé lua chon dé niém yét chimg khoan & nuée ngoai.

= Thir nhat, DN trong nudc c6 thé niém yét thong qua viéc mua ban, sap nhip
v6i mot DN Viét Nam khac dang niém yét & nudc ngoai.

= Thi hai, thuc hién mua ban/sap nhap véi mot cong ty nude so tai dang co co
phiéu giao dich trén thi truong (cach nay con goi 1a niém yét cira sau).

» Thir ba, niém yét boi cac NDT nudc ngoai ciia cong ty me ¢ nudc ngoai vao
cong viéc kinh doanh ¢ Viét Nam cua ho.

» Thir tu, don gian nhét, 13 DN dang niém yét trén TTCK Viét Nam thue hién
ban c6 phan niém yét trén TTCK nudc ngoai theo mét ti 1¢ phu hop quy dinh
vé luong nim giit cua cac NDT nudc ngoai. Cach thirc cudi cung don gian va
cling d& ton kém vé chi phi hon, nhung doi hoi DN phai ¢6 nhitng budc tiép
can can thiét trong viéc quang ba hinh 4nh ctia minh va cé nhimg quyét sach
pht hop hd tro gia cd phiéu sau khi 1én san. Quan trong nhat 1a DN phai xac
dinh duoc muc tiéu cy thé va dinh hudng ro rang khi thyc hién niém yét o thi
truong von nude ngoai.

3.2.3 Quy dinh ciia Phap luat Viét Nam doi viéc niém yét chirng khoin & TTCK
nwéc ngoai
= Piéu kién niém yét chirng khodn tai TTCK nuwéc ngodi
- DN d6 phai khong thudc danh muc nganh nghé ma phap luit cAm bén
nudc ngoai tham gia va phai dam bao ty 1€ tham gia cua bén nudc ngoai
theo quy dinh cta phap luét..
- C6 quyét dinh thong qua viéc niém yét tai SGDCK nudc ngoai cua Hoi

dong quan tri hoac cia Pai hdi dong c6 dong.
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Pap (g cac diéu kién niém yét tai SGDCK cuia nudc ma co quan quan 1y
TTCK hoac SGDCK da co6 thoa thuan hop tic vé61 UBCKNN cua Viét

Nam

" Bdo cdo vé viéc niém yét chung khoan tqai TTCK nudc ngoai

Khi ndp hd so niém yét tai SGDCK nudc ngoai, DN phai déng thoi nop
cho UBCKNN bén sao hd so niém yét tai SGDCK nudc ngoai. Trudng
hop dang niém yét tai SGDCK, TTGDCK trong nuéc thi DN con phai giri
ban sao ho so cho SGDCK, TTGDCK noi chitng khoan dang niém yét.

Trong thoi han 15 ngdy, ké tir ngdy dugc chip thuan niém yét hodc huy bo
niém yét tai SGDCK nudc ngoai, doanh nghiép phai giri cho UBCKNN
ban sao gidy chip thuan niém yét hodc quyét dinh huy bo niém yét va cong
bb thong tin vé viéc niém yét hodc huy bo niém yét ching khoan tai
SGDCK nuéc ngoai, tai cac 4n pham va trang thong tin dién tr cia

UBCKNN.

= Nghia vu ciia doanh nghiép cé chirng khodn niém yét tai TTCK nuwéc ngodi

Cong bd thong tin theo quy dinh ctia phap ludt nudc ngoai va phap luat cia
Viét Nam.

Pam bao ty 16 tham gia cua nha dau tu nude ngoai theo quy dinh cta phap
luat.

Truong hop t6 chirc dong thoi niém yét & thi trudng ching khoan trong
nudc va nudc ngoai, bao cdo tai chinh dinh ky phai duoc 1ap theo chuan
muc ké toan quéc té hodc theo chuin muc ké toan qué)c té va Viét Nam,
kém theo ban giai trinh cac diém khac biét gitra cac chuan muc ké toan.
Tuan thi quy dinh vé& quan 1y ngoai hdi ciia Viét Nam dbi véi cac giao
dich ngoai té lién quan dén viéc niém yét chimg khoan tai SGDCK nudc

ngoai

3.2.4 Nhiing diéu kién cin dap wng khi niém yét CK & TTCK nwéc ngoai
Trude tién 13 chon mot san giao dich ching khoan pht hop. Cau héi dau tién ma bét

ky mot vi CEO nao ciing phai tra 10i 1a cong ty nén niém yét trén san giao dich ching
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khoan nao? Cau héi nay khong dé tra 1oi vi viéc nén niém yét & nudc nao con phu
thudc vao linh vuc kinh doanh va chién luoc phat trién cua cong ty va su hiéu biét
ctia cac nha lanh dao cong ty vé tam 1y va xu hudng dau tu ctia cac nha dau tu tiém
ning trén nhirmg san giao dich ching khoan nay. Tuy nhién, diéu quan trong ma céc
cong ty can biét 13 cac san giao dich chting khoan thudng canh tranh dé cac cong ty
niém yét trén san cua minh. Tuy nhién ho c6 thé c6 nhiing quan diém khic nhau vé
tiéu chuan chon lwa cac cong ty s& dugc niém yét.
Sau khi da lya chon dugc san giao dich ching khoan thich hop thi diéu quan trong
tiép theo 1a cong ty phai hiéu biét tuong tan cac qui dinh dé dugc niém yét trén san
giao dich chirng khoan d6. Cac cong ty cling can ¥ thirc rang nhitng qui dinh cua cac
san giao dich chimg khoan nudc ngoai khat khe hon nhiéu so v&i nhimg qui dinh
hién dang dugc ap dung cho céc san giao dich chirng khoan tai VN, dac bi¢t 1a nhitng
yéu cau lién quan dén bao cdo tai chinh, quan tri doanh nghiép, thué va quan hé voi
nha dau tu.

= Yéu cdu vé bdo cdo tai chinh
Hau hét tat ca cac san giao dich chung khoan & cac nudc déu yéu ciu cac cong ty
phai cong bd béo céo tai chinh da duge kiém toan va duge soan 1ap theo cac Chuén
Muc Bao cdo Tai chinh Qudc té (IFRS) ctia 3 nam tai chinh trudc khi niém yét.
Pa s6 cac DN Viét Nam khong soan l4p bao cdo tai chinh theo IFRS, va néu cac
cong ty nay co soan 1ap bao cdo tai chinh theo IFRS thi khong phai lic nao cling
duoc kiém toan vién dua ra ¥ kién chip nhan toan phan cho céc bao cdo tai chinh do.
Ly do 1a dé tuan thu dy du theo IFRS, cac cong ty VN can c6 kha niang duy tri mot
hé théng c6 thé luu trir va cung cip dugc cac thong tin can thiét, bao gom cac dit lidu
qua khur va tuong lai, theo mdt phuong thirc gitip cho viéc soan 1ap dugc bao cao tai
chinh theo IFRS. Cac cong ty can lap mot ké hoach chi tiét vi dé thuc hién duogc viée
nay cong ty phai bo ra mot chi phi dang ké va qua trinh thyc hién s& can phai co sy
lién két cua rat nhiéu bo phan quan trong trong hoat dong kinh doanh cia cong ty.
Qua trinh chuin bi cho viéc soan lap céac bdo cdo tai chinh theo IFRS Ia mdt cong

viéc khé ndng né. Céac cong ty vira va nho cia VN c6 theé mat it nhat 1a 2 ndm dé hoan
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thanh qua trinh chuan bi nay. Cac cong ty 16n ¢ co cau kinh doanh va mé hinh phirc
tap c6 thé mét tir 3 nam trd 1én dé chuyén dbi qua hé théng bao céo theo IFRS. Do
vy, ban lanh dao cong ty can phai du tri quy thoi gian hop 1y va ngudn nhén luc
gidi dé thuc hién viée chuyén dbi nay. Dbi véi cac td chire tai chinh thi viée chuyén
d6i sang bao cao theo IFRS dic biét kho khin hon vi cac to chirc ndy c6 mang ludi
hoat dong rat rong va san pham cta ho ciing rat da dang.
Sau khi cac cong ty hoan thanh viéc 1ap bdo cdo tai chinh theo IFRS, cac béo cdo nay
phai dugc kiém toan. Cac cong ty ciing nén luu v 13 cac bao cdo tai chinh c6 ¥ kién
kiém toan loai trir, s& c6 thé khong dugc cac san giao dich ching khoan nudc ngoai
hay cic nha dau tu tiém ning qudc té chip nhan.
Ngoai viéc phai cong khai cac bao cdo tai chinh cua 3 ndm tai chinh trudce khi niém
yét, cac cong ty niém yét & nudc ngoai ciing s& phai tuan thu theo cac quy dinh chi
tiét vé viéc bao cao thong tin tai chinh hién hanh va cac yéu ciu vé bao céo khac.
Ngoai cac béo cao quy chi tiét, dé tuan thi theo cac quy dinh vé niém yét, cac cong
ty cling phai cong bd chi tiét nhing sy kién quan trong ciia cong ty mét cach kip thoi,
vi du nhu nhitng thay d6i trong co cdu quan 1y cua cong ty, cic van dé& vé phap 1y
cling nhu céc van dé lién quan dén méi trudng.

®  Quan tri Doanh nghiép
Dbi voi cac cong ty niém yét & nude ngodi, viée quan tri doanh nghiép tbt ciing co
tdm quan trong khong kém. Céc van dé lién quan dén giam dbc doc 1ap, trinh bay vé
giao dich voi cac bén lién quan, tinh hiéu qua cua hoi dong kiém toan duoc coi 1a
nhiing linh vic ma cac cong ty Viét Nam can phai nd luc dé thyc hién theo ding cac
yéu cau dbi voi cac cong ty niém yét & nude ngoai. Nhitng cong ty ndy ciling can phai
co cac hé théng va thu tuc kiém soat ndi bo tdt, hoat dong mot cach hi€u qua dé co
thé ngan chan dugc gian 1an va sai sot.

= Cdc quy dinh thué quéc té
Céac cong ty mudn niém yét & nudc ngoai can luu y vé van dé& hoach dinh thué.
Nhitng rai ro vé thué c6 thé 1am sut giam sirc hap dan cua c6 phiéu cc cong ty Viét

Nam va c6 thé c6 anh huong bat loi dén viéc niém yet & nudc ngoai cua cac cong ty
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nay. Céac cong ty can xem xét nhitng van dé trén mot cach k¥ ludng trude khi niém
yét & nudc ngoai.
= Quan hé véi nha dau tu
Sau khi hoan tit viéc niém yét & nudc ngoai, cic cong ty Viét Nam s& phai tiép xuc
nhiéu hon véi cac nha dau tu qudc té. Cac nha dau tu ndy s& doi hoi cong ty nd luc
hd tro dé ho c6 thé theo ddi hoat dong cta cong ty. Mot trang web st dung dé dang,
duoc cap nhat kip thoi va co ddy du tit ca thong tin vé cong ty 12 mot cach thire tbt
ma cac cong ty nén ap dung. Cac bao cdo tai chinh truéc day va hi¢n hanh, lich st
ctia cong ty, thong tin trén cac phuong tién dai ching vé gia ¢ phiéu va cac chi tiét
vé hoat dong kinh doanh cua cong ty ciing nén dugc cip nhat trén trang web nay.
Ngoai ra, cac nha dau tu 16n nhu cac quy dau tu va nhitng thanh vién tdm c& khéc
trong gioi dau tu s& co thé lién lac dé td chirc cac cude gap mat véi lanh dao hoac dé
hiéu 1d thém vé cac van dé da duogc cong b ra dai chung. Do vay, cc cong ty niém
yét trén cac thi truong 16m trén thé gii thuong c6 mot bd phan chuyén trach vé quan
hé véi nha dau tu.
= Chi phi niém yét trén san giao dich chiing khodn nwéc ngodi

Céc cong ty Viét Nam can y thirc rang chi phi niém yét trén san nudc ngoai cao hon
rat nhiéu so v6i chi phi niém yét trén san trong nudc vi qué trinh ndy doi hoi phai co
su tham gia cua nhiing t6 chirc c6 tam ¢& qudc té trong linh vuc bao lanh phat hanh,
kiém toan, tu van phap luat va tu van doanh nghiép,... Mot nhan t6 ma cac DN Viét
Nam thuong it dé ¥ dén 1 can phai dam bao nhitng ngudn luc thiét yéu dé giam sat
viéc niém yét va cac nghiép vu co lién quan sau khi di niém yét. Cac cong ty xin
niém yét can luu ¥ ring ho khong chi phai tuan thu cac yéu cdu vé niém yét tai thoi
diém phat hanh ¢6 phiéu 1in dau ra cong ching, ma quan trong hon 13 phai tiép tuc
dap ung dugc nhitng yéu ciu ndy va duy tri viéc tuan thu trong sudt qua trinh niém

14
A

yet.
Viéc ni€m yét & nudc ngoai s€ tao ra nhi€u 191 ich cho cac DN Viét Nam. Tuy nhién
de t61 da hoa cac loi ich, cac DN Viét Nam phai can than xem xét van dé€ nay vi viéc

c6 tén cong ty minh xudt hién trén san giao dich chimg khoan nuéc ngoai khong phai
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1a dich dén ma thuc su 1a diém khoi dau cho mot hanh trinh méi nhitng cong ty nay
cam két s& di dén cung.

= Vai tro ciia cdc céng ty kiém todn trong viéc niém yét & nuwde ngodi
Sy tham gia chinh cta cac coéng ty kiém toan trong qua trinh niém yét & nudc ngoai
ph?ln 16n viée kiém toan cac bdo céo tai chinh soan lap theo IFRS. Tuong tu viéc
kiém toan cac bao céo tai chinh duogc soan 1ap theo céc Chuan muc Ké toan Viét
Nam, viéc soan 1ap bao cdo tai chinh theo IFRS la trach nhi¢m cta ban giam ddc va
trach nhiém cua kiém toan vién 1a dua ra y kién doc 1ap lidu cac bao cdo tai chinh nay
c6 duge soan 1ap trung thuc va hop 1y, xét trén moi phuong dién trong yéu, vé tinh
hinh tai chinh cta cong ty hay khong.
3.3. Thanh lap t6 chirc dinh mic tin nhiém
Ngay nay hau hét nhiing TTCK ctia cac nudc trén thé gidi déu ton tai it nhit mot t6
chire dinh muc tin nhiém, mot phan 1a do xu thé cta thoi dai, nhung phéan 16n 13 do vai
trd quan trong cua t6 chirc dinh murc tin nhiém trén thi truong tai chinh.
3.3.1 Khai niém dinh mirc tin nhi€ém
Dinh muc tin dung DN thuc chét 1a viéc danh gia chét luong, muc do tin cdy, kha
nang thanh toan ctia mot cong ty phat hanh d6i véi cac cong cu ng dua trén cac yéu
t6 rti ro ¢o lién quan. Cong cu ng c6 thé 1a cac cong cu ngin han nhu: héi phiéu, tin
phiéu, chimg chi tién guri; hodc dai han nhu: trai phiéu, c¢b phan uvu dii cb tic.
3.3.2 Vai tro ciia hé thong dinh mirc tin nhiém
Dinh muc tin nhiém c6 vai trd v cing quan trong dbi véi thi trudng tai chinh mdi
qudc gia. Piac biét, d6i v6i mot nén tai chinh méi ndi nhu Viét Nam thi sy ¢6 mat caa
cac cong ty dinh mirc tin nhiém 16n chic chin sé& tao duoc niém tin va gép phan thu
hat manh mé& ngudn von ciia cac nha dau tu nudc ngoai.

= Poi voi co quan quan 1y nha nwde
Dinh muc tin nhiém giup nha nudc quan Iy vdn tai cac DN duoc dé dang hon; gop

phan tao nén mot thi truong can bang, minh bach thong tin. Cac co quan quan 1y nha
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nude c6 thé dya trén cac thong tin dinh muc tin nhi¢m cong khai dé ban hanh chinh
sach, giam sat thuc hién, cip phép phat hanh. .. va quan 1y tot hon.

= Poi vé6i cdc cong ty phdt hanh
Dinh mirc tin nhiém giup huy dong von vai chi phi hop 1y, hiéu qua; 1a mot phuong
tién dé cac cong ty quang ba thuong hiéu véi thi trudng trong va ngoai nudc, dong
thoi tao mot co ché kiém soat cong khai, tao dong luc cho cong ty co cAu tai chinh,
cai tién quy trinh quan 1y, chit luong va hiéu qua hoat dong.

= Poi véi gidi dau tu, cdc t6 chire tin dung
Dinh murc tin nhiém 13 mot chi tiéu dé nha du tu quyét dinh nén hay khong nén dau
tu vao trai phiéu cong ty, dau tu véi mirc 1ai suat bao nhiéu; 1a co s& dé cac ngan
hang thuong mai, t6 chirc tin dung quyét dinh véi cac du an vay von. Dinh muc tin
nhiém vira phan anh do tin tudng, kha nang thanh todn ctia nha phat hanh, vira 1a mot
tiéu chi danh gia chung ddi v6i DN. Viéc danh gia DN dya trén dinh muc tin nhiém
s& gop phan tranh nhitng hau qua dang tiéc tir viéc dau tu thiéu thong tin.
3.3.3 Tiéu chi danh gia dinh mirc tin nhi€ém
Vi¢c danh gid dinh mure tin nhi€ém dugc thuc hién dua trén 2 ti€u chi co ban la dinh
tinh va dinh lugng, hay con goi 1a 2 mang phan tich: phén tich kinh doanh va phan
tich tai chinh.

= Cdc yéu t6 dinh tinh: dugc xem xét theo phuong phap bac thang 3 budec:

- Tinh hinh va trién vong phat trién kinh té dat nudc, cac yéu t6 rii ro vi mo,
chinh sach ctia nha nuée c6 anh huéng dén nganh va cong ty.

- Dic diém cua cac nganh kinh té ma cong ty dang tham gia; trién vong phat
trién ctia nganh d6 trong nén kinh t& qudc dan; tic dong, anh hudng cia
nhitng yéu t6 vi mé trong va ngoai nude t6i nganh kinh té; vi tri, thi phan
cua cong ty trong nganh.

- Chinh sach quan 1y trong san xuét - kinh doanh, chinh sach tai chinh, quan
ly von, marketing, ban hang, dic diém cong nghé, quy trinh san xuat, kha

nang, kinh nghi¢m cua bd may lanh dao...
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» Cac yéu 16 dinh lwong: dugc xem xét dua trén cac bao cao tai chinh da duogc
kiém toan, cong ty DMTN s& tinh toan tat ca chi sb tai chinh dé dua ra nhiing
nhén dinh ddy di nhat vé tinh hinh tai chinh hién tai va tuong lai cta cong ty.

3.3.4 Cac buwéc thanh 1ap to chirc dinh mirc tin nhiém
Pé thanh lap mat td chirc dinh murc tin nhiém, bén canh viéc thanh lap mdt moi
truong chinh sach va quan 1y ma sé tao diéu kién cho su phat trién ciia mot thi trudng
trai phiéu va tién té so6i dong, can thuc hién cac budc sau:

= Phai c6 mot nha tai tro dia phuong. Ban dau co thé 1a chinh pht hodc mét uy
ban khu vuc tu dudi sy nang dd ctia co quan quan ly chimg khoan hodc ngan
hang trung uong.

= Mot nghién cuu tién kha thi nén duoc thuc hién dé xac dinh sy c6 thé ton tai
ctia mot té chire dinh muc tin nhiém. Nghién ctru co thé dugc tai tro boi mot
nhom khu vuc tu nhan, hodc mot t6 chirc qudc té cung cap tro giup ky thuat
cho cac thi trudng chirng khoan dang noi.

= Néu co thé ton tai v& mit kinh té, t6 chirc dinh mérc tin nhiém nén duoc td
chtrc. Quyén sé hitu c6 thé bao gdm mot nhém céc té chirc tai chinh trong
nude hodc cac nha dau tu ¢d té chirc ma khong ai s¢ hiru qua 10%. Trong khi
cac co quan chinh quyén co thé dugc phép tham gia 1am chu, nhung duong
nhu thich hop chi gigi han bat ky sy tham gia nao nhu vay khong hon 25%
von gbp ban dau. Mot chon lua khac, mét t6 chicc dinh mire tin nhiém trong
nuée c6 thé duoc thanh 1ap nhu 1a mot 1ién doanh véi mét t6 chirc dinh mirc
tin nhiém qudc té virg chic.

= Chinh pht nén xem xét cho phép t6 chirc dinh murc tin nhiém mdot quyén kinh
doanh ddc quyén trong mét thoi gian nhét dinh (c6 thé 5 nim) nhung diéu nay
phai dugc ching to boi moét nghién ctiru kha thi. Trong khi vé dai han, canh
tranh 13 diéu rat dang mong mudn, & nhiéu thi trudng chimg khoan dang nodi
khong c6 dit mot s6 lugng 16n cac nha phat hanh, cac cong cu va cac nha dau
tu dé tao thanh mot hé thé)ng dinh mirc canh tranh c6 thé ton tai vé mit kinh

14
A

te.
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= Mot nha tai tro quéc té nén duoc xac dinh dé tham gia s& hiru co quan dinh
mirc tin nhiém va/hodc cung cip tro gitp k¥ thuat. Nha tai trg qudc té co thé 1a
mdt co quan phat trién nhu Cong ty tai chinh qudc té (IFC), hodc mt to chirc
dinh murc tin nhi€ém hién hiru & mot quéc gia phat trién hodc gﬁn v6i thi truong
chtng khoan dang néi. Khong cé sy tro gitip ki thuat tir mot to chirc dinh muc
tin nhi¢m virng chic, s& khong thé cho mét cong ty dinh muc tin nhi€ém cé
danh tiéng va su chuyén nhiép k¥ thuat can thiét dé dat duoc niém tin cia céac
nha dau tu trong nudc va qudc té.
3.3.5 Ciac diéu kién quyét dinh sy thanh céng cia mét t6 chirc dinh mirc tin
nhiém
Pé tré thanh tin cay va hiru ich cho nha dau tu, dinh muc tin nhiém phai duoc xem la
dang tin cdy va khach quan cta cac chu thé tham gia thi truong. D mot dinh muc
dang tin cy, to chirc dinh mic tin nhiém phai cé k¥ thuat chuyén nghiép, dii nguon
luc tai chinh, tiép can cac thong tin tai chinh tin cdy vé ngudi phat hanh, va cac thu
tuc hoat dong ndi bo dua dén cong tac dinh muirc nhat quan va tin cay.
= Tinh doc lap
Pay la nhan to quan trong hang diu, bat ky mot cong ty dinh mirc tin nhiém nao
mudn thanh cong déu phai bao dam khéng chiu strc ép chinh tri, st ép tir nha phat
hanh. Céng ty khong thé vi muc dich chinh trj ma 4n dinh xép hang cao hon hay thip
hon cho mot nha phat hanh. Két qua xép hang do cong ty cong bd can phai dam bao
tinh khach quan, cong bang, phan anh trung thuc tinh hinh thuc té ctia nha phat hanh,
diéu nay s& quyét dinh sy thanh cong hay that bai ctia cong ty. Co nhu vay ngudi dau
tu méi sit dung xép hang tin nhiém do cong ty cong bd.
»  Tiém lyc tai chinh
Kha ning tai chinh 13 mot yéu t6 then chdt ddi véi bat ctr loai hinh cong ty nao, né
dam bao cho cong ty duy tri va mé rong hoat dong san xuit kinh doanh. Song, do6i
v6i cac cong ty dinh murc tin nhi€m, tiém lyc tai chinh con cho phép ho chéng lai cac
strc ép tir bén ngoai dé giit dia vi doc 1ap ctua minh trong khi 4n dinh xép hang tin

nhi¢m cho nha phat hanh.
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s Tiém luc ki thudt
Tiém lyc k¥ thuat cia mot cong ty xép hang tin nhiém bao gdm: Phuong tién lam
viée, k¥ thuat xép hang va con ngudi. Trang thiét bi tuy chi 12 mot yéu td phy, song
n6 tro gitip kha dac luc cho cac chuyén gia xép hang tin nhiém hoan thanh cong viéc
nhanh, chinh x4c. Van dé thir 2 1a k¥ thuat xép hang tin nhiém, hay chinh 13 cong
nghé san xuat cta cong ty dinh mc tin nhiém, né s& quyét dinh chat lugng san
pham. Tuy nhién, "cong nghé" niy trong cong ty dinh mirc tin nhiém phan 16n nam &
yéu t con ngudi, chinh 1a doi ngii chuyén gia xép hang tin nhiém c6 chuyén mon,
kinh nghiém. Ho 14 nhitng nguoi xir li thong tin va dua ra két luan vé xép hang tin
nhiém ctia nha phat hanh, viy nén trong xép hang tin nhiém c6 mang ddu an kha dam
nét tu duy va trinh d6 nghiép vu cua cac chuyén gia. Do d0, bt ctr cong ty dinh mic
tin nhiém ndo ciing can c¢6 mot doi ngii chuyén gia giodi, co kinh nghiém dé dam bao
d6 chinh xac cua cac két qua dua ra, dam bao uy tin cho cong ty.

»  Khd ndng tiép cdn théng tin
Nguyén li€u chinh ctia cong ty dinh murc tin nhi€ém 1a cac loai thong tin. Thong tin
cang déy da, chinh xéc, cang tao diéu kién thuin loi cho viéc dua ra mot két qua
chinh x4c sau nay. Do d6, cong ty phai c6 kha ning tiép cin duoc ngudn thong tin
dang tin cdy vé nha phat hanh dudi moi hinh thirc, tryc tiép hodc gian tiép, chinh thirc
hoac khong chinh thuc.

= Uy tin doi véi thi truong
Ciing nhu bat ky mot céng ty nao, cong dinh murc tin nhiém ciing can phai tao dung
duogc uy tin ddi véi thi truong, dé két qua dinh mirc tin nhiém- san phadm ma cty cung
cap, dugc "nguoi tiéu dung"- chinh 13 cong ching dau tu, sir dung.
3.3.6 Phwong phap danh gia hé s6 tin nhiém
Tuy theo timg t6 chirc, ma phuong phap danh gia hé sé tin nhiém c6 khac nhau do6i
chat. Tuy vy vé co ban chiing kha giéng nhau. Theo d6, cong ty ddi twong sé& duogc
danh gia tir qudc gia, méi trudng, dén nganh kinh doanh ma né dang hoat dong. Sau
d6, cac thong sb co tinh cach dinh tinh chang han chat lugng, k§ ning ctia ban quan

1y, chién lugc marketing, chinh sach quan ly...cling s€ dugc xem xét. K€ do, va ciing



80

rit quan trong 13 tit ca cac chi s6 chinh phan anh tinh hinh tai chinh s& dugc dua ra
phan tich, danh gia. Tong hop lai nhirg yéu té trén, t6 chirc danh gia tin nhiém s&
xép hang cic trai phiéu theo cac mirc khac nhau da dinh san va ky hiéu bang cac chir
cai dau tién; theo bang sau:

Bang 4: Cac han mirc ctia hé so tin nhi€ém doi véi cong cu ng dai han

Chi s6 Tin Chi s6 Tin N
nhiém Nhiém Dien giai Phan loai
theo S&P theo Moody’s

Chat luong cao nhat, 6n

AAA Aaa dinh, d¢ rai ro thip nhét

Chét lugng cao, rui ro
AA Aa thap, Do rui ro chi cao
hon hang AAA mot bac.

Chat lugng kh, tuy vay | Tréi phiéu c6
A A c6 the bi anh hudng boi thé dau tu
tinh hinh kinh té.

Chat luong trung binh, an
toan trong thoi gian hién
tai, tuy vay c0 4n chtra
mot s6 yéu tb i ro.

BBB Baa

Chét luong trung binh
thap, c6 thé gap kho khin
BB Ba trong viéc tra ng, bi anh
hudng ddi véi sy thay doi
ctia tinh hinh kinh té.

Tréi phiéu co
do rui ro cao

Chat lugng thap, riii ro
B B cao, c6 nguy co khong
thanh todn dung han

Rui ro cao, chi c¢6 kha
CCC Caa nang trd ng néu tinh hinh
kinh té kha quan.

Rui ro rat cao, rat gan pha Tréi phicu

cC Ca san, khong nén dau

Rui ro rat cao, kho c6 kha tu
C C nang thuc hién thanh toan
cac nghia vu ng

Xép hang thép nhat, da
D phé san hay hau nhu sé
pha san

NR NR Khong danh gia

Nguon: www.saga.vn
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Dbi v6i chi s6 Moody’s, ngoai nhirng xép hang co ban trén, hé sd 1, 2, 3 con dung dé
chia nhé mot xép hang co ban ra lam 3 loai, trong d6 1 1a cao nhét trong hang do, 2 1a
trung binh, 3 1a thap nhat, vi du: Aal, Aa2, Aa3.

Con ddi voi chi sb S&P, + hay — dugc dung dé chia nho xép hang. trong d6 + 13 cao
nhét trong hang do, khong dau 1a trung binh, - 1a thép nhét; vi du: AA+, AA, AA-
Diing chi s6 Z dé wéc tinh hé s6 Tin Nhiém

Chi s6 Z (Z score) 1a cong cu duogc ca hai gio1 hoc thuat va thyc hanh, cong nhan va
xir dung rong rii nhat trén thé giéi. Chi sé nay dugc phat minh boi Gido Su Edward
I. Altman, truong kinh doanh Leonard N. Stern, thudc truong Pai Hoc New York,
dira vao viéc nghién ctru kha cong phu trén s lugng nhiéu cong ty khac nhau tai My.
Mic du chi s6 Z nay dugc phat minh tai My, nhung hau hét cac nuée, ké ca cac nudc,
van c6 thé su dung v6i do tin cdy kha cao.

7>’ =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Trong do

X1 = Ty sd Vén Luu Dong trén Tong Tai San

X2 = Ty s6 Loi Nhuan Giit Lai trén Téng Tai San

X3 = Ty S6 Loi Nhuan Trudce Lai Vay va Thué trén Tong Tai san

X4 = Gié Tri Thi Truong cua Vén Chu S& Hiru trén Gia trj s6 sach cua Téng No
Néu 7’ >2.6 Doanh nghiép ndm trong viing an toan, chua c6 nguy co
pha san

Néu 1.1<Z”<2.6  Doanh nghiép nim trong ving canh bao, c6 thé c6 nguy
co pha san

Néu 7 <1.1 Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, nguy co pha
san cao.

Ngoai tac dung canh bao diu hiéu pha san, Gido Su Esward I. Altman d3 phat minh
tiép hé s6 Z** diéu chinh. Chi sé nay bang véi chi s6 Z”’+3.25 (cac ving canh béo

pha san vi thé ciing duoc ting 18n 3.25). Ong d3 nghién ctru trén 700 cong ty va tim
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ra sy twong dong gitta chi s6 Z> diéu chinh nay v6i hé so tin nhiém S&P. Cong thirc
7’ diéu chinh duoc x4c dinh nhu sau:

7>’ =3,25 + 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Sy twong dong giit chi sb Z** diéu chinh va xép hang S&P cua cong ty duoc trinh bay
trong bang sau. Trong d6 cdt 3, dinh mutc tin nhiém Moody’s dugc dua vao theo su
tuong dong véi dinh mirc tin nhiém S&P.

Bang S: Cac han mirc ctia hé so tin nhiém dua trén hé so Z

7>’ diéu Pinh Mirc | Dinh Mirc
chinh Tin Nhiém Tin Nhiém
S&P Moody’s
> 8,15 AAA Aaa Trai phiéu c6
7,60 — 8,15 AA” Aal thé dau tu
7,30 — 7,60 AA Aa2
Doanh nghiép nam trong | 7,00 — 7,30 AA Aa3
vung an toan, chua cé 6,85 — 7,00 A" Al
nguy co pha san 6,65 — 6,85 A A2
6,40 — 6,65 A A3
6,25-6,40| BBB’ Baal
5,85 -6,25 BBB Baa2
5,65 —5,85 BBB’ Baa3
Doanh nghiép nm trong 5,25 5,65 BB’ Bal Tréi Phiéu co
ving canh bdo, ¢b thé ¢o 4,95 - 5,25 BB Ba2 dg rui ro cao
L 4,75 - 4,95 BB’ Ba3
nguy co phé san - ———
4,50 —-4,75 B B1 Trai phiéu
4,15-4,50 B B2 khong nén
3,75-4,15 B B3 dau tu
Doanh nghiép nam trong | 3,20 — 3,75 CcCcC’ Caal
vung nguy hiém, nguy co | 2,50 — 3,20 CCC Caa2
pha san cao. 1,75-2.,50 CCC Caa3
0-1,75 D

Nguon: www.saga.vn

Sy twong ddng giita chi s6 Z** diéu chinh va hé sb tin nhiém S&P 1a khd cao, nhung
khong c6 nghia 14 tuyét d6i. Trong bai viét ctia minh, gido su Altman ciing trinh bay
mot sy 1éch chuin nam trong khoan cho phép cua hai chi sb trén. Mot diéu nira chung

ta can phai chu y 1a chi s6 7’ diéu chinh mic du duoc dung kha tdt & cac thi truong
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khac, ciing nén dugc nghién ctru dé diéu chinh theo méi trudng Viét Nam. Mic du
ghi chu hai diém trén, theo nguoi viét, viéc tam udc tinh hé s tin nhiém béng chi s6
7’ 1a dang tin cay va c6 thé dung duge. N6 ¢ thé giup gitp cong ty va ngudi dau tu
nhan dinh co ban vé tinh hinh tai chinh va kha ning thanh toan ng cta cong ty.
3.4. Cac giai phap b tro cho su phap trién bén virng ciia TTCK Viét Nam
3.4.1. Pa dang hoa va ning cao chit lwong cac loai hang hoa dé dap wng nhu ciu
cua thi truong
3.4.1.1 Nang cao hiéu qua phdt hanh cé phiéu doanh nghiép trén TTCK
TTCK 14 dinh ché bac cao trong nén kinh té thi trudng, né ddng thoi vira la thude do
vira 14 céng cu phat trién nén kinh té ca & cap vi md 1an vi mo. Viéc mua cd phiéu
ctia DN duoc phat hanh trén TTCK dong nghia véi viéc NDT bo phiéu lua chon céc
DN ¢ trién vong phat trién tot. Hanh déng ndy mang lai nhiéu loi ich cho nhiéu bén.
Tuy nhién, hiéu qua viéc phat hanh ¢6 phiéu ctia DN khong chi phu thudc vao mot
phia ma phu thudc va tit ca cac d6i twong tham gia
Thir nhdt, vé phia co quan qudn 1y cdp phép ho so phat hanh
= (Can tdng cudng hoan thién hon nita cac quy dinh phap 1y c6 lién quan dén noi
dung, quy trinh thi tuc, diéu kién cip phép hd so phat hanh ctia doanh nghiép
va ca quy dinh muc phat, ché tai cac vi pham c6 lién quan dén phat hanh cb
phiéu doanh nghiép (nhu can nang mirc phat tién cao hon 70 triéu ddng nhu
hié€n hanh).
= Nang cao trinh d¢ chuyén mon, tinh than trach nhiém va nang luc tham tra,
thAm dinh, ciing nhu hé théng thong tin quan 1y nha nudc, quan 1y doanh
nghiép lién nganh, da nganh va chuyén nganh cin thiét phuc vu xay dung,
trién khai va giam sat thyc hién cac phuong an phat hanh c¢6 phiéu DN...
= Tang cudng phdi hop véi cac don vi hitu quan, nhu Ban d6i méi sip xép
DNNN, cac SGDCK va TTGDCK, céc co quan thanh tra, gidm sat, diéu tra va
tu phép... dé nang cao chat lugng cac hd so phat hanh; ting cudng ngin chan,
xtr 1y kip thoi va hiéu qua cac sai pham lién quan dén cip phép hd so va thuc

hién cac phuong an phat hanh c6 phiéu DN.
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Thir hai, vé phia don vi ti van phdt hanh
= Nang cao trinh d6 chuyén mén, dao dic nghé nghiép cho cac can bd cua don
vl minh.
= Tuan thi nghiém tac, day du cac quy dinh phap luat trong khi tac nghiép.
= Chu dong va doc lap hon trong tu van cic ndi dung, van dé lién quan dén
phuong an phat hanh ¢ phiéu caa DN trén co s¢ nam chic, bam sat dién bién
thi trudng, cac thong tin vé DN va cac quy dinh phap 1y c6 lién quan; cai thién
o s& vat chét k¥ thuat phuc vu hoat dong ctia minh.
Thir ba, vé phia té chirc phdt hanh
= Khong coi phat hanh ) phiéu 14 muc dich tu than hodc 14 co hoi dau co kinh
doanh c6 phiéu ciia DN, nhit 1a phat hanh c6 phiéu b sung, c6 phiéu thudng
ma phai gén v6i ké hoach SXKD rd rang, cu thé, kha thi.
= Thu thap thong tin day di vé cac van dé co lién quan t6i xay dung, trién khai,
giam sat thue hién phuong an phat hanh ¢ phiéu.
= Thanh lap bo phan chuyén trach xdy dung phwong an phat hanh cb phiéu gdm
CAC CcO quan tu vAn va can bd ¢6 trach nhiém, trinh do chuyén mon va dao duac

14
A

tot.
= Chu dong phong ngira, d6i phé véi cac vi pham tir ndi bo hodc tir don vi tu

van trong xay dung, trién khai phuong an phat hanh cb phiéu.
Thir tu, vé phia cac nha dau tir trén TTCK
Céac NDT can tinh tdo, than trong va c6 kién thirc hon trong tiép cin, phan tich thong
tin va thong qua cic quyét dinh du tu ciia minh lién quan dén phuong an phat hanh
cb phiéu cua DN, dé biét tu bao vé va phong tranh nhitng rui ro trong dau tu CK do
thiu kién thirc vé CK va TTCK.
3.4.1.2. Trién khai giao dich ky quy va nghiép vu ban khong trén TTCK
TTCK Viét Nam hién nay dang trai qua giai doan suy giam lién tuc. C6 nhiéu nguyén

nhan dan dén sy sut giam nay, trong d6 nguyén nhan hay duoc nhic dén 1a ap luc
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giai toa CK do NDT da cam cb dé vay tién kinh doanh CK tir cac NHTM. Su sut
giam nghiém trong cta thi truong cho thiy ban chét rui ro ciing nhu tinh chit ty phat,
thiéu kiém soat ciia hoat dong nay trén thi truong. Thuc ra, moi van dé déu co tinh
hai mat. Ciing c¢6 quan diém cho rang chinh cac hoat dong vay va cho vay CK dé
thuc hién giao dich ky quy can phai duge khuyén khich d¢ thic day tinh thanh khoan
ctia TTCK, khuyén khich cac NDT tham gia vao thi truong. Diéu quan trong 13 phai
kiém soat chit ché dé phong ngira rai ro va bao vé quyén loi ciia nha du tu. Tuy
nhién, phap luat CK cta Viét Nam hién nay chua c6 huéng dan cu thé vé viéc cho
phép CTCK trién khai cac dich vu vé giao dich ky quy. Mic du Khoan 9, Piéu 71
Luat Chung khoan da c6 quy dinh theo huéng md: "cong ty ching khoan thuc hién
viéc ban hodc cho khach hang ban ching khodn khi khong s& hitu chung khoan va
cho khach hang vay ching khoan dé ban theo quy dinh ctia Bo Tai chinh”, tuy nhién,
cho dén nay, van chua c6 hudng dan nao ciia B Tai chinh dugc ban hanh.

Giao dich ky quy la giao dich mua hoac ban CK trong d6 ngudi mua hodc nguoi ban
chi c6 mot phén tién hodc CK can thiét, ph'ém con lai vay tor CTCK hoac céc td churc
tai chinh CK khac. Piéu d6 c6 nghia 1 cac to chirc nay da cap tin dung cho khach
hang, giap khach hang thanh toan giao dich. Cé hai loai giao dich ky quy co ban la
giao dich vay mua CK va ban khéng. Trong giao dich vay mua CK, NDT chi thanh
toan mot phﬁn tién mua, phﬁn con lai do CTCK tra. Thuc chit 1a CTCK cho khach
hang vay va nhan chinh sé CK di mua dwoc 1am tai san thé chip cho khoan vay. Con
ban khéng 1 viéc ban CK ma minh khong so hitu vao thoi diém giao dich. Pé thuc
hién giao dich nay, NDT phai vay CK dé giao trong ngay thanh toan. Nhu vay, xét &
mot khia canh nhit dinh, giao dich ban khéng c6 thé lam ting gia CK, bai vi nha dau
tur sau d6 phai mua lai CK dé bu vao sé CK di di vay tir CTCK, khién gid CK c6 thé
tang lén & murc do nhét dinh.

Thuc té, viéc cho phép thuc hién cac giao dich ky quy di phd bién ¢ hau hét cac
TTCK phét trién v6i myc dich thiic day giao dich thi truong va khuyén khich sy tham
gia ctia nha dau tu. Dé c6 thé thuc hién duoc cac giao dich ky quy, van dé co ban 1a
phai thira nhan hoat dong vay va cho vay CK. Cho vay va vay CK 1a hinh thirc bu

ddp luwong thiéu hut tai thoi diém thanh toan. Trén thé gi6i, hoat dong vay va cho vay
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CK di phat trién hét sicc manh mé trong thoi gian gan diy va gop phan rat 1on vao su
phat trién chung cua cac TTCK cac nudc. Hoat dong nay khong chi dung lai & viée
tai tro CK va tién dé thyc hién cac giao dich ky quy, ma con phuc vu cho nhiéu muc
dich khac nhu: vay CK khi c6 nhu cdu phai giao CK ma ho chwa mua dé thyc hién
hop dong phai sinh (vi du quyén mua), dung CK 1am tai san cAm cd, hodc lam dam
bao cho mét giao dich vay CK khac, khic phuc su cb mat kha nang thanh todn trong
hé théng thanh toan CK.

Hién nay dang c6 hai xu hudng chinh tai cac TTCK trén thé gidi trong viéc thanh lap
cac to chirc thuc hién cac nghiép vu vay va cho vay CK. Dbi véi mot sé qubc gia va
vung lanh thd (nhu: Dai Loan, Han Quéc, Nhat Ban...) co quan quan ly TTCK thiét
1ap hé thong cac Cong ty Tai chinh Chimg khoan véi muc dich chuyén biét dé thyc
hién cac nghiép vu vay va cho vay CK nham trién khai cac chinh sach phat trién thi
truong.

Dic thu cia hé thdng cac Cong ty Tai chinh Ching khoan tai cac nudc ndy 1a khong
dat ra muc tiéu kinh doanh ma chi yéu nham muyc tiéu binh on gia ca va phat trién
TTCK thong qua viéc hd trg cac giao dich CK. Viéc thanh lap cac Cong ty Tai chinh
Chtng khoan theo mé hinh nay dap Gng dugc nhu ciu thac ddy hoat dong giao dich
ctia thi trudng, song van dam bao kha ning quan 1y chit ch& dé giam thiéu kha ning
rui ro, ddc biét 1a voi cac thi trudng méi thanh 14p do vay va cho vay CK vé ban chit
1a cac giao dich phuc tap va 4n chtra nhiéu rui ro néu hé thong quan 1y thi trudong
khong du hi¢u qua.

Dbi v6i mot s6 nude (nhu M) khong c6 cac td chirc chuyén doanh linh vye tai chinh
CK ma rét nhiéu t6 chtc tai chinh nhu NHTM, nha méi gidi CK... duoc phép tham
gia vao hoat dong nay nhu la moét trong cac nghiép vu kinh doanh.

Cho du thyc hién theo mo6 hinh nao thi hoat dong nay déu c6 mot diém chung la: vi
day 1a cac hoat dong giao dich phtic tap va an chtra nhiéu rui ro nén thudng chiu sy
diéu chinh chit ché cta phap luat va thuong bi han ché dbi v6i cac TTCK méi thanh
lap. Vi dy, tai Trung Qudc, du TTCK d3 hinh thanh tir ldu nhung mii dén ngay
1/8/2006, Uy ban Giam quan Chimg khoan Trung Qudc méi thong qua quy ché cho
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phép thuc hién giao dich ky quy va ban khéng thong qua cac CTCK va trong giai
doan dau, hoat dong kinh doanh nay chi dugc thuc hién tai mot s6 CTCK nhét dinh.
D6 ciing 13 1y do khién giao dich vay va cho vay CK chua dugc cong nhan chinh thirc
¢ Vi¢t Nam trong thoi gian qua. Giao dich vay va cho vay CK chi mdi dugce thira
nhan mot cach rt han ché dudi hinh thirc hd trg chirng khoan cho cac giao dich tam
thoi mat kha ning thanh toan cta cac thanh vién (nham khic phuc 16i giao dich do
thanh vién gay ra, vi du nhip nham 1énh mua thanh 1énh ban, dan dén hau qua khong
c6 CK dé giao) hodc sir dung CK vao muc dich cAm cd dé vay tién ciia cac to chuc
tin dung nham tiép tuc dau tu vao CK. Tuy nhién, cing voi su phét trién cta thi
truong, tinh thanh khoan cua thi trudng ngay mot nang cao, trinh d§ va nang lyc cua
cac NDT CK ngay cang hoan thién, can nghién ctru cho phép ap dung cac giao dich
loai ndy nhu mot bién phap khuyén khich giao dich, thyc hién thong 1¢ va tiéu chuan
giao dich qudc té.

Trong truong hop ciia Viét Nam, v6i dic thu TTCK con rat non tré, trude mat co thé
nghién ctru dé trién khai hoat dong vay va cho vay CK theo mé hinh thanh 1ap Cong
ty Tai chinh Ching khodn nhu 1a mot co quan thuc hién chinh séch thi truong chu
khong phai vi myc tiéu loi nhuan (giéng nhuw Han Qudc, Nhat Ban va Pai Loan).
Muc tiéu cua viéc thanh 1ap Cong ty Tai chinh Chirng khodn thé hién & viéc thiic day
cac hoat dong giao dich CK, binh on thi truong, tang tinh thanh khoan cho TTCK.
Do d6, Chinh phu phai dong vai trd quyét dinh trong viéc thanh 1ap Coéng ty Tai
chinh Chirng khodn Viét Nam, trong d6 c6 su can nhéc cac diéu kién thuc té cua nén
kinh té va TTCK.

Trong thoi gian dau, do Chinh phu phai déng vai tro chu chét trong viéc quan 1y va
diéu tiét hoat dong tai chinh CK, mé hinh phu hop 13 cong ty sé hiru Nha nudc hoic
Nha nudc ndm giit cd phan chi phdi. Ngoai ra, can thiét phai hinh thanh mot hanh
lang phap 1y cho hoat déng vay va cho vay chimg khoan, bao gdm cac quy ché vé
hoat dong vay va cho vay CK va bo sung cic quy dinh tai cac vin ban phap luat lién
quan (Quy ché vé ding ky, luu ky, thanh toan bu trir chimg khoan), trong d6 nhiing

ndi dung chinh can phai dé cap bao gom:
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= M0t la, chu thé tham gia giao dich vay va cho vay CK: bao gom t6 chirc thanh
toan trung tdm 1a TTLKCK, thyuc hién vai tro 1a d6i tac trung tdm diéu phdi
hoat dong hach toan, chuyén khoan chung khodn vay, tai san bao dam, thuc
hién thanh toan cho céc thanh vién 1a cac CTCK (G30 khuyén nghi rang vai
tro ctia cong ty thanh toan bu trir hoic TTLKCK chi nén 1a nguoi hd tro chi
khong nén cho vay tir tai khoan cua riéng minh dé tranh rii ro va duy tri tinh
khach quan va trong sach cua thi truong. Nhu vay, TTLKCK chi don thuan
1am trung gian cho céac giao dich trong hé thong trén co so ghi s6). Bén vay va
cho vay 1a cac NPT, cac CTCK, quy dau tu CK, cic t6 chirc tin dung,
NHTM... Bén ddi tac trung gian 1a Cong ty Tai chinh Chung khoan duoc
UBCKNN cip phép thuc hién hoat dong vay va cho vay CK.

» Hai la, CK dugc phép vay va cho vay chi nén han ché ¢ nhitng CK niém yét
tai TTGDCK, SGDCK. Ngoai ra, CK phai dap umg duoc cac diéu kién 1a
khong thudc di¢n CK dang bi kiém soat hodc bi cAm giao dich.

* Ba la, tai san bao dam duoc st dung trong giao dich vay va cho vay CK 1a cac
CK niém yét trén TTGDCK, SGDCK hoic 1a tién mat. Néu CK dugce st dung
lam tai san bao dam, cac CK nay ciing phai dap ung duoc cac diéu kién nhu
CK duoc phép vay va cho vay. Tai san bao dam thuong duoc dinh gia thip
hon gia trj thuc té duoc xac dinh vao thdi diém thuc hién giao dich.

= Bon la, theo thong 1& qudc té cAn quy dinh rd giao dich vay va cho vay ching
khoan phai thyc hién trén co s& Hop dong miu va phai lam thanh vin ban,
trong d6 bao gdm cac ndi dung chinh vé:

- Tu cach cac bén tham gia giao dich

- Quyén s hiru dbi véi CK va tai san bao dam

- Loai tai sdn bao dam, ty 1¢ tai san bao dam duoc chép thuan

- Nhirg thoa thuan vé viéc giao tai san bao dam va duy tri mot ty 18 tai san
bao dam phu hop khi viée dinh gia theo gia thi trudng c6 bién dong 16m.

- Céc quy dinh cu thé héa quyén cia cac bén dbi tac vé viéc thay thé tai san

bao dam (néu co).
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- Céch xir 1y s6 ¢6 tirc duge thanh toan va cac quyén khac lién quan téi CK
vay va tai san dam bao, trong d6 bao gdm ca thoi diém thuc hién thanh
toan.

- Céc thoa thuan vé viéc xir Iy nhitng sy kién phét sinh lién quan dén quyén
d6i v6i cong ty.

- Céc budc thu hdi chirng khoan va cach xtr Iy néu CK d6 khong dugc giao.

- Trudng hop mat kha nang thanh toan, quyén va trach nhiém sau d6 ciia cac
bén dbi tac.

- Khiéu nai giita cic bén trong truong hop mat kha ning thanh toan...

Kinh nghiém & nhiéu nuée cho thiy viée 4p dung Hop ddng miu (da duoc kiém soat)
1a phuwong 4n c6 thé giam thiéu rii ro va la dam bao chac chan vé mat phép 1y cho cac
bén trong trudong hop cé su xung dot phap luat voi cac van ban phap 1y khac co lién
quan (vi du nhu cac quy dinh cta luat dan su vé van dé vay tai san).

3.4.1.3. Cdi tién va ddy manh qud trinh c6 phan héa DNNN

Loi ich cua viec CPH DNNN

= Nhitng DN ma nha nuéc chiém dén 99% vén diéu 1¢ di khong con 1a DN mot
cht s¢ hitu ma da tré thanh mot CTCP ¢ nhiéu ¢ déng tham gia (néu co
chinh sach ban réng rai c¢6 phan cho ngudi lao dong va NDT bén ngoai tham
gia). Khi da tré thanh cong ty dai ching thi DN phai c6 nghia vu thuong
xuyén cong bd thong tin, nhu vay tinh minh bach trong quan tri DN da duoc
cai thién.

» Pi la CTCP thi DN tao duge co ché tra luong va thu nhap theo co ché thi
truong, ma khong hé bi rang budc theo co ché bang lvong dugc 4n dinh tir co
ché nha nudc — day 1a mot dong lyc dé phat trién DN.

= Ban lanh dao DN phai chiu mdt suc ép 16n hon trudce rat nhiéu la phai tao loi
nhuan cho DN nhim du ngudn dé tra c¢6 tirc tién mit cho cb dong theo mit

bang chung cia thi truong.
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= Hién nay c6 1 tinh trang pho bién trong cac Tong cong ty nha nudc 1a khong
chu trong dén viéc dat duoc 1 ty suit loi nhuén binh quan nhu cac DNNN da

CPH, ho khong chu trong hodc khong c6 kha nang lam cho lgi nhuén cua bo

phan vin phong téng cong ty cao, ma chi can c6 it loi nhuan. Viéc chuyén cac

Téng cong ty nha nudc thanh CTCP s& 1am boc 16 nhan sy yéu kém dé co

quan chil quan c6 diéu kién thay thé nhan sy, dong thoi 1am ting hiéu qua hoat

dong cua cac Tong cong ty nha nude va tip doan kinh té nha nudc.

= Khi d4 trd thanh CTCP s& md ra nhiéu hinh thtrc huy dong vén méi nhu phat
hanh c6 phiéu, tra c6 phiéu bang ¢ tirc....Pay la nhiing tién dé quan trong dé
tang cuong kha nang tai chinh ctia cong ty me.

= Thyc tién vé cd phan hod DNNN trong 15 nim qua di chi ra ring :

- €6 1 s6 DNNN kinh doanh lién tuc thua 15, dén khi c6 phan hoa thi gap
tinh trang kho ban ¢ phan, ¢6 phan nha nudc chiém trén 90% von diéu 18,
nhung chi sau mot thoi gian ngan da phan d6i tugng nay kinh doanh hi¢u
qua va tir d6 1am nén tang cho viéc ban b6t hodc ban hét ¢ phan nha nudc.

- C6 nhitng DNNN kinh doanh hiéu qua, khi CPH huy dong vbn 16n trong
bbi canh chua c6 TTCK hodc TTCK bi khung hoang ( giai doan 2001 —
2003), khi chuyén thanh CTCP thi nha nudc nim cb phan da s tuyét doi,
nhung ciing chi 1 thoi gian ngin sau CPH, nhitng DN d6 di tai co céu
dugc c6 phan nha nude.

Can xdc dinh myc tiéu wu tién ciia co phan hod DNNN trong giai doan hién nay
= Theo chinh sach c6 phan hoa hién hanh thi chiing ta dua ra nhiéu muc tiéu cb

phan hoa DNNN nhu: Thay d6i co ché quan 1y, huy dong von, tim kiém ddi

tac chién luge, tao hang hoa cho TTCK....Dat ra nhitng muc ti€u nay la hoan

toan ding din nhung trong bdi canh cua TTCK hién nay thi khi ¢6 phan hoa
cac DNNN, chiing ta khong thé cung 1 lac dat dugce ngay cac muc tiéu nay.
= Néu chung ta chi dit muc tiéu wu tién 13 hoan thanh thu tuc chuyén doi cong ty

nha nuéc thanh CTCP ma nha nudc tam thoi ndm cd phan da sd (co thé trén
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95% voén diéu 1& ddi v6i nhirng tap doan kinh té 16n ) thi nhimg muc tiéu quan
trong khéc s& duoc giai quyét nhanh sau 1 thoi gian ngén ctia hau CPH.

= Pé day nhanh tién trinh CPH DNNN ma khong lam anh huong dén su 6n dinh
cua TTCK thi :

- Tam thoi chip nhan cb phan da s6 cta nha nudc, ¢ thé 1én téi 95% von
dicu 1¢.

- IPO mot luong nho cd phiéu, s luong phat hanh khong qua 50 ty dong
theo m¢nh gia.

=  Giai quyét van dé ban cb phan cho ddi tac chién lugc :

- Vén d& dam bao tdc d6 c6 phan hoa DNNN phai 13 wu tién sé mot.

- Dam phan, lya chon d6i tic chién lugc mat rat nhiéu thoi gian (tir 6 thang
dén 1 nam, tham chi 2 nim, 3 nam), vi vy khong nén dit van dé 1a dam
phan lya chon xong ddi tac chién luoc thi méi thuc hién IPO.

- Cac co quan chi dao CPH néu uu tién tdc dd hoan thanh thu tuc chuyén
thanh CTCP, con d6i tac chién luge c6 thé thuc hién sau CPH 1a t6t nhét.

Nhitng gidi phap nay hoan toan phu hgp véi qui dinh hién hanh, véi phuong phéap
nay ching ta hoan toan c6 thé day nhanh tién trinh CPH DNNN ma van dam bao
kiém soat ngudn cung, dong thoi s& tao 1 lwong hang hoa ¢ gia tri gia ting 16n cho
nha nuéc trong viéc ban bét ¢ phan nha nudce khi diéu kién cho phép.
Thay déi co ché quan tri doanh nghiép cho doi twong ma nha nwée can ndm giit
100% vén diéu 1¢
= Cac van ban hién hanh vé cong ty nha nuéc di qui dinh 1 s6 ddi tugng DN
khong CPH hodc chuwa CPH, tuy nhién van dé dit ra 1 1am cach nao dé nang
cao quan tri DN tai cAc DN nay nham bao toan va phat trién nguén von nha
nudc?

= Can phan loai d6i twong DN nay :
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- Nhitng DNNN do van dé bi mat vé an ninh quéc phong ma khong thé cong
bd théng tin ra cong ching thi dwgc xac dinh 14 DN ma nha nudc cin nim
gitt 100% von dicu 1¢.

- Nhiing d6i tuong DN con lai chua thé CPH hay khong CPH do dugc xac
dinh 12 nhitng DN quan trong thi nén chuyén sang hinh thie CTCP ma nha
nude ndm giit trén 90% von didu 18. Viéc chuyén doi nay chi c¢6 lgi cho
nha nudc ma thoi.

Hy vong rang cic co quan hoach dinh chinh sach vé d6i mgi DN nén tiép thu giai
phap nay va mong rang khoang 7 nim nira thi dién d6i twong DN ma nha nudc can
nam giir 100% von s& giam khoang 90%.
3.4.1.4. Thanh ldp thi truong giao dich phi tap trung
Sw can thiét phdi cia viée thanh ldp thi truong giao dich phi tdp trung
= (6 thé mang lai loi nhudn 16n hon: trong luc thi truong niém yét tip trung co
bién dg giao dich hep hon, thi bién d§ +/-20% co6 thé dem lai khoan loi nhuén
16n hon cho NPT (tit nhién, kha ning t6n that néu thua 13 ciing cao hon).
= Bio vé quyén loi nha dau tu, dic biét 1a NDT nho 1é: giao dich cd phiéu trén
thi truong phi tap trung c6 rat nhiéu rui ro. Cac giao dich déu mang tinh ty
phat, chu yéu dua vao sy tin teéng 1an nhau va khéng c6 co ché quan 1y chat
ché. Thong thuong, dé co thé thyc hién mua/ban CK phai théng qua ngudi thir
3 dtng giita 1am trung gian. Piéu nay c6 thé dan toi kha ning gay ra cac giao
dich thao tang gid. Thém vao d6, c6 rat nhidu cd phiéu gia duoc giao dich
nhung khéng duoc phat hién. Vi vay, giao dich c6 phiéu tip trung vdi co ché
quan 1y va khung phép 1y chét ché s€ tao sy an toan trong giao dich, giup NDT
yén tam hon khi dau tw CK. Dong thoi ciing thu hut NDT tham gia vao TTCK.
* Tao tinh minh bach cho TTCK: khi thuc hi¢n quan 1y giao dich CK cua cong
ty dai chiing chua niém yét, viéc giam sat qua trinh cong bd thong tin ciia cong
ty dai chiing s& chit ché hon. Cac cong ty dai chung bit budc phai thuc hién
nghia vu cong khai thong tin theo dung quy dinh. B6 1a co s¢ cho NDT co
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ngudn thong tin chinh thirc dé tim hiéu, xem xét, danh gia mot cach twong ddi
chinh x4c tinh hinh hoat dong ctia DN truéc khi quyét dinh dau tu.

Kénh huy dong von: cong ty dai ching dang ky giao dich CK chwa niém yét
tai TTGDCK Ha Ngi c6 co hdi quang ba hinh anh, uy tin doanh nghi¢p, tim
kiém dbi tac... Do 1a 1oi thé dé doanh nghiép tiép tuc phat hanh ching khoan

huy dong vdn, ddng thoi co didu kién thuan loi hon khi niém yét chinh thuec.

Nguyén tic chung

Chutng khoan cta cac cong ty dai ching chua niém yét trén SO/TTGDCK s& duogc

dang ky va luu ky tap trung tai TTLK va giao dich tai cac CTCK. Két qua giao dich
s€ duoc téng hop qua TTGDCK Ha Noi dé thuc hién thanh toan bu trir tai TTLK.

Can ctr trén két qua giao dich va thanh toan bu trir, CTCK s& hach toan ting/giam sd

lugng ching khoan trén tai khoan cua nha dau tu lién quan.

Theo d6, CK ding ky giao dich bao gdm c6 phiéu cua cac cong ty dai chung chua

niém yét va trai phi€u chuyén doi cua cac cong ty dai chung. Tuy nhién, nhiing

chtng khoan nay phai dap tng du 3 diéu kién:

Thir nhat, 12 CK ctia cong ty dai ching chwa niém yét hodc bi hiy niém yét tai
TTGDCK Ha N¢i/ SGDCK TP. HCM.

Thu hai, CK da duoc dang ky luu ky tai TTLK.

Th ba, dugc 1 CTCK la thanh vién bao trg (CTCK thanh vién cam két v6i
cong ty dai chung thyc hién céc thu tuc dang ky giao dich chung khoén va bao
dam hd tro t6 chirc dang ky giao dich trong viéc thuc hién nghiém chinh nghia

vu cong bd thong tin theo quy dinh).

Mot s6 quy dinh vé giao dich

Don vi giao dich: khong quy dinh.

Don vi yét gia: 100 dong (ddi voi cb phiéu) va 1 dong (dbi voi trai phiéu).
Ménh gia giao dich: 10.000 dong (d6i véi c6 phiéu); 100.000 dong (ddi véi
trai phiéu).

Bién do dao dong gia: +/-20%.
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=  Gi4 tham chiéu: TTGDCK Ha Noi tinh toan va cong bd gia tham chiéu theo
phuong thirc binh quén gia quyén.

=  Phuong thirc giao dich: thoa thuan thong thuong (cac bén tu thoa thuan voi
nhau vé diéu kién giao dich va dugc dai di¢n giao dich cua CTCK nhap thong
tin vao hé thong ding ky giao dich dé x4c nhéan cac giao dich nay); thoa thuan
dién tr (dai di¢n giao dich cua CTCK nhap Iénh v&i cac diéu kién giao dich da
duoc x4c dinh va lya chon 1énh ddi ung phu hop dé thuc hién giao dich).

= Thoi gian thuc hién: NDT c6 thé thoa thuan giao dich v&i nhau bat ky thoi
gian nao trong ngay. Tuy nhién, thoi gian yéu cdu CTCK thuc hién nhap bao
c4o két qua giao dich vao hé thong 1a tir 10h - 12h va tir 13h -15h tat ca céac
ngay lam viéc.

= Phi giao dich: do CTCK quy dinh nhung muc thu khong vuot qua muc trin
hay thip hon mirc san do B6 Tai chinh quy dinh.

= Cac bao co két qua giao dich da nhap vao hé théng khong duoc phép huy bo.
Truong hop trong phién giao dich, néu phat hién ra sai sot trong qua trinh
nhdp bao cdo giao dich thi CTCK s¢& thuc hién stra b4do cao giao dich trén hé
thdng theo quy trinh do TTGDCK Ha Noi huéng dan.

= Lénh chao mua/chao ban co hiéu luc tdi da trong 1 ngay giao dich hodc cho
dén khi duoc thuc hién hodc bi huy bo. Truong hgp mudn thay ddi cac thong
tin cua 1€nh chao mua/chao ban, CTCK thuc hién huy I¢nh chao mua/chao ban
cli va nhap lai Iénh mai.

Giao dich cua nha dau tu

= Nha dau tu chi dugc c6 mot tai khoan CK va chi dugc mé tai mot CTCK duy
nhit. Truong hop NDT di c6 tai khoan giao dich CK niém yét thi s& dung
ngay tai khoan ndy dé thuc hién giao dich va luu ky CK chua niém yét. Tai
khoan s& duoc tach biét thanh 2 tiéu khoan (CK niém yét va CK chua niém

yét) dé tién viéc theo ddi, gidm sat.
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= Khi dat 1énh ban, NDT phai c6 du ) lugng CK trén tai khoan chirng khoan
mo tai cac CTCK dugc phép thuc hi¢n giao dich. Khi dat 1énh mua ching
khoan, NDT phai ky quy day du 100% tién.

3.4.2 Phat trién cAc dinh ché trung gian
3.4.2.1 Néng cao chdt lwong hoat dong tai cdc cong ty chitng khodn
Mot trong nhitng giai phap chién lugc dé nang cao hoat dong dau tu, giam thiéu rai
ro trong dau tu CK, tao cau ndi cho cung cau CK gip nhau 1a phai mo rong phat trién
qui md va nang cao chat luong dich vu hoat dong cia cac td chuc tai chinh trung
gian, dic biét chu trong dén viéc nang cao nghiép vu va tinh chuyén nghiép trong
viéc cung cap dich vu.
CTCK 1a mot trong nhitng dinh ché tai chinh trung gian quan trong tham gia hoat
dong trén TTCK. Tir khi thanh 1ap dén nay TTCK Viét Nam da thu hat gan 100
CTCK duogc thanh 1ap. Pay cling 1a thanh cong ma TTCK dem lai sau 8 ndm di vao
hoat d6ng. Tuy nhién, khi c6 qua nhiéu CTCK cung hoat dong trong khi sé tai khoan
ctia nha dau tu lai qua it thi lai dan dén nhitng canh tranh khong lanh manh dé 16i kéo
khach tir cac CTCK khac vé cong ty cia minh. Bai hoc tir cac thi trudng méi ndi cho
thay Trung Qudc trude day co sé lugng cac CTCK 1én dén 2.000 cac cong ty, nhung
dén thoi diém sut giam con 70 cac cong ty, hién nay 1a 107 cac cong ty. Pai Loan
thoi diém cao nhét c6 278 cac cong ty, sau d6 sut giam con 48 cac cong ty. Thai Lan
trude day ciing c6 téi hon 200 cac CTCK, sau d6 giam xudng con hon 50 cac cong
ty.
Vi¢c giam ) lugng cac cac CTCK tai cac nudc thuong duoc thuc hién thong qua
viéc tang yéu cau vé mirc du von cua cac cac CTCK (day ciing 1a diéu kién co ban va
kho nhit khi lap cac CTCK). Piéu nay dan dén hang loat cac cudc sap nhap, thau
tom, hop nhét gitta cac cac cong ty.
Mit khac, theo cam két vé dich vu CK khi Viét Nam gia nhap WTO, vao nam 2012,
cac cac CTCK nudc ngoai dugce phép thanh 1ap van phong dai dién, chi nhanh, cac
CTCK 100% vén tai Viét Nam. Gi6i han sb lugng cac CTCK luc nay sé dat cac cac

CTCK trong nudc vao nguy co bi thau tom bdi cac cac cong ty nude ngoai cd tieém
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lyc tai chinh manh. Kinh doanh dich vu CK nhiéu kha ning sé& tré thanh sin choi do
cac nha cung cp dich vu khéng 16 nudc ngoai thdng tri, trong khi cac cong ty trong
nuéc véi kinh nghiém con non tré, tiém lyuc kinh té con mong kho 10ng séng sot trong
cudc canh tranh sip toi.
Chung ta nén tap trung vao vi€c nang ti€u chi thanh 1ap cac CTCK dudi goc do nang
cao chat luong, nhu viéc bét budc khi thanh lap cac CTCK méi can phai ¢6 su tham
gia ctia cac dinh ché tai chinh 16n nhu ngan hang, bao hiém. ..
Trong moi thoi diém, thiét nghi, van dé chat lugng nén duoc dat 1én hang dau, nhat 1a
trong tinh hinh thi trudong hién nay, viéc ting cuong nang luc cho doi ngii trung gian
thi truong cang 1a van dé cap thiét.
Trong s6 cac nghiép vu kinh doanh CK thi hoat dong moi gidi 1a quan trong nhét va
pho bién nhét, dong gép quan trong cho viéc ting tinh thanh khoan cho thi truong va
mo rong qui mé giao dich thi trudng. Tuy nhién, hoat dong moi gidi cua hau hét cac
CTCK trong thoi gian qua chua dap iing duoc sy mong doi cia khach hang.
Nhu cau dugc tu van cia NDT c4 nhan rat cao. Nhat 1a thoi diém hién nay, khi thi
truong khong con canh mua ddu, thing d6 nén NDT rit can c6 nhiéu théng tin, co
nguoi trao doi trude khi dwa ra quyét dinh cudi cing. Nhung nhin chung, nhiing 1oi
tr vin cua cac nhan vién moi gidi con ning vé cam tinh, khong chuyén sau vé phan
tich. Hon nira, cac quy dinh rang budc vé trach nhiém ctia nguoi tu van hau nhu
khong c6 nén NDT phai biét sang loc va xem d6 nhu mot ngudn thong tin tham khao.
bé nang cao chét luong dich vy, thu hut nhiéu hon cdc NPT tham gia va nham han
ché rai ro cho cac NPT, cac CTCK can phat trién cac hinh thic tu van dau tu va
nang cao ning lyc hiéu qua hoat dong tu van cho khach hang:
= Cac CTCK phai chu dong tuyén dung c6 chon loc mot doi ngli nhan vién tu
van ¢6 nang luc thuc sy, cd y thuc, tac phong nang dong, hoat bat, cd dao dtrc
nghé nghiép tét. Pay 1a mot trong nhitng van dé khé khan ddi voi cac CTCK
hién nay khi ma van dé nhan sy trong linh vuc tai chinh tr¢ nén khan hiém

trong thoi gian qua.
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* Pinh ky, cic CTCK nén td chirc cac budi hdi thao, toa dam vé nghi¢p vu
chuyén mon, dé cac nhan vién nghiép vu hoc héi kinh nghiém 13n nhau, tirc 13
khong chi dao tao theo hudong chuyén nghi€p, ma con phai dao tao song
phuong theo huéng dao tao va ty ddo tao. Bén canh d6, cac CTCK can phai to
chtrc cac budi tu van, thuyét trinh, giai dap nhitng thic mic dé nang cao kién
thire va kinh nghiém cho cac NDT.

= Céac CTCK ciing can c6 ché do dai ngd xing dang ddi v6i cac nhan vién tu
van 1am tot chuyén mén, nham khuyén khich ho phat huy hon nita ning luc
ctia minh.

= P6i voi viée tu van cho cic ca nhan can phan biét rd thanh hai loai hinh khach
hang. D6 13 nhitng ngudi can tu van s& phai chiu thém mot mire phi tu van va
nhitng ngudi hoan toan khong can tu van. Trong d6, d6i v6i nhirng ngudi can
tu van c6 thé xem xét viéc phat trién loai hinh tur van toan phan.

= UBCK Nha nuéc can phai hoan thién hé thong dao tao, cap phép hanh nghé tu
van CK va phd bién kién thirc, nang cao nhan thirc cho cong ching dau tu.
X4y dung chuong trinh ddo tao theo sat dung véi thuc té Viét Nam c6 tinh
chuyén siu va riéng biét; xdy dung doi ngii giang vién tét vé pham chat, siu
vé chuyén mon va giodi vé phuwong phap su pham 1a van dé can phai dugc quan
tam; xdy dung quy trinh ddo tao tir viéc quan 1y, ra dé thi, to chtic thi, chim
thi, cdp ching chi.

» Pbi véi cac nhan vién cua minh cac cong ty ching khoan can thudng xuyén
kiém tra, phat hién nhirng sai sot, dé chic chan rﬁng nhan vién ctia minh thyc
hién cac hanh vi tu van dung theo phap luat chimg khoan va dao dirc ciia nha
tu van. Mat khac gitta cac khach hang va cong ty ching khoan xdy ra nhiing
mau thuin vé quyén loi do d6 cac co quan chtrc ning can thanh tra kiém tra
thuong xuyén cac CTCK dé dam bao quyén loi khach hang ludn dit trudc
quyén loi ctia cong ty.

Tom lai TTCK dong mot vai trd quan trong trong viéc huy dong von va bd sung cac

nguon von dau tu hop ly, thong qua TTCK cac ngudn von trong nudc va nudc ngoai
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duoc tap trung st dung cho cac du an dau tu, mo rong san XUAt phat trién kinh té. ..
C6 thé no6i TTCK 1a mot thi truong tai chinh cao cip muébn tham gia can phai co
nhirng kién thirc va mtrc am hiéu nhat dinh. Chinh vi vdy chung ta can phat trién cac
nghiép vu cia CTCK dic biét 1a hoat dong tu van cta cac CTCK nham timg budc tao
mdt nén vin héa ching khoan cho céng ching nhdm muc dich phét trién TTCK néi
riéng va nén kinh té noi chung

3.4.2.2 Thanh Igp quy binh 6n TTCK

Khi TTCK Viét Nam di xudng trong giai doan vira qua, ¥ tuéng hinh thanh qu¥ binh
6n thi trudng duoc nhin nhan 1a mét hudng di tich cuc.

Quy binh 6n TTCK 1a mot md hinh gdp von bang tién mat tir cac cong ty thanh vién
va cac Quy dau tu CK trén thi trudng. S6 tién s& duoc quan 1y va sir dung boi mot
cong ty duoc 1ap ra chuyén dé bao dam lgi ich cho cac NDT trong nhiing truong hop
xau. Nhu vay khoan tién nay co thé duoc tung ra dé binh 6n thi trudng trong nhiing
lic bién dong qua dir doi, qua d6 gitip cac nha dau tu khoi bi soc

Tai Han Qudc, md hinh ndy d timg xuat hién nam 1968. Singapore, Hong Kong, Dai
Loan ciing c¢6 mé hinh quy binh 6n thi truong theo hinh thirc nay. Nhat Ban di hinh
thanh quy nay tir nhitng ndm 60 cia thé ky trudc. Nam 1964, khi chi s6 Nikkei cua
TTCK Nhat Ban tir dinh cao trén 1800 diém roi xudng gan 1000 diém, nén kinh té
Nhét Ban ciing gip mot sb kho khin twong tuw nén kinh t& Viét Nam hién nay. D6 14,
TTCK lao déc manh, can can thanh toan tham hut, lam phét ting cao. Chinh phu
Nhat Ban d3 phai ting 13i suit dé kiém ché lam phat va thanh 1ap mot cong ty ching
khoan, hoat dong nhu moé hinh mét quy binh 6n. Céc thanh vién goép vén cho cong ty
nay thudc linh vuc to nhin, bao gém cac ngan hang, cic cong ty moi gidi ching
khoan. S6 vén huy dong duoc khoang 10 ty Yén. Sau hon 1 nim, TTCK Nhat da c6
phan hdi phuc.

Can nhin nhan rang muyc tiéu ctia Qu¥ 1 binh 6n thi truong. Vi vay, quy cé tic dong
6n dinh thi treong trong ngan han va phat trién thi trudng trong dai han. Trong ngin
han, cac thanh vién tham gia quy c6 thé gap mot s6 kho khan khi phai hy sinh lgi ich

ngan han dé€ phuc vu muc ti€u dai han.
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Tuy nhién, co ché diéu hanh va quan tri ngudn von nhu thé nao dé dam bao loi ich
cong bang cua cac chu thé thi truong 13 mot diéu dang dugc quan tim. Pay 1a mot
véan dé phirc tap va khé khan. Mua ban nhu thé nao, 13 13i duoc tinh toan ra sao déu la
nhitng van dé kho khin can xem xét k§ ludng va can c6 sy dong thuan giita cac thanh
vién. Thém vao d6, & Viét Nam van c6 tinh trang dau co va thao tung nén viéc van
hanh quy 12 mot van dé rat phirc tap.

Viéc hinh thanh qu¥ dui sao van rat can sy hd trg ciia Chinh phil va cac t6 chirc. Theo
d6, Nha nudc c6 thé trich mot phan thiang du trong qué trinh ¢ phan hoa cac doanh
nghiép nha nudc 16n dé dong gop vao quy.

Vé van dé diéu hanh, chinh phu phai c6 déng gép vao quy nhung khong nén tham gia
diéu hanh. Viéc diéu hanh nén dé cac thanh vién thi truong bau chon, khong chi dua
trén tiéu chi vé sb vén ma quan trong hon 1a tiéu chi vé dao dtc. Pdng thdi, Chinh
pha nén ddi thoai voi quy vé hoat dong cua quy. Nguoc lai, quy ciing co thé thoa
thuan vo1 Chinh phu vé nhiing diéu kién dé tuan thu cac ménh 1énh ctia Chinh phu,
dong thoi, yéu cau chinh pht minh bach cong khai thong tin dé phuc vu cac hoat
dong.

3.4.3 Phat trién hé thong diéu hanh cia chinh pha

3.4.3.1 Nang cao hiéu qua cong tac quan ly, giam sat cua nha nuwoc

Chtng khoan 1a thi truong nhay cam, noi ma long tin cia NPT vao sy hung thinh
ctia nén kinh té, vao tinh minh bach cua thi truong quyét dinh dén thanh cong cua thi
truong. Trong thoi gian qua, niém tin ciia NDT vao thi trudng dang bi lung lay boi
rat nhiéu 1y do, trong d6 dang ké nhét 1 thi truong thiéu tinh minh bach. Giao dich
ndi gian, tiét 1o thong tin noi b, ) dong 16n chen ép ) dong nho, hdi 16 béng quyén
mua cb phiéu, vu tién 1énh cong ty trude 1énh khach hang... hang loat hanh vi tuy
chua dén mirc phai tr hinh nhung dang danh vao cai gdc cua thi truong, d6 1a niém
tin cta nha dau tu. Néu ra di vi thua 15, mot lac nao d6 nha dau tu s& quay lai voi thi
truong, nhung néu mat 1ong tin, ho s& khong bao gid tré lai.

Sy phat trién cia TTCK hién ciing dang dit ra mot sé van dé phai quan tim xu 1y

nhu: gid mot sO ¢ phicu tang lién tuc & murc cao; chat lugng dich vu cua cac t6 chirc
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tai chinh trung gian, hoat dong tu van, giam sat, dinh gia c6 phan dé niém yét, chat
lwong va quan 1y thong tin con han ché; cac quy dinh vé quan 1y, kiém soat thi trudong
dam bao phat trién bén vimng con thiéu va chua dong bo; su chi dong cia cac B9,
nganh chirc ning ciing nhu sy phdi hop lién nganh dé thuc hién quan 1y, kiém soat
TTCK chua that tot; ning luc quan 1y giam sat thi truong cia UBCKNN con yéu.
bé tiép tuc tao diéu kién cho TTCK phat trién 6n dinh, bén virng, thuc sy trd thanh
mot kénh huy dong von quan trong cho nén kinh té; dong thoi, bao dam loi ich hop
phap cho nha dau tu, gop phan hoan thién va phat trién dong bo thi truong tai chinh
Viét Nam, cc co quan chirc ning can thyc hién nhitng van dé sau:
= Phat trién thi truong cac giao dich chinh thirc, ting cudng quan 1y cac cong ty
dai chung theo quy dinh cta Luit chimg khoan nhim thu hep thi truong OTC.
=  Giam sat cac hoat dong cia cac quy dau tu CK, dic biét dbi véi cac quy dau
tu CK nudc ngoai phai bao dam hoat dong theo ding cac quy dinh cua phéap
luat vé ty 18 c¢6 phiéu, cong bd thong tin va cac quy dinh hién hanh khac; dong
thoi, phat hién, xtr Iy kip thoi va nghiém khic moi hanh vi vi pham; chi cho
phép thanh 1ap céc quy dau tu CK du diéu kién theo quy dinh cta phéap luat;
phéi hop v6i Ngan hang Nha nudc xay dung co ché kiém soat ludng tién dé
giam sat hoat dong dau tu chimg khoan ctia cic nha dau tu nudc ngoai & Viét
Nam. Thuc hién ding ky lai ngay céc vin phong dai dién cia céc t6 chirc kinh
doanh chirng khoan theo quy dinh cuia Luat Chirng khoan.
=  Giam sat hoat dong giao dich trén cac SGDCK, TTGDCK; chu trong kiém
soat vi¢c thyc hién quy dinh vé cong bd thong tin cua céc td churc, c4 nhan
hoat dong trén TTCK; bdo dam tuan thu quy trinh vé dat 1énh giao dich, luu
ky, thanh toan CK dé cac hoat dong nay déu duge thuc hién mot cach cong
khai, minh bach, dung phap luét.
= Giam sat hoat dong moi gidi, tuw van dau tu, tu van dinh gia doanh nghiép dé
cac hoat dong dich vu nay thuc sy co chét lugng, phan anh trung thuc va la

hoat dong c6 d¢ tin cdy cao ddi voi cac NDT chung khoén.
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» Tang cuong giam sat hoat dong giao dich trén cac SGDCK, TTGDCK; chu
trong kiém soét viéc thuc hién quy dinh vé cong b thong tin cua cac to chc,
ca nhan hoat dong trén TTCK; bdo dam tuan thu quy trinh vé dat 1énh giao
dich, luu ky, thanh todn CK dé cac hoat dong nay déu duoc thuc hién mot
cach cong khai, minh bach, diing phap luat.

= Nghién ctru, ban hanh co ché tai chinh phu hop déi véi UBCK, SGDCK,
TTGDCK, TTLKCK, dé c6 thé thu hat, khuyén khich can bo c6 ning luc va
chuyén mon lam viéc tai co quan quan ly, giam sat TTCK.

» Phéi hop véi cac co quan thong tin dai chung ddy manh viéc thong tin tuyén
truyén véi ndi dung va phuong thirc da dang dé cong chung c6 hiéu biét hon
vé nhitng loi ich cling nhu nhirng rui ro khi tham gia thi truong.

= Tiép tuc giam sat hoat dong ctia cac NHTM trong hoat dong repo, huy dong,
cho vay, cam c6 dé dau tu CK; xay dung, cing cb vé td chirc va ap dung céac
cong cu quan 1y thich hop dé bao dam giam sat duge ludng vén dau tu nudce
ngoai vao TTCK trong mdi lién hé gitta TTCK va thi trudng tién té.

3.4.3.2 Tuyén truyén, phé bién kién thirc vé chirng khodn va TTCK

Kinh doanh CK khong phai 1a danh bac nhu nhidu nguoi nghi. Tuy nhién, théng ké
ca nude hién cé trén 400.000 tai khoan ctia nha dau tu to chire, ca nhan thi con sd
NDT c¢6 bai ban va chién luge trén cac san CK qua 1a khéng nhiéu. Nghich 1y nay
dan t6i chuyén nhiéu NDT thiéu chuyén nghiép 1én san mo d6i doi bang dugc trong
phut chdc trong khi kién thirc, kinh nghiém con thiéu khién cho mdi khi chi s chimng
khoan sut giam thi ho 12 nhitng ngudi bi anh huéng dau tién.

Trong chién luoc phat trién TTCK, gin voi tién trinh cai cach doi méi nén kinh té
trong giai doan hoi nhap; mot ndi dung kha can thiét dang dugc dat ra hién nay la
cong tac phd cap kién thue CK. C6 thé noi, viéc phd cap kién thire CK hién nay chua
duoc thuc hién “tan gé)c” va day cling chinh 1a mdt trong nhirng yéu t6 han ché su
phat trién cua TTCK

Hién nay, cong tac dao tao va phé cap hién modi bod hep trong UBCKNN. Cac hoat

dong cia UBCKNN trong khau nay méi chi gidi han & viée truc tiép mé mot sé khoa
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dao tao nghiép vu ngan ngdy, chi yéu ¢ Ha Noi, Tp.HCM véi tong s6 ngudi hoc con
qua khiém tdn, chi vai ngan nguoi.
Mit khéc, cac khoa dao tao cia UBCKNN 1a nhitng ching chi can thiét cho cac céa
nhan mudn hoat dong méi gidi CK nén phan nao bd hep trong mot sd dbi tugng cia
cac CTCK. Cac thanh phan khac nhu NDT, ca nhan dugc pho cap chua nhiéu.
Mot han ché 16n nhét trong cong tac tuyén truyén vé CK va TTCK 1a chua c6 su két
hop véi cac phuong tién truyén thong dai chung. Viéc dua tin vé TTCK 1a hoan toan
tu nguyén. Hién méi chi c6 1 to bao chuyén vé TTCK. Mot s6 bao va tap chi kinh té,
tai chinh chi dua tin vé TTCK trong trang muc kinh t& — x hoi hodc thi truong tai
chinh néi chung.... Cac co quan bao chi ciing chua duoc gitip d& nhiéu trong viéc dao
tao phong vién c6 kién thic vé CK, chua dwgc hoan nghénh trong cong tac tuyén
truyén vé CK va TTCK, chua c6 co hoi va kinh nghiém trong viéc tiép cén véi kinh
nghiém TTCK nudc ngoai.
Do vay, can phai c6 chién lugc cu thé dé tuyén truyén phd cap kién thirc vé TTCK.
= M6 rong tuyén truyén, phd cap kién thirc cho céng chung trén cac phuong tién
thong tin dai chung nhu: bio chi, dai phat thanh, dai truyén hinh, mang
Internet, cac khoa ddo tao mién phi, xay dung cac ban tin, cac chuyén muc vé
CK va TTCK,...
= T chirc cac trd choi tim hiéu vé CK va TTCK trén cic phuong tién truyén
thanh, truyén hinh, béo chi, t6 chtrc cac cude thi CK ao, thi phan tich tai chinh,
thi lam giam ddc tai chinh, thi lam giam ddc diéu hanh,... ciing 1 bién phap
phé bién kién thirc cho cong ching.
= Trung tAim nghién ctru dao tao UBCKNN cén thiét phai mé cac 16p hoc miu
ngan han, to chirc cic budi néi chuyén chuyén dé vé CK va TTCK tai cic
Trung tAm vin héa quan, huyén hay Nha vin hoa thanh nién cho cac ddi tuong
dang sinh hoat tai ddy dé vira c6 dip vui choi, giai tri vira c6 dip hoc tip bd ich
bdi vi nhu cau tim hiéu va tham gia TTCK trong cong ching 14 rat 16n.
= (Céc truong Pai hoc tiép tuc hinh thanh va phat trién hon nita bd moén CK cling

nhu dua cac mon hoc chuyén sdu vao chuong trinh dé vira phuc vu cong tac
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dao tao tai truong vira dap ung nhu cau hoc hoi nang cao trinh do ciia nhiing
nguoi lam vi¢ce trong linh vyuc nay.

» Khuyén khich tit ca gido vién day vé CK phai c6 kinh nghiém thuc té, tham
gia dau tu CK, tién t6i x04 bo viéc day chay.

=  Paio tao bai ban vé ching khoan cho tit ca phong vién vé kinh té.

= UBCKNN phdi hop ddo tao véi cac nude c6 TTCK phat trién dé hoc hoi kinh

nghiém dau tu va tiép can véi nén van hoa CK tién tién cua thé gidi.

KET LUAN CHUONG 3
Trong chuong nay, tic gia dua ra cac giai phap nham thuc day su phat trién bén viing
TTCK Viét Nam. Céac gidi phdp dugc dua ra dua trén chu trwong chinh sach cua
chinh phu trong viéc phat trién TTCK Viét Nam dén nim 2010 va tim nhin dén nim
2020. Do gi61 han ctia luan van, tac gia chi tap trung vao hai gidi phap chinh 1a viéc
niém yét chimg khodn ra thi trudng nudc ngoai va thanh lap té chirc dinh murc tin
nhiém. Ngoai ra con c6 cac giai phap bd tro cho su phat trién bén viing cia TTCK
nhu: nang cao hiéu qua cta viéc phat hanh c¢d phiéu doanh nghiép trén TTCK, ddy
nhanh qua trinh CPH, da dang hoa cac san phém trén thi truong, thanh 1ap thi truong
giao dich phi tip trung, ning cao chit lugng hoat dong tai cac CTCK, thanh lap quy
binh 6n thi trudng, nang cao hiéu qua coéng tac giam sat ctia nha nudc, tuyén truyén

phé bién kién thirc chting khoan.
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KET LUAN

Qua 8 ndm hoat dong, TTCK Viét Nam da c6 nhiing dong gop to 16n cho viéc phat
trién nganh tai chinh ngan hang noi riéng, nén kinh té néi chung. TTCK tré thanh
kénh huy dong von hiéu qua ctia doanh nghiép va cia nén kinh té thong qua viéc phat
hanh ¢6 phiéu. Qua TTCK, cac DN huy dong dugc ngudn vén khong 16 trong din
chung, bién ngu@)n von nhan rdi ngén han thanh cac khoan dau tu dai han, phuc vu
cho san xuét, kinh doanh. Hang ngan ty dong di duoc dua vao san xuit, kinh doanh,
vong quay von cta toan nén kinh té duoc cai thién rd rét. Nhung bén canh d6, TTCK
con tiém an nhiéu van dé& can phai giai quyét dé co thé ting truong bén vimg, tré
thanh "han thtr biéu" cua nén kinh té. Nhitng giai phap nhiam ting cung kich cau,
hoan thi¢n méi truong dau tu cAn nhanh chong duoc trién khai thuc hién.

Chung ta tin rang, viéc danh gia ding cac két qua dat duoc, nhin rd nhitng nguyén
nhan cta han ché thiéu sot, xac dinh rd muc tiéu phat trién cua thi truong va hudng
giai phap khic phuc nhimng ton tai s& thiic ddy TTCK Viét Nam ngay mot phat trién

bén vitng hon.
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