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L3I MG DAU

D¢é c6 thé dat duge muc tiéu dé ra trong chién luge én dinh va phat trién
kinh t& xa hoi cia Viét Nam dén nam 2020 1a phin dau dua nude ta v& co ban
tr& thanh mot nuéc c6 co s vat chit ky thuat hién dai, ddm bao téc do tang
trusng GDP hang nam binh quan & mic 9-10% va thyc hién thanh céng su
nghiép cong nghi¢p hod, hién dai hod dat nude, thi vén 1a nhan t6 duoc dat lén
hang diu. Theo udc tinh cha mot s6 chuyén gia kinh t€, thi trong giai doan
1996-2000, Viét Nam can khoang tir 41- 42 ty USD vén ddu tu va tir nim
2001-2020 1 khoang 500-550 1y USD. Vay lam thé nio dé c6 thé huy dong
duge mot khoi lugng von khong 16 dén nhu vay?

Nhu chiing ta dén biét, v6n c6 thé dwgc huy déng théng qua cde kénh:
tin dung ngan hang, thi truong chimg khodn, dau tu tryc tiép cla nude ngoai
(FDI) va vién trg phit trién chinh thitc (ODA). Trong diéu kién hién tai, khi
nguén vén FDI va ODA dang c6 chiéu hudng giam sit nghiém trong do anh
huéng ctia cuge khiing hoang tai chinh - tién t¢ trong khu vire va trén toan thé
gidi; ngudn von tin dung ngan hiang chil yéu 12 vén ngan han, thi vide xay
dung mot thi trudng chiing khodn d€ tao 1ap mot kénh huy doéng va phan bé
vén trung va dai hz_ui m&i cho nén kinh t& di tré thanh mot doi hdi hét siic cap
bach. Chinh diéu nay cling da dugc khing dinh trong Van kién dai hoi 14n thd
VIII cua Pang: ... Phat trién thi trudng vén, thu hit cdc ngudn vén trung va
dat han qua ngén hang va cac cong ty tai chinh dé dap ting nhu cdu cho vay
dau tur phdt trién, chuan bi cac diéu kién can thigt dé timg budc xay dung thi
trudmg chimg khodn phi hop véi diéu kién Viet Nam va dinh hudng phat trién
kinh t& x&d héi ctia dat nude ...

Cho dén thoi di€ém hién tai, cong tdc chuin bi cho su ra doi cha thi
truong chiing khodn Viét Nam (ma cu thé 1a Trung tAm giao dich chiing khodn
thanh phé H6 Chi Minh) da dat duge nhiing két qua budc dau rit ding khich
1&. Su ra doi cua co quan quan 1y ntha nude vé ching khodn va thi trudng chiing
khodn - Uy ban Chiing khodn Nha nude, cling véi mot hé théng cdc vin ban
phdp 1y vé chiing khoan va thi trudng chiing khodn nhu Nghi dinh 48/CP vé
ching khoan va thi truong chitng khodn va cac Qui ché, Thong tr hudng uin

kem theo di co ban dam bao cho viéc thié€t lap va van hanh thi trudng chiing



khodan Viét Nam theo mo hinh ¢6 trinh d6 cong nghé tién tién, véi qui mo phit
hop di duge Chinh phu phé duyét. Tuy nhién, néi nhu vay khéng c6 nghia 1a
cong tdc chuan bi cho su ra ddi cta thi trudng chiing khodn khéng gap phai
nhitng khé khin. Khé khan 16n nhét dé chinh 1a sy kém ohat trién cla thi
trudng ching khodn so cdp, dan dén su thiéd hut hang hod c¢6 chat luong cho
su ra doi va phat trién cta thi trudng thi cap (Trung tam giao dich chimg
khodn). Ngugc lai, sut thi€u ving mot thi trudng thi cdp ¢6 6 chiic lai 12 mot
yéu t6 khién cho thi trudng so cdp kém phat trién. Mac d, hién nay, trén thi
trudng so cdp da xuat hién mot s6 loai chiing khodn nhu: trdi phi€u Chinh phu,
trdi phiéu ngan hang, trdi phiéu cia mot s6 Tong cong ty 1én, ¢d phidu clia cdc
cong ty c6 phin va c6 phiéu clia cdc doanh nghiép nha ndc ¢é phin hos,
nhung do su chéng chéo, khong théng nhét trong cdc van ban phdp 1y diéu
chinh viéc phét hanh nén phan 16n cic chiing khodn n2y déu duge phat hanh
theo phuong thiic phdt hanh riéng 1¢ véi s6 lugng han ché, hoac phat hanh rong
rdi ra cobng ching nhung khong ¢6 cong bé théng tin, cdc trdi phigu hiu hét
déu c6 thoi han ngan (dai.nhat méi la 5 nam, con chi yé&u la 2 nim). Do vay,
nhimg trdi phi€u, c6 phi¢u nay chua thé dap ting duoc cdc tieu chudn ky thuat
dé dua ra niem yé&t trén thi trudng thi cdp khi Trung tdm giao dich ching
khoan ra daoi. '

Chinh vi i€ d6, dé c6 thé xay dung thanh coéng mot thi trudng ching
khoan & Viét Nam nham gép phdn ting cudng huy dong moi ngu(“iﬁ von tiém
tang trong nudc cﬁng nhu qudc t& cho diu tu phat trién, thi déng thai véi viéc
md ra mét Trung tam giao dich ching kho4n tap trung, cling cin phai dac biét
chi trong dén viéc xdy dung va phat trién thi trudng chimg khodn so cip. Cé
nhu vdy mdéi dam bao duge nhing ching khoan phat hanh 1a nhiing ching
khodn du tiéu chudn, c6 thé dugc mua di bén lai trong cdc didu kién cong
bang, bio v¢ dugc quyén lgi chinh ding cui cic nha diu tu, déng thoi ciing
chinh 1a goép phan tao ra nhiing hang hod cé chat lugng trén thi trudng thi cap
sau nay.

Nhan thic duoc tam quan trong dic biét cla thi trudng chiing khodn so
c¢dp ddi v6i su hinh thanh va phat trién cha thi trudng chitng khodn, chiing toi
déd hra chon d# tai “Co s& 1y luan va thue tién phat trién thi trudng chiing khosn
s cdp & Viét Nam™ d€ nghién citu co s& ly luan, thuc tien dat nude va kinh
nghiém quoc (€ v€ thi trwdng chiing khoan so cap dé tir d6 hy vong tim ra dugc



mot s6 chinh sdch va giai phdp trudc mat cling nhu lau dai nham phat trién thi
truong chiing khodn so cdp & Viét Nam, gép phan tao diéu kién diy nhanh qua
trinh ra doi va phat trién cla thi trudng ching khoan.

Ngoai phan md& diu va két luan, dé tai dugc chia ra 1am 3 chuong vdi noi
dung chinh nhu sau:

Chuong 1: Co so ly luan vé thi trudng so cap

Chuong 2: Thuce trang vé thi trudng so cdp clia Viét Nam

Chuong 3: Chinh sdch va giai phap phat trién thi trudng ching khodn so

cap ¢ Viét Nam

Do thdi gian nghién citu ¢é han, nén chac chan nodi dung bai viét khong
thé tranh khoi nhiing thigu sét. Chiing t6i rat mong nhan duoc sir gép ¥ cha céc
dong nghiép trong nganh cling nhir nhitng nguéi ¢é quan tam dé dé tai duogc

hoan thién hon.
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CHUONG 1
CO SG LY LUAN VE THI TRUONG SO CAP

Noi dén thi trudng chiing khodn, ngudi ta thudng nghi ngay dén thi
truong thit cap - S& giao dich chiing khodn, ma rat it khi da déng dén thi trudomg
so cdp. Tuy nhién, trén thuc t€, thi trudng so cép lai la mot bo phan khong thé
tach r&i cha thi trudng chiing khodn. Hon thé nita, né 1a tién dé cho su ra doi va
phét trién caia thi trudng ching khoén. Chinh vi vay, dé phat trién thi trudng
ching khoan, cong viéc dau tién va vo ciing quan trong dé la phét trién thi
trudng so cap.

L KHAI NIEM THI TRUGNG SO CAP

Khac véi thi trudng thit cdp 1a noi cdc chiing khodn duoc mua di bén lai,
thi thi truomg so cdp la thi tricong mua ban lan dau cdc chimg khodn moi phdt
hanh.

Thi trudng so cdp con ¢4 tén goi fa thi trudng cAp mot hay thi trudng
phat hanh.

Di€m khic biét dé nhan thdy nhat giita thi truong so cdp va thi trudng
thir cap do la: & thi'tnrémg so cdp, thi to chic phat hanh thu dugce tién tir dot
phat hanh con & thi trvong thit cép thi khéng.

. VAITRO CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN SO CAP VA MOT QUAN

HE VOI THI TRUONG THU CAP

1. Vai tro cua thi truong chimg khoian so cap

Xét trong moOi quan hé tuong quan vGi cac bo phan cita thi tt‘Lf(‘jng tai
chinh, bao gém thi truong tién t&, thi trudng vén va thi treong hoi dodi, thi thi
truong ching khodn déng mot vai tro hét sitc quan trong béi 1€ né 1a mot bo
phan co ban cua thi trudng von dai han. Vé6i 2 bo phan cau thanh 1a thi trdng
chung khodn so cap va thi truong chiing khodn thit cap, thi trudng ching khodn
tro thanh mot kénh cht yéu huy dong cdc nguén vén trung va dai han cho
Chinh phu v cdc doanh nghiép. Do vay, sy tao lap va phat trién thi trudng
chimg khodn néi caung va thi truong ching khodn so cdp néi riér.g ¢é ¥ nghia
rdt quan trong d6i véi su phat trién cua thi trudng Qi chinh ciing nhu d6i véi su

nghiép phdt trién kinh € clia cac nuée ¢6 nén kinh t& thi trudng. Néu khéng cé



thi trudng chiing khoan, thi trudng tai chinh khong thé hoan chinh va phat trién
dé cu thanh nén nén kinh t€ thi trudng theo diing nghia cud né. Chinh vi the, &
hiu hét cdc nude c6 nén kinh t€ thi truong phat trién déu tén tai mot thi trudng
chiing khoan so cip v&i cdc vai trd chil yéu sau:

1.1. Poi véi nén kinh té€ quoc dan

Do kha nang c6 thé cho phép cdc chii thé kinh t& ty do va truc tigp goi
von ti€t kig¢m cua cong chiing d€ dau tu phét trién, thi trudng so cdp trd thanh
cong cu tu do hod nén kinh t&. N6 tao diéu kién cung c&p cho nén kinh t&
nguén von ¢é thei han sit dung dap (ing véi thoi gian cin thiét cia khoan diu
tu, déng thoi dinh huéng diing nguén vén sin cé véi gid ré vao nhu cau sir
dung can thiét cho nén kinh t&, nhd vay gép phan diéu hoa, phan phoi nguén
von trong nén kinh (€, giam siic ép doi véi he théng ngan hing.

1.2. Poi v6i chinh phi

Do thu hit duge nguén von khong 16 ctia toan nén kinh t& va ngudn vén
tir nude ngoai qua viéc phdt hanh trdi phigu, thi trudng so cdp gitip chinh phi
giai quyét duge cdc van dé thi€u hut ngan sach, cé thém vén dé thuc hién cac
du an xay dung co s& ha ting ma khong phdi phat hanh thém tién tao ra siic ép
vé lam phat. Chinh vi 1€ d6, ngay nay. & hau hét cdc quéc gia, viec Chinh phit
phat hanh trdi phiéu qua thi trudng so cép dé vay tién ciia dan A hoat déng
dién ra rat thudng xuyén, theo mot ké hoach xac dinh nim trong k& hoach téng
thé clia chién luge huy dong vén cia quoc gia. Néu trai phiéu phdit hanh 1a trai
phieu kho bac thi vén huy déng s& duge hod chung vio ngudn thu thué dé
phuc vu cho céc chi tiéu thudng xuyén ctia Chinh phii. Néu trdi phigu phét
hanh 12 trdi phi€u cong trinh, thi nguén thu s& duoc sit dung dé phuc chinh cac
cong trinh dé.

1.3. Péi vé6i cac doanh nghiép

Khi chua c6 thi trudng so cip, cac doanh nghiép déu 1é& thudc vao ngan
hang dé c¢6 nguén vén hoat dong. Ngay nay, su ra doi cla thi truong so cip di
tao di€u kién cho cdc doanh nghiép ti€p can véi mot kénh huy dong vén mdéi
linh hoat va cé hiéu qua hon. Khi mét doanh nghiép cé nhu cdu vé vén dé md
rong san xudt kinh doanh thi doanh nghiép dé cé thé phat hanh trai phi¢u trén
thi truong so cdp dé huy dong von. Khi muén ting nguén vén tu €6, cac doanh

nghiép c6 thé phat hanh cé phiéu ra thi trudng. Day Ia nhitng nguén vén dugce



dam bao va c¢6 kha nang st dung lau dai. Cic doanh nghiép khéng phai qua lo
lang vé thoi gian hoan tra nhu khi di vay v6n ngin hang bdi vi khic véi céc
khoan vay vén ngan hang la nhitng khoan vay ngan han thi cic khoan huy
dong trén thi trudng so cip déu la nhitng khoan huy dong dai han (thudong 1a tir
5 nam w6 1én).

Nguoc lai, khi cac doanh nghiép c¢é v&n nhung chua ¢6 co héi san xuit
kinh doanh, cdc doanh nghiép cé thé mua chitng khodn nhu 1A mot tai san kinh
doanh va cdc chitng khodn d6 s& duge chuyén déi thanh tién mat khi cin thiét
thong qua thi truong thir cap.

1.4, Poi véi cong ching dau tu

Thi truong so cdp c¢6 chiic nang chuyén tiét kiém thanh dau tr, mot mat
huy dong nguén von nhan r6i tai trg cho nén kinh t&, mat khéac gidp cho nhiing
ngudi c6 tién tiét kiém khoéng c¢6 khd ning tién hanh hoat déng san xudt kinh
doanh ¢é thé thuc hién dau tr tén thi treong chiing khodn dé cho khoan tién
d6 sinh soi, nay no. Do do, v6i nhimg cong cu dan tr da dang phong phi méi
cua mich, thi trudng so cap da gép phin nang cao mitc séng cua céc ting I6p
dan cu va ctia toan xd hoi néi chung.

2. Moi quan hé giira thi truong so cip va thi trudng thir cap

Nhu did dé cap & trén, thi trudng so cdp va thi trudng thit cap 1a 2 bo
phan hgp tharth ctia thi trudng ching khodn. Tuy ¢é nhitng diém khac nhaun co
ban vé& noi dung va muc dich hoat dong. nhung giita hai thi trudmg nay lai cé
mot quan hé vé ciing khang khit, trong d6 thi trudng so cap 1a co sé, tién dé va
thi trudng thi cap la dong luc. Néu khong c6 thi trudng so céip. chiing khoan
khong dwge phat hanh thi khong thé ra doi thi trudng thd cap. Nguoc lai, néu
khong c6 thi trudng thit cap, tic la chiing khodn khong duge dé dang mua di
ban lai, hay néi cdch khdc la khong ¢6 tinh thanh khoan ctia chiing khodn thi
thi truong so cap khong thé phdt tri€n duge. Chinh vi thé, néu khéng cé thi
trudmg thit cap hodc néu thi truong tht cip khong phat trién thi s& han ché dén
vi¢c phat hanh cia thi truong so cdp va nguge lai. Tinh hinh nudce ta hién nay
(s& dé cap & chuong I1) s&€ minh hoa rat & cho luan diém nay.

Su phén biét vé mat 1y thuyét gitta 2 loai hinh thi truong cé ¥ nghia rat
quan trong trong céng tic quan ly thi truong ching khodn. Trong qua trinh

quan 1y, vai tro cha thi truong thi nhat cin ducc coi trong, vi day la hoat dong



nham tao ra hang hod c6 chdt lugng cho thi trudng thit cap; trong khi d6 cin
gidm sét chat che doi véi hoat dong cta thi trudmg thit hai nhim han ché tac
hai cia hoat dong diu co, liing doan thi trudng. Trén thuc t&, hoat déng cla thi
rruong chiing khodn song song tén tai giao dich cilia ca hai loai thi trudng ndi
trén.

II. HANG HOA TREN THI TRUONG SG CAP

Dé ¢6 thé van hanh duge mot thi trudng, thi hang hod déng mot vai tro
vo cung quan trong. D&i v6i thi truong ching khodn ciling vay. Chat fuong
hang hod cta thi truong chiing khodn so cdp 12 y&u t6 quyét dinh d6i véi su tén
tai va phat ri€n ciia thi trudng. Tuy nhién, khéng gidng vdi cée thi trirong hang
hoa thong thudng khdc, hang hod trén thi truong ching khodn so cdp 1a loai
hang hod dac biét. B6 la chiing khodn.

1. Khai niém vé chitng khoan

C6 rat nhigu dinh nghia khac nhau vé ching khodn, nhung tuu trung lai
chiing khodn ¢é thé duge hiéu nhu sau:

Chiing khodn la bang ching xac nhan quyén s& hitu hay quyén chi ng
hop phap c6 theé chuyén nhugng duge clhia ngudi s& hitu ching khodn d6i véi
von, tai san.vi cdc lgi ich khdc clia ngudi phat hanh.

V6i sy phit tri€n ngdy cang cao ciia cong nghé chimg khodn, ngay nay
khai niém vé chiing khodn di c6 su thay ddi. N6 khong chi la mot ching tix
hién vat duét Hinh thitc gidy t& ma cdn ¢6 thé duge thé hién trén he thong dién
(L.

Nhu vay, chiing khodn 1a loai hang hod dic trung, tich rdi véi gid tri
thye cua chiing la gid tii tai san ctia cac t8 chiic phat hanh. Do d6, Cic Mic ool
chitng khodn la tir ban gia.

2. Phan loai hang hoa trén thi trudng so cap

Theo cach hi€u vé ching khodn nhu dinh nghia & trén, thi hang hod trén
thi trudng so cdp gém cé: ¢ phicu, trai phigu va cic cong cu phéi sinh.

2.1. Cé phiéu

C6 phiéu 1a loai hang hoa thong dung nhét tén thi truong so cap. N6 ka
mot ching tir do cong ty ¢6 phan phat hanh, xdc nhan quyén s hitu hop phap



clia ngudi ndm gilt ¢d phi€u d6i voi tai san cta té chitc phat hanh tuong ving
vGi phan vén gép.

Trong qud trinh dau fit, do nhu cau cla cic nha ddu tu v6 cing da dang,
¢6 nhifng nha dau tr va mao hi€ém muén thu lgi nhuan cao cho dit ¢cé phai chiu
rui ro cao, ¢6 nhitng nha dau tir lai muén c6 thu nhap 6n dinh, mi ro thdp nén
co phiéu phdt hanh ciing chia ra 1am nhiéu loai khdc nhau nhim dép tng duoc
cac yéu ciu do.

2.1.1. Cé phiéu thuong (hay con goi la ¢ phiéu pho thong)

C6 phi€u thudmg la loai cé phiéu théng dung nhat cia cong ty ¢ phan.
Méi ¢6 phiéu thusng thé hién quyén s& hitu clia ¢6 dong d6i vé6i tai san cong
ty. S luong c6 phiéu ma ¢d dong nam cang nhiéu, quyén loi s& hiftu clia anh ta
déi véi tai san cua céng ty cang lén.

Co6 phi€u thudng c6 thé ¢6 ménh gid hoac khéng c6 ménh gid.

Ddc diém 6 phiéu thuong:

- Ngudi ndm gitt ¢6 phi€u thudng (cé dong) cé quyén tham du dai hoi
¢6 dong, duoc quyén bdu cir v tng cir vao bo mdy quan ly, ki€m sodt clia
cong ty. '

- C6 dong ¢6 quyén bd phiéu cho cac vin dé anh hudng dén toan bo
cong ty.

- C6 dong ¢6 quyén kiém tra cic s6 sdch clia cong ty.

- Co dong ¢6 quyén duge hudng cé tic khi cong ty lam an cé hicu qua.

- Co déng cb quyén duge chia s6 tién do thanh 1y, gidi thé cong ty sau
khi da thanh todn hét cho cac chili ng va nhiing ngudi dugc hudng quyén vu dii
khac..

2.1.2. Cé phiéu wu ddi

C6 phiéu uu dai cling thé hién quyén 1gi s& hitu trong moét cong ty. Tuy
nhién, né duge goi la ¢6 phi€u uu ddi vi nhimg ¢é dong nam giit loai ¢é phigu
nay duoc hudng moét s6 uu dai hon so véi nhiing cd dong thudng, ching han vé
co titc hodc quyén bidu quyét. Ngoai ra, trong trudng hop cong ty giai thé, phd
san thi viéc thenh todn gia tri c6 phiét uu dii duoc vu tién trud: khi thanh todn

¢6 phiéu thuong.



C6 phigu uu dai c6 thé c6 ménh giad hodc khong ¢6 ménh gid. Mot ¢
phi€u wu dii c6 ménh gid thi co titc ¢6 the dugc chia theo gid tri tuyét d6i bing
tién hodac theo ti I¢ phin tram dya vao ménh gid d6. Mot ¢6 phiéu i dii khong
c6 ménh gid thi ¢6 tic duge cong bd don gian bdi mot con s6 trén mdi cb
phiéu do cong ty phat hanh an dinh.

Cac loai ¢é phié¢u wu dai:

Mgt cong ty c6 thé phét hanh mét loai ¢& phiéu thudng nhung cong ty
¢6 thé phat hanh nhiéu loai ¢é phi€u vu dii. Viéc phat hanh céc loai ¢8 phi&u
uu dai khédc nhau nham tao nén sitc hip din va phit hop véi tam 1y cua cdc nha

dau .

Néu mot cong ty c6 phidn phdt hanh nhiéu xéri ¢ phign wu dai, ho c6
thé chi dinh mot loai 12 ¢6 phigu vu dai th nhat, loai kia 12 ¢ phigu wu dai tha
hai. Hodc ho c6 thé goi mét loai 1a uwu dii trude tién, con loai kia chi 1a vu di
thong thuong.

Dieu nay xdc dinh quyén wu tién cla loai nay d6i véi loai kia trong viec
phan chia ¢6 tic hoidic phan phéi tai san, hodc ca hai. Vi du, ¢8 déng cta loai
c6 phi€u wu dii thit nhat s& duge hudng quyén nhan ¢ tic trwde khi nhimg ¢
dong c6 ¢6 phi€u vu dii thit hai duge hudng.

Ngoai ra, c6 phiéu wu ddi con cé thé duoe phan thanh cac loat sau ddy:

- Cé ;')hié',u] phi€u v dii tham gia (participating prefered): dé thu hit
cdc nha dau tir, doi khi mot cong ty c6 phan phat hanh ¢é phi€u wu dii tham
gia. Dicu dé cé nghia la c6 déng uu dii, ngoai viéc hudng cé tic theo qui dinh,
con dugc quyén tham gia ciing cdc ¢ doéng binh thudng hudng bat ki mot
khodn phan chia lgi nhuan nao khac. Viéc tham gia dugc thue hién theo mot s6
cach nhat dinh tuy theo qui dinh cta ting c6ng ty ¢é phan.

- C8 phiéu vu dii khong tham gia (non participating prefered): La loai
co phi€u ma c¢6 dong chi dugc hudng 6 phan vu ddi, ngodi ra khéng duoc

huong thém bat cii phan loi nhuan nao.

- Co6 phiéu uu dii tich lu§ (Commulative prefered): La loai ¢6 phiéu
duge huong mot khoan 1ii ¢6 phan nhat dinh, nhung trong trudng hop cong ty
citfa ¢6 kha nang tharh todn ¢ u¥e trong ky nay thi ¢d titc d6 s& due cong
dén cho k¥ sau hoac ky ké tigp.



- C6 phiéu uu dii khong tich luy (Non Commulative prefered): La loai
c6 phi€u duoc huéng mot khodn 14i ¢6 phan nhat dinh, nhung trong trudng hop
cong ty khong c6 kha ning thanh todn ¢6 tic trong ky thi 14i ¢é titc ky d6 s&
dugce huy bd va khong duge cong dén vao ki tiep theo.

- C6 phiéu wu dai cé thé chuyén déi (Convertible prefered): La loai ¢
phi¢u cho phép chu so hitu quyeén chuyén déi thanh mot loai ching khodn
khac, thuong 1a c6 phigu thuong clia chinh cong ty d6 sau mét thoi gian nhat
dinh v&i mot ty 1é dinh trude.

- C6 phiéu uu dai ¢6 thé chudce lai : LA loai ¢é phidu c6 thé duoe hoan
lai von ¢6 phan cong thém phan bu theo ti 1& phan tram trén ménh gid ¢8 phiéu
cho chu s6 hitu. Loai ¢6 phigu nay thudng duge ap dung trong trudng hop
cong ty can huy dong mét luong von 16n dé€ mua cong ty nhd sau dé chuoéc lai
¢ phiéu ndy nham dam bao su lanh manh tinh hinh tai chinh ciia cong ty.

2.2. Ching chi qui dau tu

Chiing chi qui dau, tr la mot loai chitng khodn do qui diu tu theo mo
inh tin thdc phat hanh (truong hop Qui ddu tr duoc thanh lap theo mé hinh
cong ty, thi khi d6 Qui diu tr 1a mét cong ty ¢6 phin va Qui duge phép phit
hanh ¢6 phiéu dé huy déng vén cho muc dich ddu tu).

Chitng chi nay ¢6 nhilng dic di€ém tuong ty nhu ¢ phigu thudng, nhu quyén
duge huong lgi tikc tit s6 vén gbp, quyén duge kiém tra sé sich cia Qui ...
nhimg khéc véi cé phidu thudng & chd khong 6 quyén b phiéu.

Nguoi nam gitt ching chi qui ddu tu theo mé hinh tin thde duoc gol la
ngudi thu hudng va vi the, chitng chi qui ddu tu con duge goi 14 ching chi
hudng 1oi.

Tuy theo timg loai qui dau tu khdc nhau ma ching chi qui dau tw ¢é
nhitng dic diém riéng:

- D61 véi qui m&: ngudi tham gia gép von dau tu duge phép ban lai
ching chi qui dau tu cho chinh qui ddu tu dé€ thu héi von. Do vay, chiing chi
qui dau tu ¢é tinh thanh khoan cao.

- D6 v6i qui déng: ngudi tham gia gép von dau tr khong duoc phép
rit von ving cdch bdn lai chiing chi cho qui ma chi ¢6 taé ban lai trén S& giao

dich ching khoan hoac thi truong OTC, do vay nhitng ching chi qui dau tw
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loai nay thudng c6 tinh thanh khoan khong cao. Chinh vi vay, gid chiing chi
qui dong thuong thdp hon gia tri thuc cha nd.

2.3. 'Irai phiéu

Trdi phi¢u 12 mot loai chimg khodn thé hién cam két clia ngudi phat
hanh s& thanh todn mét s6 tién xdc dinh vao mét ngay xdc dinh trong tuong lai
vol mot mitc 1di ¢6 dinh.

2.3.1. Pdc diém ciia trdi phiéu

* Meénh gia: Ménh gid la gid tri ghi trén trdi phi€u ma nha phat hanh
cam két tra cho ngudi s& hitu trdi phigu vao ngay dio han.

» Ngay dao han: La ngay ma nha phat hanh thanh todn s tién theo
ménh gia cho chu s& hitu trdi phiéu.

» Lai suat: M6i trdi phi€u ¢é ghi cam két clia nhi phdt hanh cam két
s€ thanh toan cho chi s& hitu trdi phi€u mot s6 tién [di ¢ dinh vao mot ngiy
xdc dinh. LAt suat thuong duge cong bé theo ti & phan tram (%) so v6i ménh
gid clia trdi phi¢u. Mdc du ldi sudt duge qui dinh cho hang nam, nhting viéc tra
1di ¢6 thé dugc thue hién theo cdc cdch thiic khdc nhau: Tra 14i trude, tra 1ai
sau, tra 1di dinh ky. Trudng hop trdi phigu duoc tra 1di dinh k¥ thi viéc tra 1ai
thudng duge thuce hién nita nam mét 14n.

e Gia mua: gid mua trdi phi€u 1a khoan tién thyc t& ma ngudi mua bod
ra dé c6 duge quyén s& hitu trdi phi€u. Gid mua c6 thé 1a “ngang gid” (trd bang
ménh gid), ¢6 thé 1a “gid gia tang” (cao hon ménh gia) hodc “g1a chiét khau”
{thap hon ménh gid). Tuy nhién, dit gia mua 1a loai gid nio thi tién 13i luén
dugc xdc dinh theo ménh gid trdi phi€u. Va dén ngay ddo han, ngudi nam git
trai phi€u s& duge thanh todn theo ménh gia trii phicu.

2.3.2. Phdn loai trdi phiéu

¢ Néu xét theo hinh thitc phat hanh., trdi phiéu dioc phdn thanh 2 loai
la trai phiéu voé danh va trai phiéu ky danh.

e Trai phiéu vé danh: 1a loai trdi phiéu khong ghi tén ngudi chi sé
hitu trai phiéu trén be mat trdi phi€u ciing nhu trén s6 cia nha phét hanh. Dic
di€ém ctia trdi phi€u vo danh la d& dang chuyén nhuong, bat ky ngw™i nio cé

trdi phiéu trong tay déu cé quyén hudng lii va quyén duoc thanh toan trai

11



phiéu. Ngudi s& hitu trdi phi€u ¢6 thé nam gilt trdi phi€u dén ngay ddo han
hodc ¢6 thé ban né trén thi truding chimg khodn (thit cap) trude ngay déo han.

e Trai phiéu ghi danh: La loai trdi phigu ghi 16 ho tén va dia chi
- ngudi chit s¢ hitu trdi phi€u trén bé mat trdi phi€u va trong sé nha phat hanh.
Dac di€ém cta trdi phigu ghi danh la khé chuyén nhuong, trudng hop bi mat cé
thé xin cap lai. Dén ngay nhan tién 14i s& dugc dai 1y cong ty phat hanh gii séc
tra tién 14i dé.

% Néu cdn cir vao déi tugng phat hanh, trai phiéu duoc phdan thanh trdi

phiéu cong ty va trai phiéu chinh phii.

e Trai phiéu cong ty: Ia trdi phiéu dugc phat hanh béi cdc cong ty
nham huy dong vén cho dau tu phat trién. Trdi phi€u cong ty 1a mot khodn vay
trong d6 t6 chitc phat hanh 14 ngudi di vay, cdn ngudi mua trii phiéu 1a chil no.
Cac cong ty phat hanh trdi phi€u khi ¢6 nhu cdu huy dong vén 16n dé€ tai trog
cho viéc m& rong, phit trién hoat dong san xuat kinh doanh ma khéng d diéu
ki¢n hogc khéng muén phat hanh ¢6 phiéu, hoidc do chién luge quan 1y vén cia
céng ty.

Trai phi€u cong ty ¢6 thé 1a trai phi€u ngan han, trung han va dai han.
Nhung thong thudng, khi ¢é nhu cau vén ngin han véi khéi luong khong 16n,
cong ty dap dung cdc hinh thitc vay von qua cic ngéan hang thuong mai, hon [
phat hanh k¥ phiéu (trdi phi€u ngin han).

Cdc lodi trai phiéu céng ty ddc trumg:

- Trai phi€u c6 thé thu héi: Mot s6 cong ty qui dinh trong trai phigu
cua ho mot diéu khoan cho phép cong ty mua lai trai phigu trude khi dén han.
Théng thuong, céng ty chap nhan tra cho ngudi ¢é trdi phiéu theo gia gia tang
(tic 1a, 16n hon ménh gid cta trdi phi€u) khi cong ty muén mua lai trdi phigu
do. Loal trdi phi€u nay thuong duge phat hanh khi coéng ty ¢6 nhu cdu vén
khan cap, do d6 phai chao m&i mét mdc i suit cao hon binh thudong. Do vay,
khi lat sudt trén thi truong ha thdp, va nhu cdu vé vén khong con nita, céng ty
c6 thé thu héi lai trdi phi€u loai nay va phat hanh mot dot trdi phiéu méi véi 14i
sudt thip hon.

- 'Irdi phi€u ¢6 thé chuyén déi: Mot trdi phi€u c6 é chuyén déi trong
tw nhu ¢6 phi€u wu dai ¢6 thé chuyén déi. Trdi phiéu chuyén déi cho phép

ngudi s& hitu né dweoe quyén chuyén déi sang mét loai chiing khodn nhat dinh.
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Chimg khodn ndy c6 thé 1a ¢ phi€u wu dai hay c6 phiéu thudng clia cong ty
phat hanh. Nhiéu cong ty phat hanh trdi phi¢u ¢6 thé chuyén déi vi diéu dé lam
cho trai phi€u trd nén hip din va dé ban hon.

- Tréi phieu bdo dam: D€ ting tinh hdp din cua trii phi€u phdt hanh,
ciing nhu nhimg ngudi di vay khac, cong ty thuong dua ra cdc tai san [am vat
bao dam cho cdc khoan vay. Khi cong ty thuc hi¢n diéu nay, ching ta néi ring
no da phat hanh mét trai phi€u ¢é bao dam.

Tuy theo hinh thic trdi phi€u duge bao dam, ngudi ta chia ra 1am 3 loai

trdi phi€u dam bao chi yéu la:

+ Tréi phi€u c6 tai san thé chap (Collateral Trust Bond): Mot trdi phi&u
cé tai san the chap tuong duong véi viéc the chap bat dong san thong thudmg
ma mot ngudi giao cho ngan hang dé bao ddm kha nang thanh todn no. Viéc
th€ chap clia coéng ty c6 the tién hanh trén nhiing tai san nhat dinh (vi du mot
nhi mdy méi) hoac ¢6 the 1a the chip toan bo trén tit ca céc tai san mi cong ty

s& hitu, k€ ca tai san ma cong ty s& ¢é duoc.

+ Tréi phi€u co tai san cdm c6 (Mortgage Bond): D& phat hanh tréi
phiéu nay ddi héi cong ty phat hanh phai cé tai san cAm cd tuong duong
(thudng 1a cdc chimg khodn dé chuyén nhugng nhu ¢é phicu, trdi phiéu ma
cong ty s& hifu cla cdc cong ty khdc) ky thac tai mot bén thi ba (thuong ia

cong ty uy thac) nham dam bao kha niang thanh todn trdi phiéu.

+ Chihg tit the chap tur liéu san xuit (Equipment Trust Certificate): 1a
mot loai trdi phi¢u chi y&u do nganh dudng sit phat hanh. Né duoc dam bao
bing vén van hanh cla nganh dudng sit (xe khéch, xe hang va may modc) va
mot s6 phuong tién tiéu chuin cla nganh dudng sat. Mot ty 1& nhat dinh cac
tri phi€u phat hinh duge thanh toan hang nam. Piéu nay lam ting kha ning
dam bao cho nhitng ngudi git trai phiéu con lai.

- Trai phi€u khong c6 dam bao: Loal nay thudng duge dap dung & cac
cong ty ldn, cé danh tigng, dua vao uy tin clia minh dé phat hanh, khong dua ra

mot tai san gi lam vat bao dam.

- Trdi phi€u xéri: La loai trai phi€u duge phat hanh mét dot nhung méi
xeri ¢6 ngay ddo han khac nhau, theo dinh Ky déu dian cho dén kki toan bd dot
phédt hanh duge hoan tra.



o I'rai phié¢u chinh phi va chinh quyén dia phuong: day a loai trdi
phiéu do chinh phu hodc chinh quyén dia phuong phat hanh nhim muc dich
cdn bang ngan sdch, thuc hién cdc du 4n xay dung co s& ha ting, va dugc bao
dim bang ngan siach qudc gia.

Trdi phi¢u chinh phti 1 loai trdi phi€u an toan nhat, hau nhu khong cé
rii ro vi ¢é ngudn vén ngan sach bao dam cudi cling.

Trai phiéu chinh phtt duge chia thanh: tin phiéu kho bac, trai phiéu kho bac

trung va dai han.

- Tin phi€u kho bac: Tin phi¢u kho bac la nhitng cong cu ngin han tir
mot nam trd xudng, phd bién nhat 1a cdc loai 3 thang va 6 thang. Céc tin phigu

ngan han la nhimg cong cu chiét khau.

- Trdi phigu kho bac trung va dai han: Cdc trai phiéu kho bac trung vi
dai han la cac cong cu c6 ky han dai hon tin phi€u kho bac. Trai phi€u trung
han dugc phat hanh tir | dén 10 nam. Trai phi€u dai han dugc phat hanh véi ky
han tir 10 dén 30 nam. Céc trai phi€u trung va dai han cé mic 1di suit ¢& dinh
va duge tra fai trén co sd nira nam.

Trai phiéu chinh quyén dia phuong la nhing coéng cy ng do chinh quyén
dia phuong va cac co quan ctia ho phat hanh dé tai trg cho cic du dn va cdc
nhu cau chi tiéu cha chinh quyén dia phuong. Trai phi€u chinh quyén dia
phuong bao gém nhitng loai sau:

- Tin Tphiéu dia phuong ngan han: Tin phiéu dia phuong ngin han
thudng ¢é k¥ han 6 thing hoac it hon. C6 3 loat tin phiéu dia phuong ngin han.
Loai thit nhat a nhiing tin phigu dugc phat hanh trén co s& du tinh trude céc
khoan thu¢ sé€ thu goi la tin phiu ting trude thué. Loai thd hai ta nhiig tin
phiéu dugc phat hanh dura trén ude tinh thu nhap twong lai goi 1a tin phiu tng
trude thu nhip. Loai thit ba la nhiing tin phiéu phét hanh trude dot phat hanh
trai phieu m&i duge goi la tin phiéu (ng truée cho phat hanh trai phiéu. Cic
loai tin phiéu tng trudc thu€, thu nhap va trai phi€u thudng 1a nhitng céng cu
chiét khau. Trdi chi khong duoc tra 1ai ma thay vao d6 khi mua tra véi gia thip
hon (hay duogc khau trir di) ménh gid diy di ma ho duge thanh toan khi dén
han. Khoan chénh 1&ch giita gia tién tra khi mua va s6 tién nhan diroc khi dén

nan 1a khoan Ii.



- Trdi phiéu trach nhiém chung: dugc dam bao bing nang luc thu thué
ctia chinh quyén dia phuong. Tién dé tra 1di va géc 14y i idng thu nhap vé
thué.

- Tréi phi€u bao dam bing thué cu thé: dugc dam bao bing moét loai
thu¢ nhat dinh, nhu thu€ tiéu thu ctta dia phuong.

- Trdi phiéu thu nhap: duge dam bao biang thu nhép tir dv dn xay dung.

% Ngodi ra, néu cdn cit vao ldi sudt trai, 6 thé phan trai phiéu ra lam
2 loai: trai phiéu 6 1di sudt c& dinh va trdi phiéu 6 @i sudt thd néi.

2.4. Cac cong cu phai sinh

Cung v&i sy phdt trien cta khoa hoc k§ thuat, hang ho4 trén thi trudng
s0 cap cling ngay cang duge mé téng. Bén canh nhitng hang hod truyén théng
1a ¢6 phi€u va trdi phidu, da xuat hién nhitng hing hod khdc nhu: hap déng lua
chon, hop dong tuong lai, chiing quyén, quyén mua. Nhitng céng cu phai sinh
nay da lam phong phi thém cidc san phdm cta thi trudng so cap.

2.4.1. Hop déng tuong lai (future)

Hop déng tuong lai (hay con duge goi moét cach khong chinh xac 1a hop
dong ky han vi né chudn hoa cic giao dich c6 k¥ han) 12 mot hop déng tai
chinh, trong d6 hai'bén cam két chac chin mua hodc ban mot coéng cu tai chinh
vao moét thoi diém trong twong lai véi gia duoc xdc dinh & thai diém ky hop
déng. Tuy nhién, trén thirc t& né khong bao gém viéc chuyén nhuong ngay
chinh hang hod d6. Néi cach khdc, ban ¢6 thé mua va ban hiang hod trén thi

-truong tuong lai ma khong can quan tam t&i viéc ban ¢6 s& hitu hang hod dé
vao thoi diém ky két hop dong hay khong, nhung dén thdi diém, ban phai
thanh todn chénh léch gi4 tri hang hod. o

Cic dicu khoan va diéu kién clia hop déng phai néu r&: s6 luong, chat
lugng phdi giao, dia diém giao hang, thai di€ém giao hang, gid ca va nhiéu qui
dinh cy thé khdc. Gia ca duoc thoa thujn giifa ngudi mua va ngudi ban bang
dau gid cong khai, trong phong giao dich cia S giao dich cic hop déng tuwong
lai ¢6 t6 chue.

2.4.2. Hop dong lua chon (options)

Hop dong nay cho phép ngudi nam gilf quyén duge mua (call options)

hodc ban (put options) mot loai chitng khodn ndo dé, vi du nhu ¢6 phigu véi



gid xdc dinh va thoi han nhét dinh. Hop déng nay c6 hiéu luc trong thsi han
quy dinh ghi trén hop déng. D6i véi hop déng lua chon kifu MY, thi quyén
mua/ ban c6 thé duge thuc hién bat ci Kic ndo cho dén khi hét han hop déng,
cdn déi véi hop déng lua chon kiéu chau Au, thi quyén mua/ ban chi ¢é thé
thyc hién dugc khi dén han hop déng.

2.4.3. Quyén mua (rights)

Quyén mua 12 mot quyén vu dii cla cong ty cung cap cho céc cé doéng
hién thoi clia cong ty quyén dugc mua hodc dat mua mot s6 lugng ching
khodn mdi ti 1& v6i s6 ¢6 phi€u ma ho dang nam giit, thuong véi gid thap hon
gid tri thi truong hién hanh clia ¢ phi€u. Céc quyén mua thudng cé thai han
ngan tir 2 tudn dén 30 ngay. Trong thoi gian d6, ngudi nim giit quyén mua cé
thé sir dung né dé mua cé phiéu hoidc dem ban trén thi trudng.

Quyén mua duogc phéit hanh khi trong diéu 1&¢ cong ty ¢é diéu khoan
"quyén wu tién mua trude”. Muc dich cua diéu khoan nay 1a nhim dam bao
cho ty 1¢ s& hitu cia cic f:c"'i dong trong cong ty khéng bi suy giam do viéc phat
hanh thém cic ¢6 phi€u mdi. Néu cdc c6 dong hién tai khong mudn tham gia
dat mua, ho,c6 thé ban quyén mua ctia ho hoac dé ching hét han.

2.4.4. Chitng quyén (warrant)

Chiing quyén, gan véi mot loai chiing khodn khéc, cho phép ngudi giit
né duge quyén mia cé phiéu thudng hodc mét céng cu nao dé khéac theo mot
gid xac dinh-trong mot thoi ky nhat dinh. Gid xac dinh trén chiing quyén cao
hon gid thi truong hién hanh clia ¢6 phiéu thudng. Chitng quyén Ia loai phat
“hanh c6 ky han dai hon quyén mua.

Cac chiing quyen thudng duge phat hanh ciing véi cdc trai phi¢u hoic
cac cd phiéu wu dii dé gidp cho viéc chao ban lin dau nhitng ching khodn nay
trd 1én hap dan hon. Do cdc trdi phi€u duge hudng 13i va cdc ¢b phigu duoc
hudng ty 1& c6 tic theo qui dinh, ca hai khoan nay duoc thanh todn trude khi
cdc ¢6 dong thudng nhan duge ¢é tic cla ho, nén viéc phat hanh cdc chiing
quyén c6 thé cho phép cong ty phat hanh ¢é phigu wu dai hoac trdi phidu véi ty
1& 131 hoac ¢6 tikc thap, nhd doé tigt kiem chi phi cho céong ty.

Do cédc ching quyén cé ky han dai nén mot céng ty c6 thé ¢cé mot vai

loai chiing quyén luu hanh vao ciing mot thoi diém. Gid clia méi loai phat hanh



do cdc m6i quan hé giita nhitng nhan té sau quyét dinh: thai han con lai trén

chitng quyén va gia cé phiéu co ban cia né.
IV. CAC CHU THE THAM GIA THI TRUONG SO CAP

Thi trudng chitng khodn so cdp hoat dong dugce 1a nhé vao hoat dong cla
3 chii the khdc nhau. 3 chu thé dé 1a: Cht thé phat hanh, chi thé ddu tr va céc
td chic trung gian va phu trg. Tuy khédc nhau vé tinh chit, muc tiéu va céach
lam, nhung hoat déng ciia ho lién quan va b6 sung chit ¢hé cho nhau, v nhe
th¢ von tir s& hitu clia ngudi nay duge chuyén sang s& hitu clia ngudi khdc mot
cach hop 1y va hai hoa, dam bao cho nén kinh t& hoat dong véi nhitng gid tri
méi duoc tao ra timg gid modi ngdy.

1. Chui thé phat hanh

Chii thé phat hanh ching khodn 1a t6 chitc huy déng vén bing céch ban
ching khodn cho ngudi diu tr. Chii thé phat hanh bao gém Chinh phil va cic

doanh nghi¢p.
1.1. Chinh phu

Trong phan xdc dinh hang hod ctia thi trudng & phia trén, ching ta da
hi€u rang Chinh phu tir trung uong dén dia phuong 1 mét trong nhiing chii thé
phdt hanh nhiéu nhat clia thi trudng. Diéu nay 1a dé hiéu vi khong phai lic nio
chinh phu ciing ¢6 the bl dap sy thieu hut vén xdy ra kha thudng xuyén trong
chi ttéu cua r'ninljl'balmg cach yéu cau Ngin hang trung uong in thém tién mat.
Cho nén, vay ctia nhan dan trén thi trudng so cap 1a cich lam phé bién nhat.
. Do vay, v¢ phuong dién nay c6 thé néi Chinh phi tham gia thi truong so cép
nhu mot doanh nghi¢p binh thusng, cung cap hang ho4 ra thi trudng thong qua
vigc phat hanh cdc cong cu trai phi€u (trai phi€u chinh phn, trdi phigu dia
phuong, trdi phi€u cong trinh) nhim huy déng vén tir cac ting 16p dan cu phuc
vu cho cdc nhu cau chi tiéu ctia nha nude.

1.2. Cac doanh nghiép

Viéc thi€u von trong kinh doanh, san xuat, tra luong céong nhan, mua
nguyén vat lieu dé tiép tuc san xuat ... 12 didu thudng thdy trong hoat dong
kinh doanh ctia mot doanh nghiép. Khong phai lac nao doanh nghiép ciing ¢é
thé d& dang giai quyét vau dé thi€u von bing c4ch vay ngan hang. Khi da 6

thi trudong so cdp, mot cach don gian va mau le nhat 1A huy déng vén trén thi
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truong. Phdt hanh ¢ phi€u d€ mdi céng tdc lam an, hay phdt hanh trdi phiéu
dé vay vén 1a nhitng cich phé bién nhat.

Hon nita, khi mudén md réng san xuvdt, dau tu vae trang thiét bi, mdy
moc, co s¢ vat chit thi doanh nghiép thudong cin nhitng khoan vén I6n va
thudng phai mat rat nhiéu nam dé thu héi vén. Trong nhitng truong hop nhu
vay, ngan hang thudng it man ma trong viéc cho vay. Do vay vay dai han trén
thi truong 1a cich tét nhat.

Trong nén kinh t& thi trudng, ¢é 3 hinh thiic t6 chic doanh nghiép co ban:

- Doanh nghiép tu nhan.

- Cong ty gép von.

- Coéng ty c6 phan.

Ngoai ra, & cdc nude xa ndi chil nghia chuyén sang co ché thi trudng cé
thém 2 loai doanh nghiép 1a coanh nghiép nha nudc va hop tic xa.

Trong cdc hinh thitc doanh nghiép néu trén, céng ty cé phan fa chi thé
chiém vi tri quan trong nhdt, né tao ra mot khéi luong hang hoa 16n trén thi
tredng ching khoan thong qua viéc phat hanh ¢é phigu va trdi phiéu cong ty.
Doi véi cac doanh nghiép khac, trir doanh nghiép tu nhan, cé thé phat hanh tréi
phiéu ra thi trudng dé bé sung v&n phuc vu cho hoat dong san xuat kinh doanh
cia minh. .

2. Chii thé dau tu

Né&u nhu chi thé phat hanh 1a ngudi tao ra siic cung hang hod thi cht thé
“ddu tu chinh Ia nhitng ngudi tao ra sic ciu cla hang hod. Pidu dé cé nghia 1a,
chu thé dau tu 1a nhitng ngudi truc ti€p mua cac chiing khodn do cdc chil thé

phat hanh cung cép.

C6 2 loai chu thé dau nr. B6 [a cac nha diu tu ca nhan va cdc nha diu wr
¢6 6 chite. Céc nha ddu tu cd nhan thudng 1a nhiing hé gia dinh- nhitng ngui
c6 von tam thoi nhan réi chua sit dung dén. Thay vi viéc giri khoan tién nhan
16i nay vao ngan hang, ho dem mua chimg khodn dé hy vong nhan duoc tién
1di, hodc ¢0 titc va cac khoan chénh léch gia khi ban chiing khodn di. Con déi
véi cde nhi diu tr ¢ 8 chife, bao gémr cdc qui ddu we, qui huu trf, céng ty bio

hiém, ngan hang ... 1A nhitng t3 chuc ¢6 kién thiic chuyén sau vé chitng khoan.
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Ho sir dung s6 tién huy dong duge tir dan ching dé ddu tr vao chiing khodn
nham thu duge loi nhuan.

3. Cic té chire tai chinh trung gian va phu tro

Khéng gitng nhur thi trrdng hang hoa thong thudng, noi hoat dong mua
ban thuong duge dién ra mot cich truc ti€p, thi truong ching khodn so cap doi
héi phai cé nhiing t6 chifc tai chinh trung gian - nhitng t6 chitc ding & giita
ngudi mua va ngudi ban ching khoan.

:3.1. T'6 chire bao lanh phait hanh

T6 chite bao lanh phédt hanh [a 16 chic ding ra gidp té chitc phat hanh
thue hién cac tho tuc truede va sau khi chao ban chimg khodn nhu dinh gid
chting khodn, chuin bi hé so xin phép phat hanh ching khodn, phan phéi
ching khoan ...

Nhw vay, bao linh phat hanh gém 2 khau co ban, d6 1a tv vin tai chiuh
va phan phoi chimg khoan.

Thong thudng, dé phat hanh chiing khoan ra céng ching, té chitc phat
hanh can phai cé dugc sy bao linh clia mot hodc mét s6 t6 chifc bad lanh phat
hanh. Néu 16 chiic phdt hanh 12 mét céng ty nho, va s& lugng phét hanh khéng
16n, thi chi cdn ¢6 mot t6 chife bao lanh phat hanh. Néu dé 1a mét cong ty 1dn,
va s0 lugng chitng khodn phat hanh vuot qud kha niang ctia mot t6 chiic bao
1nh thi cin phii ¢6 mot 16 hgp bao lanh phat hanh, bao gm mot hodc mot s&
t chiic bao linh chinh va mot s6 té chiic bao lanh phét hanh thinh vién.

Cac t6 chiic bao lanh phat hanh dwoc hudng phi bio lanh hoac mot ty lé
hoa héng nhat dinh trén s6 tién thu duge tir dot phdt hanh. Phi bao linh phat
hanh chinh la mic chénh léch gitta gid ban ching khodn cho ngudi diu tu va
s6 tién t6 chie phat hanh nhan duge.

Phi bao linh hodc hoa héng bao lanh cao hay thap 1a tuy thudéc vao hinh
thitc bao lanh, mtic dé rii ro va tinh chit ctia dgt phéat hanh (16n hay nho, thuan
lgi hay kho khan). N6i chung, néu dot phat hanh d6é 1a dgt phdt hanh chiing
khodn 1an dau ra cong chiing thi mic phi hoidc hoa héng phai cao hon lan phan
phoi so cdp. Phi bao 1anh phat hanh trdi phiéu thuong thap hon phi bao linh
phit hanh c6 phi€u, ngnii ra phi bao lanh (hoic hoa héng) con phu theée vao
1di suat trai phi€u (lai sudt trai phiéu thdp thi phi bao lanh phat hanh phai cao,

va nguoc lat).
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Viéc bao lanh phat hanh thudng duge thuc hién theo mot trong céc
phuong thic sau:

e Bao lanh vdi cam két chac chén: 1a phuong thic bao lanh ma theo dé

té chiic bao 1dnh cam két s& mua toan bo chiing khodn phat hanh cho dit ¢6
phan phai hét hay khong. M6t bién tudng phé bién nhat cla phuong thitc nay
la "cam két du phong', theo d6, t6 chiic bao linh s& ding ra phan phéi chiing
khoan, néu khong hét s€ mua nét s6 chiing khodn con lai.

» Bio ldnh vé6i ¢ ging cao nhit: 1a phuong thic bao linh ma theo dé

to chifc bao 1dnh thoa thuan lam dai Iy cho 6 chitc phdt hanh. Té chiic bao
lanh phat hanh khéng cam két ban toan bo s6 ching khodn ma cam két sé& cé
ging hét mic d¢ ban chimg khodn ra thi trudng nhung phan khong phan phsi
hét s& dugc tra lai cho t6 chiic phit hanh.

e Bao lanh theo phuong thitc ban tit ca hodc khone: 1a phuong thiic
béo linh ma theo d6 t6 chitc phat hanh chi thi cho t& chifc bio ldnh phat hanh
néu khong ban hét s6 ching khoan thi huy bo toan bé dot phat hanh.

e Nhu vay, phuong thitc bao lanh phét hanh nay hoan todn khic véi
phurong thiic bao lanh vé6i ¢ gdng cao nhat. O phuong phap bao linh phdt hanh
trude, ¢6 thé chi ¢d mot phan chitng khodn dugc ban, con & phuong thic bao
lanh phat hanh nay thi hoac 1a tat ca chiing khoin dugc ban hét hoac 1a huy bd
dot toan bo phat hanh va tién di ban chiing khodn durge hoan tra lai cho ngudi

mua.

e Bao ldnh theo phuong thitc t&i thiéu - t6i da: day 1a phuong thitc bao

lanh trung gian gitta phuong thifc bao lanh véi ¢d gang cao nhit va phuong
thitc bao linh ban tat ca hodc khong ban gi. Theo phuong thitc nay, t8 chic
phat hanh chi thi cho t6 chic bao lanh phat hanh phai ban t6i thiu mot ty e
nhat dinh chiing khoan phat hanh. Néu lugng chiing khodn ban duoc dat ty 18
thdp hon ty 1€ yéu cau thi toan bd dot phat hanh s& bi huy bo.

Hoat dong bao lanh phat hanh vé co ban gém cac hoat déng sau:

- Nghién citu va tu vén cho cdc t6 chiic phat hanh chitng khodn cach
thire phat hanh, co cdu phat hanh, dinh gia chiing khoan; |

- Hoan t&t cdc thu tuc phap ly can thiét cho dot phdt hanh:
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- Thoa thuan hgp tac véi cac nha bdo 1anh phdt hanh khdc va cic cong

ty chitng khodn, thuc hién cong tdc ti€p thi, phan phéi chao bin chiing khodn;

- Quan ly, phan phéi va thanh todn ching khodn;

- Thuc hién cac cong viéc hd tr¢g cho thi trudng va cdc dich vu sau khi
phat hanh.

3.2. Pai ly phan pheéi ching khoin

Dé ¢6 thé phan phéi ching khodn mot cdch dé dang t6i cong chiing ddu
tw, mot s6 t6 chite phat hanh thudng thué mét hodc mét nhém cong ty ding ra
lam dai ly phian phdi ching khoan. Coéng ty nay thudng c¢6 mang ludi chi
nhdnh rong 16n, tao diéu kién d€ ti€p can dé dang véi cong ching dau . Két
thiic dot phat hanh, t6 chic phat hanh s& thanh toan phi cho t8 chitc ding ra
lam dai ly phan phai dua trén khéi lugng va gia tri dgt phat hanh.

3.3. Té chiic dinh miic tin nhi¢m

bay 1a t6 chiic dugc hinh thanh nhim muc dich dianh gid mitc do “tin
nhiém” ctia cdc cong ty va xép hang ching theo miic dé rii ro mat kha ning
thanh todn dé cdc nha diu tv c¢é duge nhiing thong tin can thiét, trén co s& do
dua ra cdc quyét dinh ddu tu can thiét, chii yéu 1a trong truong hop dau tir vao
trai phi€u. '

C6 hai t§ chic danh gid tin nhiém ndi ti€ng 1a Moody's Investors
Services va Standard & Poor 's Corp.

Mic do “tin nhiém™ ctia cdc cong ty duge ghi bang cac chit cai A, B, a,
"b ... theo thit tu xép loai. Vi du, theo x&p hang ca Standard & Poor's, Cong ty
dugc x€p hang AAA la cong ty lam an ¢6 hiéu qua, ¢ kha nang thanh todn
cao, , vGi hang AA thi nang luc d6 chi kém mot chiit so véi AAA; tiep dé 1a
cac hang A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, ... va thdp nhat 1a D.
Néu mét to chie phat hanh duge ddnh gia mic do tin nhiém cao thi phu phi
phat hanh thap, va do vay lai suét trai phi€u phat hanh s&€ thap. Nguwoc lai, mot
t6 chiic phat hanh duge danh gid mic do tin nhiém thap thi phu phi phat hanh
cao va ldi sudt phat hanh trai phi€u s& cao.

Vidu: cong ty X phat hanh trai phi¢u cé tin nhiém dugce danh gid loai A,
ky han 5 ndm, [ai suat trai phiéu kho bac 1a 10%, phu phi 1%. Lii suat phat
hanh trai phiéu sé duge tinh nhur sau:
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Xtp=10% + 1% = 11%

3.4. bai dién nguoi so hitu trai phiéu

bai dién ngudi sd hitu trdi phigu fa 6 chife rdt quan trong khi phat hinh
trai phi¢u. T6 chitc ndy thay mit nhitng ngudi s& hitu tedi phiéu ca mot cong
ty ti€n hanh dam phan cdc van dé lien quan dén quyén 1gi cla trai chi véi cong
ty. Nhiing quyén loi nay bao gbm quyén hudng lat, quyén dugc thanh toin vén
gdc khi cong ty bi pha san, gidm sat cic cam két vé vay ng ciia t6 chiic phat
hanh ...

Thong thudng, trude khi ti€n hanh mét dot phdt hanh trdi phi€u ra cong
chiing, cong ty phdt hanh phai tim dugc mot 16 chitc dimg ra lam dai dién
ngudi sd hifu trdi phi€u va ky hop dong véi t6 chitc nay. Dai dién ngudi s& hitu
trai phi€u s& dugc huong phi do cong ty phdt hanh tra tuy theo khéi lwong trai
phiéu phat hanh. G MY, cdc dot phat hanh trai phi€u bat budc phai ¢6 dai dién
ngudi s¢ hitu trdi phigu. Tuy nhién, & mot s6 thi trudng méi néi nhung di ¢
cac cong ty dinh miic tin nhi¢m thi chi khi phat hanh trai phigu ¢é bio dam, té
chtte phat hanh m&i phai chi dinh dai dién nguai s& hitu trai phiéu.

V. CAC HINH THUC PHAT HANH CHUNG KHOAN TREN THI TRUONG SO CAP

C6 2 hinh thitc phét hanh ching khodn trén thi truong so cip. D6 12 phit
hanh riéng 1€ va phat hanh ra cong ching.

1. Phat hanh riéng 1¢é

Phat hanh riéng le 1a viéc phédt hanh trong dé chiing khodn duge ban
‘trong pham vi moét s& ngudi nhat dinh (théng thudng 1a cho cdc nha diu tr ¢é
té chiie), véi nhitng diéu kien (khoi lwgng phat hanh) han ché, khong tién hanh
mot cach réng rdi ra céng chiing.

Viéc phat hanh chiing khodn riéng 1é théng thudng chiu su didu chinh
cua Luat Cong ty va chimg khoan phat hanh nhu vay khéng phai la d6i twong
giao dich tai S& giao dich chiing khoan.

2. Phat hanh ra cong chiing

2.1. Khaii niém

Phat hanh ra céng chiir.g [a viéc phdt hanh trong 46 chitng khodn duo.

bdn rong rai ra cong ching, cho mot s6 luong 16n ngudi dau tr (trong dé phai
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gianh mot ty 1€ nhat dinh cho cdc nha diu tw nhd) va khéi lugng phdt hanh
phai dat mic nhat dinh.

Nhing cong ty phat hanh ching khodn ra céng chiing duge goi 1a cdc
cong ty dai chinyg.

Nhin chung, viéc phat hanh chiing khodn ra cong chiing phai chiu su chi
phoi cuia phap luat vé chiing khoan va phai dugc co quan quan Iy nha nudce vé
chiing khodn cip phép. Sau khi phdt hanh trén thi truong so cip, chiing khoan
s& dugc giao dich tai S¢ giao dich ching khoan néu ddp ung dugc cdc qui dinh
cua S& giao dich chitng khodn. Nhiing céng ty phat hanh chiing khodn ra céng
ching phai thuc hién mét ché do bdo cdo, cong bé théng tin cong khai va chiu
su giam sat riéng theo qui dinh ctia phap luat ching khodn.

Muc dich phan bigt hai hinh thitc phat hanh: phat hanh riéng 1é va phat
hanh ra céng chiing nhu trén trude hét 1a dé quan ly, nhim bao vé cho céng
ching dau tur, nhat 14 nhitng nha dau tr nho khong c6 kién thikc chuyén sau bai
vi, d¢ phat hanh ra cong chiing thi té chitc phat hanh phai 1a nhiing cong ty
lam an c6 chat luong cao, hoat dong san xuat kinh doanh cé hiéu qua. dap déng
duge cédc digu kién do co quan quéan ly nha nude vé chimg khoan (Uy ban
chimg khodn nha nude) qui dinh. Mat khac, su phan biét giita phdt hanh riéng
le va phat hanh ra cong cht’tﬁg con nham xdc dinh pham vi thi trudng clia céc
loai ching khodn.dé. Chi ¢é cac ching khodn duge phat hanh rong ridi cho
coéng chiing méi di didu kién hinh thanh nén thi trudng thi cap ¢é 6 chic va
¢6 tinh thanh khoan.

2.2. Cac phuong thirc phat hanh ching khoan ra cong ching

Viéc phdt hanh ra céng ching duogce phan biét gifta phdt hanh ¢6 phigu
va phét hanh trdi phiéu.

% Truong hop phat hanh ¢6 phi€u ra cong ching, viéc phat hanh duoc
thuc hién theo mot trong hai phuong thiic sau:

o Phat hanh lan dau ra cong cliing (IP0): 1a viéc phat hanh trong dé

¢6 phi€u clia cong ty 1an dau tién dugc ban rong rii cho cong chiing diu tu.

o Chao bdn so cap (phdn phot so ¢dp): 1a dot phat hanh cé phiéu bé

sung cua cong t:' dai chiing cho rong ri cong ching dau tu.
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% Trudng hop phat hanh trdi phi€u ra céng chiing, viéc phdt hanh dugc
thyc hién bang mot phuong thite duy nhat, d6 12 chio ban so cip (phan phéi so
cap).

2.3. Cac phuong phap phan phéi chitng khodn ra cong chiing

D€ ¢6 thé phan phéi chiing khoan dén tan tay cdc nha dau tu, thi té chite
phit hanh, t6 chitc bao ldnh phat hanh, va dai ly phan phsi chiing khodn (sau
day goi chung la t6 chitc phan phoi) thudng sit dung cic phuong phap: chao
bdn/ghi mua, ban qua trung gian, ban thang, va dua ra niém yét. Cic phuong
phap nay khong loai trr nhau, do dé trong moét dot phan phdi chitng khoan
ngudi ta cé the sir dung két hop 2, 3 phaong phép.

2.3.1. Phuong phdp chao bdan/ Ghi mua

Chao ban/ghi mua la phuong phdp phin phéi chitng khoin duoc cac té
chitc phan ph6i st dung tong rii nhit. Theo phuong phédp nay, dé ban chimg
khodn, t6 chiic phan phéi phdi tién hanh quang cdo trén céc phuong tién thong
tin dai chiing d€ thu hdt.cdc nha ddu tr. Sau d6, cdc nha dau tu & gui phiéu
ding ky mua kém theo séc dé thanh todn sd tién mua chitng khodn. Gia ban
ching khodn ¢é thé la gid ¢ dinh do 1 chitc phan phsi cong b hoic ciing cé
thé ta gid dau thdu céng khai,

Han ch€ 16n nhét cha phuong phdp nay 1a ¢6 mot khoang thasi gian tré
ke tir khi giri phiéu dang ky mua dén khi nhan dugc thong bdo vé viec phan
phéi ching khoan (thuong 13 2 tudn). Do d6, khi gui phiéu dit mua chiing
khodn xong thi ngudi mua ciing khong biét chinh xac 13 minh s& dugc s& hifu |
‘bao nhiéu ching khoan bdi 1€ néu s6 luong chitng khoan dat mua 16n hon s&
lugng chimg khodn chao bén, thi nhilng phi¢u dang ky mua dén sau s& khéng
duge phan phoi hoac néu dén cliing moét thoi diém thi s& duge phan phéi theo ty
I¢. Chinh vi the, s& rat khé cho ngudi mua khi muén béan lai nhimg ching

khodn ma minh da dat mua trong khoang thoi gian tré nay.

Nhim khac phuc han ch& ndy, cdc té chic phan phdi da sir dung mot
phuong phdp méi, dé 1a phutong phap ban qua trung gian.

2.3.2. Phuong phdp ban qua trung gian

O phuong phdp nay, thay vi truc ti€p nhén phiéu dat mua cla cic uha
dau tr cd nhan, cic t6 chitic phan phoi s& thué cdc cong ty moi giéi ching

khoan ding ra phan phéi. Diéu nay dem lai loi ich ca cho (6 chite phan phot,
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cOng ty moi gidi ching khodan, cling nhu cac nha dau tu. Thir nhat, d&i véi t6
chitc phan phdi, viéc phan phéi qua trung gian s& gidp t6 chiic phan phéi tist
kiém duoc chi phi . Té chic phan phéi, thay vi phai bd ra mét khoin chi phi
16n cho quéng céo trén cdc phuong tién thong tin dai ching, chi phi quéin 1y ...,
chi phai tra cho té chifc moi gidi mot khoan phi hoa héng, tinh trong phi bao
lanh phat hanh. Tht hat, déi v6i cong ty méi gidi: bén canh khoan tién hoa
héng nhan duge tir viée phan phdi chiing khodn, céng ty méi gidi ciing nam 16
duoce ty & s hitu chiing khodn coa cic khich hang cita minh tir d6 xdc dinh
duge nhiing khach hang quan trong. Thit ba, d&i véi cac nha dau tu, do cé méi
quan hé mat thiét véi cong ty moi gidh nén ho sé ¢6 duge nhiing 161 tw van can
thi€t khi mua chimg khodn, va ho s€ bi€t duge ngay 12 minh dugc phan phéi
bao nhi¢u chitng khodn sau khi dat mua. Do vay, cdc nha dau tu c6 thé dé dang
ban chimg khodn ngay trong ngay giao dich dau tién ma khong phai doi déa
khi nhin duoce thu thoéng béo vé viée phan phdi chimg khodn nhu trong trudng
hop chao ban/ ghi mua.

2.3.3. Phuong phdp ban thing

Ban thang la phuong phdp dugc céc t6 chiic phan phdi wa thich nhat.
Theo phuong phip nay, té chitc phan phdi s& tién hanh tiép xic v§i nhitng nha
dau tu tiém tang cé'lua chon (thudng la nhitmg khach hang quen biét), bao gém
ca cac nha dau tu ¢d nhan va cic nha ddu tur c6 t6 chic dé ddnh gi4, xédc dinh
nhu céu ctia ho d¢i véi loai chitng khodn c4n phan phéi va sau d6, khi s6 luong
ching khoénjdzing ky mua di bing vdi sd lugng ching khoan cin phan phéi
.thi tién hanh phan phdi ching khoan theo nhu ciu cita cdc nha dau tu.

2.3.4. Phuong phdp dua ra niém yét

Phuong phap dua ra niém yét 1a mét phuong phdp phan phéi ching
khoan don gian nhat. ( phiong phéap nay, té chiic phat hanh khong phat hanh
ngay ching khodan méi ma chi don thuin la dwa cdc ching khodn da phat hanh
ra niém yét. Do vay, nhiém vu cua cic té chiic trung gian chi 1a chuin bi cic
thil tuc d€ dua chimg khodn ra niém yét. Trén thuc t€, phuong phép nay sé
khong cé ¥ nghia néu cong ty khong phat hanh thém ching khoan sau d6 hoac
cdc co dong hién hitu khong ban lai ¢é phi€u clia ho bdi vi theo phuong phép

nay thi t6 chitc phdt hanh s& khérg huy dong thém duge mot déng von nao.
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VI.  QUAN LY NHA NUGC bOI VOI VIEC PHAT HANH CHUNG KHOAN TREN THI

TRUGNG SO CAP

1. Cac mo hinh quan 1y nha nuée doi v6i viéc phat hanh chimg
khoan

Hién nay, trén thé giéi dang dp dung 2 mé hinh quan 1y nha nuéce déi
vét viéce phat hanh chimg khodn ra céng ching. £6 1a mo hinh quan ly theo
ch& do chit hrong va mé hinh quéan 1y theo ché dé cong b thong tin.

1.1. Quan 1y theo ché do xem xét chat luong

Theo mé hinh nay, co quan quan 1y nha nudc vé chitng khodn (Uy ban
chitng khodn) c6 thim quyén xem xét truéec ndi dung cuia viée phdt hanh, bao
gdm cd vig¢c xdc dinh gid ban ching khodn 14n diu va s& khong cap phép phat
hanh néu ho phAt hién ¢ nhitng yéu t6 khong phtt hop dong trén gidc do bzo
vé quyén lgi cac nha ddu tu.

Piém dac biét chia mo hinh nay 1a co quan quan 1y nha nude vé ching
khodn thay mit nha dau tu xem xét chat lugng ctta chiing khodn phat hanh.
Tuy nhién, trén thyc €, viéc co quan quan ly nha nudc vé chitng khodn ding ra
xem xét vé chit hugng ching khodn phét hanh hau nhu khong thé thuc hién
dugc. Vi the, phuong phdp nay chi duge dp dung trong mét pham vi nhat dinh
& cac thi trdng mai ndi, khi ma cd cdc t6 chiic phat hanh lin cdc nha dau tu
déu chua c6 nthiéu kinh nghiém va cic tiéu chuan ké& todn, kiém todn con chua
day du, rd rang.

1.2. Quan 1y theo ché do cong bo thong tin

Theo mé hinh niy. 16 chic phat hanh phai cung cdp ddy di cho cdc nha
dau tu cdc théng tin quan trong vé cong ty cia minh dé tir d6 cdc nha diu
¢6 thé dua ra cdc quyét dinh dau tu diing ddn va ho phéi tu chiu trach nhiém vé
cac quyét dinh dé.

De c6 the dp dung duge phuong phdp quan 1y theo ché do céng bd thong
tin mot cach ¢6 hi¢u qua, thi diéu kién kien quyét 1a phai ¢c6 mot khung phap
Iy hoan thién vé chiing khodn va thi trudng chitng khodn, ma theo dé cdc chi
thé tham gia trén thi trudmg nhu té chiic phat hanh, va cdc dinh ché trung gian
phai triét dé tuan theo.
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biém noi bat ctia mo hinh nay 1a co quan quan 1y nha nudc vé chiing
khodn khong diing ra xem xét chat lugng chiing khodn phat hanh, do dé rili ro
gan lién v6i viée ddu tu chitng khoan c6 thé duge chuyén tir phia té chitc phat
hanh sanz phia céc nha dédn tu. Vi thé, d5i véi mé hinh r:ay thi vai tro cia céc
chuyén gia trong linh vitc phan tich chiing khoan 1a hét stic quan trong.

Trén thuc t&€, & hdu hét cdc qudce gia, ké cd nhiéu nude cé thi trudng méi
noi déu sir dung mo hinh quan 1y theo ché do cong bé thong tin. Didu nay din
dén cudc canh tranh giita cdc thi trudng chimg khodn trén toan thé giéi vé linh
vie niy. Méi thi trudong chimg khodn déu ¢6 ging cling ¢ hé¢ théng cong bo
thong tin dé ting cudng tinh canh tranh cha thi traong nude minh boi 1€ cdc
nha dau tu néi chung va cdc nha diu tr nude ngoai néi rigng thu'(‘)'ng. ua thich
nhimg thi irudng c6 hé théng cong bd thong tin dd duge hoan thién. Diéu nay
cling c6 nghia 14, hé thong cong bs thong tin 12 mét trong nhiing nhan té co
ban d€ ddnh gid stic canh tranh clia mot thi trudng ~hing khodn.

Tuy nhién, cho di ¢6 dugc quan 1y theo ch&€ d6 xem xét chat luong hay
theo ch& d¢ cong bs théng tin, thi tat ca cdc nude déu dé ra mot s6 didu kien
nhat dinh doi v&i phat hanh chiing khodn ra céng chiing. Cic dié¢u kién dé 1a:

- Thit nhit, vé qui moé vén: T chidc phat hanh phai dap dng duge yéu
cdu vé von dién 1¢ 161 thi€u ban ddu, va sau khi phat kanh phai dat duge mot ty
1¢ phin tram nhdt dinh v& vén c¢6 phin do cong chiing ndm gilt va s& luong
cong chiing tham gia.

- Thit hai, vé tinh lién tuc clia hoat dong san xuat kinh doanh: Cong ty

"duoc thanh lap v hoat dong trong vong mot thdi gian nhat dinh (thudng
khoang tir 3 dén 5 nam).

- Thi ba, vé doi ngii quan 1y cong ty: Céng ty phai ¢6 doi ngit quan ly
tot, ¢6 du nang luc va trinh d6 quan 1y cac hoat doéng san xuit, kinh doanh cua
cong ty.

- Thit tu, vé hiéu qua san xuat, kinh doanh: céng ty phai 1am an c¢6 i
voi mite 1o nhuédn khéng thap hon mic qui dinh va trong mot s6 nam lién tuc
nhdat dinh (thuong tir 2-3 nam).

- Thit nam, v€ tinh kha thi cha du 4an: cong ty phai ¢6 du an kha thi

trong viéc st dung ngudn vén huy dong duoc
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Tuy nhién, cac nudc dang phét trién thudng cho phép mot s trudng hop
ngoat l¢, titc 1a c6 nhitng doanh nghiép s€ duge mién giam moét s& diéu kién
néu trén, vi du: doanh nghi¢p hoat dong trong linh vuc céng ich, ha ting co s&
¢6 the duge mién giam diéu kién vé higu qua san xnat kinh doanh.

Sau ddy la vi du minh hoa vé diéu kién phdt hanh chitng khodn ra cong

chiing o mot sé nudc.

Tén nudc Diéu kién phat hanh chimg khoin ra cong chung
Vén diéulé | Loi S6 cé dong Ty l¢é phdt
16i thiéu nhudn nho hanh ra cong
ching -
Hungary 2 rigu $ 3nam | >=50 >=20% va 5
(C6 ngoai 1&) trieu $
Thai Lan 2.4 trigu $ 3uam | >=600 15-30%
Trung Quoc | 50 triéu | 3 ndm | Mdi co6 dong | -25%.

NDT khong qua | [159% péu vén
0.05% 6 6| digu le > 400
_ phicu trieu NDT
Malaysia 50 trieu RM | 5 nim 500-1000 >=25%
' ' > = 5
trién

2. Cac co quan quan ly thi truong so cap |

Hoat dong cta thi trudng so cdp chiu diéu hanh, quan ly va gidm sat
clia cac ¢o quan sau;

2.1. Co quan quan ly nha nudc

Hién nay, trén thé giéi dang tén tai 2 mo hinh co quan quan 1y nha nuée
vé thi truong chimg khodn. D6 12 mo hinh co quan quan 1y chuyén trach va mo
hinh co quan quan ly kiém nhiém.

- Theo m” hinh co quan quan ty chuyan trach, thi Chinh phi sé thanh
lap ra mot co quan doéc lap tnre thudc Chinh phi dé thue hién chiic nang quan

Iy nha nuéc vé chiing khodn va thi trudng chiing khodn nhu & My, Bic, Phap,
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Canada, tc, Philippin. Malaysia .... Co quan nay thudng cé tén goi 1a Uy ban
ching khodn hoac Uy ban gidm sdt chitng khodn. Viéc thuc hién mé hinh co
quan quan ly chuyén trich nay gép phan nang cao dugc kha niang quan ly &
tim vi mo, d(‘ing thoi ciing tao diéu kién dé c6 thé gidm sat viéc tuan thit phip
luat vé chiing khodn va thi trudng ching khodn mot cich hitu hiéu. Co quan
quan ly chuyén trich c6 thé dwa ra cic quyét dinh nhanh chéng, tranh dugc su
cham tré va quan liéu va tao diéu kién thuan lgi cho cong chiing ddu tu gidm
bét nhitng thi tyc phién ha, phic tap, d6i khi con chéng chéo gitta nhiéu co

quan quan 1y.

- D061 v6i mo hinh co quan quan 1y kiém nhiém, thi khong hinh thanh
moét co quan quan ly doc lap véi co cdu t6 chitc bo mdy riéng, ma 1A su tham
gia clia mot s6 co quan chinh phi cé lién quan dam nhiém ting phan theo chic
nang. Vi duy, tai Anh So giao dich ching khodn London ¢é trich rhiém giam
sat thi trudng chimg khoan, dua ra cdc qui dinh giao dich, con B¢ Thuong mai
thi chiu trach nhiém dang ky, Ngan hang trung uong Anh thi cin ci vao chién
lwoge va k& hoach huy dong vén hang nim dé xét cap phép phat hanh theo han
ngach. Md hinh co quan quan 1y thi trudng ching khodn theo hinh thic kiém
nhiém cé cdu tric gon nhe ¢6 kha nang huy dong duge nhan luc ciia cdc bo
phéan trong B¢ khi .can thiét va diéu hoa dé dang hon trong chinh siach chién
luge phét trién cha nganh vét chién luge phét trién TTCK. Tuy nhién, viéc
khéng ¢6 co 'qualll.quén Iy chuyén trach khién cho hiéu luc quan 1y khong cao
va bi phan tdn, do dé ngay cang khong thich hop véi nén kinh t& hién dai, nhat
la trong boi canh toan cau hod cdc thi trudng hién nay.

2.2. Cac t6 chiic ty quan (bao gém Sé giao dich chimg khodn va cic
Hi¢p hoi) o

G cdc quoc gia ¢6 thi trudng phét trién nhu MYV, Anh, Nhat ... cic 6
chitc tv quan (trong dé c6 Hiép hoi cdc cong ty niém yét chitng khoan) ¢é vai
tro rat i6n trong hé thoéng quan ly. SGD va cac hiép hoi tu dat ra cac luac ¢,
dua ra cac qui dinh cho cdc thanh vién phai tuan thl d€ dam bao thi tirdng
hoat dong cong bang, hiéu qua va c¢é ky luat. Tuy nhién, UBCK vin giit vai trd
quan ly chung. UBCK yéu ciu tat ca cdc t6 chic tu quan phai dang ky véi
UoCK. Nhimg luét 1€ ‘na cac <o quan nay tu dat ra chi ¢é hiéu luc khi dugc
UBCK chuén y. ,
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Tuy nhién, t6 chitc tu quan cla thi trudng méi ndi thudng khong manh
nhu & cdc thi trugng phat tri€én. UBCK thudng cir dai dién ctia minh tham gia
hé1 dong quan tri hoac ban diéu hanh SGD dé tryc tiép diéu hanh cic hoat
dong clia SGD. 7

Ca hai ché dé quan Iy (nha nudc va tw quan) déu cé miit tich cuc va mat
han ché. Tu quan cho phép cdc luat 1& bam sdt nhu cdu thuc t& cta nhiing
ngudi tham gia nhung co quan tu quan ¢é thé lam giam tinh trung thuc cia thi
trudmg vi lgi ich trude mat khi cac loi ich ctia thanh vién va khach hiang mau
thuin vé6i nhau. Cic 6 chitc tw quan thudng 1a ngudi nang dong séng tao nhat
trong hoat dong thi trudng, trong viéc phit trién dinh ché ciia thi trudng, nhung
ho ciing c6 thé 14 nhiing ngudi can trd canh tranh. D6i khi cédc 18 chite tr quan
hanh déng nhu nhitng "phudng hoi" dé bao vé cho dic quyén clia céc thanh
vién clia minh. Ho c6 thé 4n dinh gia ¢4, han ché nhiing ngudi mudn gia nhap,
chéng lai su sdp x&p lai co cdu nganh ¢é thé de dea loi ich trudc mit chia cac
thanh vién.

Hién nay vin tén tai mot mé hinh quan 1y duoge sir dung tai mét s6 nudc
1a h¢ théng gidm sat hay ki€ém soat truc ti€p ciia chinh phil d6i véi thi trudmg, it
dua vio ché do tu quan. M6 hinh nay chi phat huy duge tich cuc trong giai
doan phat trién ban dau cha thi trudng. Budc sang nhiing giai doan tiép theo
chinh phu céc quéc gia dan dan chuyén déi tir ché do ki€ém sodt sang ché do
quan 1y kép (quan Iy nha nudc két hop véi tr quan).

3. Khung phap Iy di¢u chinh viéc phat hanh trén thi truomg so cap

Thong thudng, hoat dong phat hanh trén thi trudng so cap cé thé duge
dieu chinh bdi mot hé théng cac van ban phap luat duoc phan thanh hai nhém:

3.1. Nhom vian ban phap luat co ban (bao géom Luat Cong ty va cac
vin ban huéng din kém theo)

Nhém van ban phdp luat nay thuong dua ra quy dinh cho nhitng vin dé
lien quan t&i viéc thanh lap, to chic quan 1y va hoat déng ciia céc loai hinh
doanh nghiép, cu thé la:

- Quy dinh vé viéc thanh lap va dang ky kinh doanh ctia doanh nghiép;

- Quy dinh vé cic loai ching khodn ma doanh nzhiép duge phép phat
hanh:
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- Quy dinh vé ché d¢ cong bo thong tin: bao gém trich nhiém bdo cio
dinh ky va bdo cdo nam;
- Quy dinh v& ké& todn va ki€ém todn, v6i cac quy dinh cu thé vé& nam tai

chinh, bdo cdo tai chinh va kiém toan;

- Quy dinh v& quyén s& hu va viéc ty do chuyén nhuong ching

khoan;
- Quy dinh vé viéc sdp nhap va giai thé doanh nghiép;

- Quy dinh vé& quan h¢ gitta doanh nghiép va cdc bén lién quan, trong
dé c6 quan hé xung quanh viéc phat hanh chitng khodn.

3.2. Nhém vin ban phap luat vé chimg khoan va thi trudng chimg
khoan (thudong bao gom Luat Ching khodn va cidc van ban huéng dan
kem theo)

No&i dung chi yéu duge qui dinh trong nhém vin ban phédp luat niy bao
gom:

- Céc quy dinh v€ viéc chao bdn chiimg khoén ra céng chiing;

- Cik quy dinh vé viéc giao dich céc loai ching khoan trén thi trudng
thit cip;

- Cdc quy dinh vé viéc thanh tra gidm sdt cdac hoat dong giao dich

khong cong bang,

- Cdc qui dinh vé viéc giai quyét tranh chdp va x{r Iy vi pham trong

JAinh vure phat hanh chitng khoan.

Ca hai nhém vin ban phap luat néi trén hop thanh mot hé théng khung
phép 1y cho hoat déng cua thi trudng so cdp va trd thanh nén ting, xwong song
cho hoat dong cua thi trudng nay. Do vay, dé€ danh gia hoat dong ciia bat ky
mot thi trudng so clp nao, ngudi ta chi ¢cin nhin ngay vao hé théng khung phap
ly ctia thi truomg d6 dé danh gid. Diéu nay ciing ¢6 thé thay rit 16 qua phan

tich & chuong sau "Thuc trang v€ thi trudng so cap cla Viét Nam'.
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CHUONG2
THUC TRANG VE THI TRUONG
CHUNG KHOAN SG CAP CUA VIET NAM

L MOI TRUONG KINH TE

Trong hon 10 nam qua, véi chinh sach kinh t&€ m&, nén kinh & nudc ta
da thu hit c6 két qua ngudn von, céng nghé, kinh nghiém quan 1y kinh té& cua
nudc ngoai, nhung thue tidn hién nay cho thay, chi khi nio noi luc manh, thi
md&i ¢6 thé hap thu t6t ngoai luc, tao diéu kién dé nén kinh t€ phdt trién bén
vitng. Nén kinh t& Viét nam sau 10 nam déi méi da tang trudng lién tuc vdi
mtuic binh quan khoang 7-8% nam cho ca giai doan, dd vuot qua duge thot ky
khing hoang ctia nhiing nam cudi thap nién 80, qua dugc thai ky lam phét ghi
ma véi 2 con s6 dé€ tiép tac gitt mic 6n dinh gid ca tuong déi trong vai nam
gin day. Pay 1a nhitng yéu t6 kinh t& vi mé rit quan trong dé€ phai trién cdc
dinh ché tai chinh, tin dung. Sau gan 10 nam thyc hién Luat céng ty va Luat
doanh nghiép tu nhan, di c¢é khoang 32.000 doanh nghiép ra ddi hoat dong.
Khu vuc tu ithan trong nuée va khu vuc ¢6 von ddu tr nuée ngoai d c4u thanh
nhiing bd phan quan trong trong c¢o ciu nén kinh t&.

Bude vao nam 1999, nén kinh t&€ nude ta dang trén da giam siit nhip do
tang trrdng. ‘Tzic_ doéng ctia cudce khiing hoang tai chinh-tién té trong khu vue
tiép tuc gﬁyjnhiéu anh hudng bat lgi doi véi nude ta. Trong hoan canh doé
. chiing ta di c¢é nhitng nd luc va dat duge nhimg két qua néi bat. Téng sin
pham trong nudc ting 4,7-5% so v6i nam 1998, tuy nhip dé tang trudng kém
nam trude va chi dat xap xi miic k& hoach du kién tang 5-6%, nhung di xuat
hién chiéu huéng nhich dan mic ting trudng qua timg quy. Trong diéu kién
dau tu cla nudc ngoai giam sut, tiét kiém va dau tu trong nude da duge day
manh. Nong nghiép ting trudng 5,2-5.5%, cong nghiép duy tri dugc mitc tang
trudng trén 10%.

Tuy nhién, trong nén kinh t& hién dang tén tai nhitng van dé 16n can tg

sir phat trién bén vilng va ¢ hiéu qua:

- Cu cdu kinh t& nhi¢u thanh phin da duge xdc lap, nhung chua phat
huy duge manh mé tiém ning cua cdc thanh phan kinh t&. Khu vuc kinh t& nha

nude nhin chung hiéu qua kinh doanh cta cic doanh nghiép Nha nudc con
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thip va ti€p tuc giam sit. Chi trurong c¢6 phan hod, dét méi quan hé sd hitu va
co ché quan ly doanh nghiép Nha nuéce ti€n hanh con cham. Viéc phat trién va
nang cao hiéu qua cuia céc loai hinh kinh t& hgp tdc va hop tdc xd chua duoc
quan tam dt’mg'mfrc. Céc thanh phan kinh t&€ dan doanh, nhédt 13 kinh & tw
nhan, trong thuc t&¢ ¢on bi ky thi, phan biét d&i xit, nén chua giai toa dugce tam

ly e ngai dau tu kinh doanh, lam giau.

- Chiing ta chu truong thue hién co ché thi trudng c6 su quan ly cua
Nha nude, nhung cho dén nay cdc y€u t6 cta kinh t& thi trudng chua hinh
thanh dong bo, moéi trudng hop tic, canh tranh binh dang chua dge tao lap
ddy du. Nhicu van dé vé ly luan chua dugc lam sdng to, do d6 hé théng luat

phdp con nhiéu quy dinh mau thuan, chéng chéo.

- Cohoi va co cau dau tu con bap bénh. He théng tai chinh, ngan hang
y€u kém. Trong khi dé cdc doanh nghiép lai thi€u phuong an san xudt, kinh
doanh c6 hidu qua, hang hoa bi & déng nhiéu.

Nhur vay, viéc phdt trién thi trudng chitng khoan & Viét nam hién nay 12
cin thi¢t va phit hop véi xu the chung cla thé giéi. Tuy nhién, nhing kho
khan va t6n-tai cha nén kinh t& ciing di can trd sy phat trién cta thi tuong
chiing khodn so cap néi riéng va thi trudng chimg khodn néi chung. Diéu nay
duge thé hién ¢4t 15 quan khuon khé phép ly va thyc trang ctia thi truong so

cap nudc ta hién nay.

II.  KHUNG PHAP LY CHO THI TRUONG PHAT HANH

Nhu dd trinh bay & trén (Phdn 1), d€ xay dung va phat trién thi truomg
chiing khodn ¢ Viét nam, can ¢6 mot khung phép 1y déng bo. Tuy nhién, mot
s0 I6n cac dao luat clia nuée ta néi chung, dao luat kinh t&€ néi riéng, do nhu
cdu clia cudc sdng phai xay dung nhanh, nén thudng chi gidi han & cic quy
dinh mang tinh nguyén tic, thiéu tinh chi ti€t va cu thé, tinh thiéu déng bo
thudng nay sinh, nhat 1a khi cdc van ban duéi luat duge ban hanh dé thé che
hod céc diéu luat. Thuc t& cho dén nay, su chong chéo, mau thuén, thi¢u déng
b giita cdc van ban luat phap tén tai rit nhiéu.

Hién nay, thi trudng chiing khodn & Viét nam dang & trong giai doan
hinh thanh, nén cac van ban vé ching khod va thi trudng chiing “hoan chua
nhiéu, nhung & cdc van ban niy di thé hién sy thi€u déng bo, théng nhit, do

nhiu co quan ban hanh, day la mot nguyén nhan quan trong anh hudng xau
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téi hoat dong cua thi truong chiing khodn néi chung va thi trudng chimg khodn

sg cdp ndi riéng.
1. CAc van ban phap ly
1.1. Nhém van ban phap 1y co ban
1.1.1. Ludt céng ty (1990 va sva déi ndam 1994)

Luét céng ty cia Viét nam ban hanh nam 1990 ¢ thé dugce coi 1a co so
phap 1y dau tién cho viéc hinh thanh thi trudng phat hanh ching khodn & Viét
nam. Lan dau tién trong hé théng van ban phdp 1y clia Viét nam. ciac quy dinh

cho viéc thanh lap cong ty duoc dua ra.

Theo Luat Cong ty, Cong ty cé phin 1a cong ty trong d6 von diéu 1& cha
coéng ty duge chia thanh nhiéu phin bing nhau goi 1a ¢é phdn. Ngudi chi sé
hitu ¢6 phan goi 1a ¢6 déng. Luat ciing dua ra hai loai ¢8 phi€u, cd phiéu ghi
tén va ¢6 phiéu khong ghi tén. C6 phiéu ghi tén do cdc sang lap vién va thanh
vién hoi dong quéan tri nam gii, 6 phiéu ghi tén chi duge chuyén nhuong néu
c6 surdong y cua Hoi dong quan tri (HPQT). C6 phigu khong ghi tén do cédc b
dong khac ndm gitt va duge tr do chuyén nhuong.

Trong cic loai hinh doanh nghiép chiu su diéu chinh cua Luat Cong ty
(cong ty trach nhiém hitu han va cong ty ¢d phan), chi ¢6 cong ty ¢ phan la
dugc phép phat hanh ching khodn, con céng ty trach nhiém hitu han khéng
~dugc phep phat hanh bat ky mét loai ching khodn nao (Diéu 25).

bé dugc cip phép phat hanh, Luat cong ty quy dinh cong ty co phan xin
phép phat hanh co phiéu phai dugc co quan nha nudc ¢é thim quyén cho ‘phép
va ddp ng cdc diéu kién nhdt dinh: hoat dong kinh doanh ciia cong ty cé higu
qua; duge ngin hang dam nhiém gidp dd dich v ngan quy va két todn; cé
chuong trinh va k& hoach cu thé cong khai goi vén trong cong ching. Luit
Cong ty cing con yéu cau thém rang trong gifly phép phat hanh cé phi¢u méi
phéi quy dinh 16 téng s6 von goi thém, s& ¢6 phiéu duge phat hanh va thoi han
thuc hién viéc goi thém vén. Céc diéu kién phat hanh trdi phiéu cling tuong tu
nhu nhiing quy dinh che viéc phit hanh ¢é phigu, ngoa: ra phii ¢é phuong 4n
kinh doanh cu thé.
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Luat Cong ty 1990 da dugc ban hanh kip thot trong béi canh nén kinh té&
¢4 nhiéu doi thay, phat sinh nhiéu quan hé kinh t&. Tuy nhién cho t6i nay, véi
téc d6 phit trién kinh € nhanh chéng, Luat Cong ty 1990 khong thé bao quat
hét cic van d€ nay sinh trong thuc ti€n. Khi van dung nhitng noi dung lién
quan 51 hoat déng phat hanh chiing khoédn, Luat Cong ty di bdoc 16c nhiéu
diém han ché€ gay khé khan cho qué trinh thuc hién:

- Trong xu hudng phat trién nén kinh t€ nhiéu thanh phan, gidm din s&
luong.doanh nghiép Nha nudc s& hitu 100% vén, khu vuc tu nhan phdt trién
theo huéng chuyén tir doanh nghiép maét chil s& hitu sang da chi s& hitu, Luat
Cong ty 1990 chua ch€ dinh hinh thitc céng ty hop danh, cong ty trdch nhiém
htu mét chil, dé phyc vy cho budc qua do chuyén cdc doanh nghigp tir mot chi
sang da chu s¢ hitu, phuc vu cho viéc cong ty hoa cac DNNN va doanh nghiép
tu nhan; chua ché dinh loai hinh ¢dng ty dai ching dé phan biét véi cac cong

ty cé phin nhung khéng mang tinh chat dai chiing.

- Mit han ché co ban nita trong Luat cong ty va cdc vin ban duéi luat
la ciac quy dinh vé co quan quan ly viéc thanh lap va ding ky kinh doanh
khong rd l'éﬁg. Chinh viéc quy dinh khéng 6 rang vé dang ky kinh doanh, nén
cac co quan quan.ly Nha nuéc chi "nam” dugce cdc doanh nghiép khi ho xin
dang ky kinh doanh. Con khi cdc céng ty da budc vao hoat dong thi khong ¢6
mot co quan cu thé nio lam ddu méi quan Iy gidm sat cac cong ty nay, din tdi
tinh trang hién néy 6 Viét nam cac cdng ty chiu su quan 1y chéng chéo clia rat

‘nhiéu cac co quan quan ty nhu co quan thu€, co quan quéan Iy nganh, Uy ban
nhan dan, ...

- Trong Luat Cong ty 1990, cdc quy dinh vé chimg khodn con qu12’1 SO
sal. Luat cong ty m&i chi dua ra quy dinh hai loai chitng khodn 1a ¢é phiéu va
trdi phi€u ma chua dé cap dén céc loai ching khoan khic duoc mua ban trén
thi trromg ching khoan. Ngay trong quy dinh cho ¢é phiéu, méi chi dua ra
khéi niém c6 phiéu & mitc don gidn nhdt chi chura cé quy dinh cu thé gi vé cic
loai ¢6 phigu khdc nhu ¢6 phigu thudng, cé phigu uu dii, ... Cic quy dinh ddi

véi trai phi€u cling trong tinh trang tuong tu nhu cé phiéu.

R4



- Van dé ménh gia ching khodn ciing chua dugc dé cap trong Luat
Cong ty, dan t6i thuc trang 1a cdc cong ty ¢6 nhitng quy dinh rdt khic nhau vé

ménh gid ¢6 phiéu, trai phigu.

- Luét Cong ty ciing di de cap khai quit t6i van dé phat hanh chiing
khoan nhung chua tach biét giita viéc phat hanh chiing khoan riéng 1 va phat
hanh chiing khoén ra cong chiing. Vi vay, khi cdc cong ty phat hanh ching
khoan rong réi ra cong chiing theo luat nay thi quyén lgi ciia ¢cong ching dau

tu chua duge phap luat bao vé day du.

- V& ché€ do k¢ todn, kiém todn va céng b thong tin, tai diém 5 Diéu
I3 Luat Cong ty 1990 chi cé quy dinh rét chung chung "ghi chép sé sdch k&
todn, kiém todan theo quy dinh ctia phép luat vé k& toén, thong ké va chiu su
ki€m tra ciia co quan ‘i chinh”. Phép lénh vé K& to4n va Théng ké hién hanh
duoc ap dung cho tét ca cac logi hinh doanh nghiép, nhung cdc van ban hudng
dan thuc hién Phap lénh chi yéu chi huéng din cho DNNN nén viéc thuc hién
ché d¢ ke todn, kiém todn, cong bd théng tin d6i véi cdc cong ty (khong phai
la DNNN) khong duge quy dinh rd rang.

- Viéc hop uhdt va sdp nhap doanh nghi¢p ciing khong duge dé cap
trong Luat Cong ty, di€u nay gay khé khan rit nhiéu cho doanh nghiép trong
diéu ki¢n hién nay hién tuong sap nhap, chia tich dang tr& thinh phd bién
trong nén kinh t& thi truong.

Tom lai, Luét Cong ty 1990 ra doi da kip thai phuc vu cho yéu cdu vé
- khung phap ly phuc vu cho phit tri€n nén kinh t¢ nhiéu thanh phan trong thoi
ky do. Tuy nhién, véi tur cach fa mot dao luat chil yéu, cho dén nay Luat Cong
ty 1990 15 rang chua dip \ing duge cdc yéu ciu cua phit trién nén kinh t& néi
chung, cling nhu thi trudng chiing khodn néi riéng, do nhitng han ché trong céc
quy dinh v¢ loai hinh doanh nghi¢p, vé ding ky kinh doanh, vé chiing khoan,
v€ che& do ké todn, kiém todn va cong bd thang tin, viéc sap nhap, hgp nhat

doanh nghiép...
1.1.2. Ludt Doanh nghiép nha nuée (DNNN)

Luat DNNN dugc bar hanh vao nam 1996, trong bai canh Nha nude chl
truong phat tri€n nén kinh t¢ nhiéu thanh phan, trong d6 thanh phédn kinh t&
Nha nudc vén giif vai tro chii dao. Luat DNNN khing dinh quyén s& hitu va
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quan ty von va tai san cna Nha nudc tai caic DNNN, phin chia cdc loai DNNN
va quy dinh & quyén va nghia vu ctla tirng loai DNNN nhdm phuc vu cho viéc
thue hién cdc muc tiéu kinh t€ - xa hdi do Nha nudc dé ra. Luit ciing quy dinh
cdc buéc thank lzflp, t6 chiic, hop nhat va gidi thé cac DNNN 2 dam bao cho
cac DNNN hoat déng co6 hiéu qua theo ding muc tiéu.

Hién tai, khi Nha nudc dang cht trirong da dang hod s& hitu cac DNNN
va thic day cd phin hod cic DNNN, cdc quy dinh trong Luiat DNNN gay
khong. it anh hudng t6i viéc phat hanh chimg khodn dé huy dong von clia cac
DNNN va dé c¢6 phin hod cac DNNN, thé hién & nhing mat han ché sau:

- V& n6i dung lién quan dén chii s& hitu, Luat quy dinh DNNN cé thé
c6 100% hoac dudi 100% von dau tu cla nha nude. Trong thdi gian hoat dong
cia doanh nghiép, vén dau tu ciia nha nudc cd thé khong con chiém téi 100%,
doanh nghiép ¢6 theé goi thém vén cha can bd cong nhan vién chic hoac vay
von bén ngoai dé ddu tu. Tuy nhién, nha nuéc van gitt quyén thanh lap va t8
chitc quan ly, doanh nghiép van phai thyc hién nhitng muc tiéu, nhiém vu cta
nha nudc giao, nhung vé t6 chitc hoat dong va diéu hanh doanh nghiép s& thuc
hién theo Lilzflt Cong ty hoac Luat Pau tu nuée ngoai. O day van con nhiéu
diém chua 13 rang.vé ranh giéi xdc dinh DNNN va trich nhiém cdc bén lién

quan, gay khé khan cho viéc diéu hanh va quan 1y cac DNNN.

- V€ c¢h&'do ké todn va kiém todn, day la nhiing van dé anh hudng 16n
to1 hoat dong phat hanh chiing khodn, Luat DNNN cling méi chi dua ra céc
‘quy dinh rat chung rang "cac DNNN c6 nghia vu thuc hién ding ch& do vé k&
todn, hach todn, ché do kiém todn". Tuy nhién, trong cdc van ban hudng dan
cu thé con tén tai rat nhiéu quy dinh gay khé khan cho viéc thue hién. Vi du,
tai Diém 22 Thong tu s6 22//TC-CDKT huéng din thuc hién "Quy ché kiém
todn doc lap trong nén kinh t& quéc dan" ban hanh theo Nghi dinh s& 07/CP
ngay 29/01/1994 ciua Chinh phit quy dinh ring "cdc s& liéy, tai liéu dé kiém
todn...cé xdc nhan cia t6 chie kiém todn doc lap, duoc cdc co quan Nha nudc
tin cdy va st dung phuc vu yéu ciu quan 1y cia minh" nhung "trudng hop sé
lidu, tai liéu k& toan va bdo cdo quyét todn dd c¢6 xdc nhan cua kiém toan
nhung khong At d¢ tin ciy cdn thiét...thi doanh nghiép, t6 ch'tc, co quan phai
chdp hanh quyét dinh clia co quan quan ly Nha nudc”. Chinh nhitng quy dinh

chung chung, mau thuin nhu thé nay gay anh hudng rat Ion trong cong tic
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quan 1y ndi chung ciing nhu trong cong tic quan 1y phdt hanh ching khodn néi

riéng.

- Ve ché do cong bé thong tin, Luit chi quy dinh cic DNNN cé nghia
vu cong khai bdo cdo tai chinh nim va thong tin dé dianh gia ding dan va
khdch quan v& hoat dong ctia doanh nghiép. Viéc cong bs théng tin cla cdc
DNNN di duge quy dinh cu thé trong "Théng tw s6 73 TC/TCDN ngay
12/11/1996 cha Bo tai chinh hudng din lap, cong bé cong khai va kiém tra bio
cdo tai chinh, kiém tra k& todin cac DNNN", nhung thong tin phai cong khai rat
so sai, khong ddp tng yéu cau tim hi€u thong tin clia cac d6i tugng bén ngoai.
Céc quy dinh chii yéu nghiéng vé nghia vy cla cdc doanh nghiép, t6 chitc phai
cong bd thong tin, chit khong dwa ra duge nhiing quy dinh c¢o quan, t6 chifc
nao quan ly hay lam dich vu cong b6 thong tin, nén din 6t tinh trang khi cin
tim hiéu thong tin vé doanh nghiép, khéng bigt phai tim & dau.

- Vé sap nhap hop nhit doanh nghiép, Luat ¢é quy dinh cdc bién phap
to chiic lai DNNN bao gdm sdp nhép, chia tach va nhitng bién phap lam thay
déi muc tiéu hoat déng va hinh thic t6 chiic clia doanh nghiép. Nhung co ché
té chiic, bao gbém "sap nhap, hop nhét, chia tach”, chi thuc hién duva trén ¢ chi
chu quan cha "ngudi quyét dinh thanh lap doanh nghiép”, chit khong do nhu
cau khach quan ctia chinh ban than cdc doanh nghiép siap nhap, nén viéc chia
tach khong c6 tinh thyc tién. Hién nay, viéc chuyén déi hinh thitc DNNN sang
cac hinh thic khﬁc, c6 tinh kha thi nhdt, la chuyén cdc DNNN thanh cong ty

‘c6 phan, thuc hién theo quy dinh trong Nghi dinh 28/CP va Nghi dinh 44/CP
vé ¢6 phan hoa DNNN.

1.1.3. Phap lénh Ngan hang 1990, Ludt cdc T6 chiic tin dung 1997

Phap I¢nh Ngan hang va sau dé 1a Luat cdc t6 chic tin dung quy dinh to
chiic, hoat dong clia cdc to chite tin dung va hoat déng ngan hang clia céc té

chitc khdc & Viét nam.

Luét cdc 6 chidc tin dung quy dinh Ngan hang nha nuéc ta co quan ¢
tham quyén cdp gidy phép thanh lap va hoat dong cho cac 8 chic tin dung,
déng thoi dua ra cic quy d'nh cu thé vé diéu kién J& cdc 6 chitc nay duge ~ap

phép thanh [ap va hoat dong cting nhu thi tuc, hé so xin cip phép.
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Vé ché do ké todn, kiém todn, Luat quy dinh cdc t6 chiic tin dung phai
lap hé théng kiém tra, ki€ém todn noi bo, phai tién hanh kiém toin hoat déng
nghiép vu dé ddnh gid két qua hoat dong kinh doanh va thue trang € chinh,
thuc hién hach toan theo hé¢ thong tai khodn, ché do chiing tir theo quy dinh
ctia phdp luat vé ké todn thong ké. Bén canh doé, cdc t6 chitc ndy con phai duge
kiém todn bdi mot té chic kiém todn doc 1ap duge ngan hang nha nudc chap
thuan. Cac kiém todn vién cua cic t6 chic kiém todn nay phai dAm bao thue

hién cdc trach nhiém quy dinh trong iuat nay.

Vé ché& d6 cong bé thong tin, Luat quy dinh cdc 6 chic tin dung cé
trach nhiém thuc hién che d¢ bao cdo tai hinh theo quy dinh clia phap luat vé
ké todn, thong ké va bao cdo hoat dong nghiép vu dinh k¥ theo quy dinh cla
Thong doc Ngan hang nha nuée. Ngoai trich nhiém bdo cdo dinh k¥, cu thé 1a
ndp bdo cdo nam trong vong 90 ngay sau ngay két thiic nam tai chinh, cac t6
chitc tin dung con ¢6 trdch nniém bdo cdo khi c¢é nhitng su kién bat thudng anh
huong nghiém trong dén tinh hinh kinh doanh hoac khi c¢6 thay déi 16n vé t6
chiic. Céc bdo cdo tai chinh ciia céc té chic tin dung phai duoc cong khai theo
quy dinh cua phap luat.

Viéc chia, tich, hop nhét, sat nhap, mua lai, giai the cdc t6 chifc tin dung
phai duge Ngan hang Nha nudce chap thuan. Trong Luat ¢é quy dinh cu thé cac
trudng hop phai giai thé va cac bién phdp phai tién hanh khi giai thé céc té
chirc tin dung! .

Luat cdc t6 chiic tin dung di dua ra cdc quy dinh khai quat véi nhitag
noi dung yéu cau co ban nhu: yéu ciu doi véi ke toan, ki€ém todn, cong be
thong tin cho tdi viéc chia, tach, sdp nhap va giai thé. Tuy nhién, ké tir khi Luat

nay duge ban hanh dén nay, van con mot sé tén tai 1én sau:

- V¢ viéc thanh lap va dang ky kinh doanh, van con thé hién su chéng
chéo gilta Luat cac t6 chic tin dung va cdc Luat khac, ching han nhu trong
trudng hgp to chic tin dung 12 mét DNNN thi viée thanh lap va dang ky hoat
dong chiu su di¢u chinh ctia ca hai Luat, Luat cdc t6 chic tin dung va Luat
DNNN.

- V& vian ban hudng dan, ké tix khi Luat cdc t6 chic tin dung dugc phé

chuan vao nam 1997 cho t6i nay gin nhu chua ¢6 cdc van ban dudi 'uat huéng
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dan cu thé, vi thé giy kho khan cho viée thuc hién. Trong khi dé, hau hét cac
van ban ra doi trude khi ¢6 Luit cdc t6 chic tin dung vin cdn hiéu luc va dang
gay trd ngai cho viéc dua chiing khoan cua cdc ngan hang ra niém yét, dac biét
la cdc van ban lién quan t&i chiéng khodn déu ra doi trude khi ¢é Luat cic t6
chiic tin dung, vi du nhu quy dinh vé cé phan, c¢6 phién, ¢6 dong clia cic té
chifc tin dung c¢6 phan thuc hién theo quyét dinh 275/QD/NHNNS5 do Théng
déc Ngan hing Nha nuéc ban hanh ngay 7/11/1994, hodc quy dinh vé phat
hanh trdi phiéu ctia cac ngan hang thuong mai thuc hién theo quyét dinh s6
212-QP-NHI1 ngay 22/9/1994 clia Théng déc Ngan hang Nha nuée.

1.1.4. Luat Doanh nghiép 1999

Luét Doanh nghigp dugc Qudc hoi thong qua nim 1999 dé€ thay thé Luat
Céng ty 1990, va bit ddu cé hiéu luc tir ngay 1/1/2000. Luat Doanh nghiép ra
doi, véi nhiéu diém d6i mdi wu viét so véi Luat Coéng ty s& kkuyén khick céc
doanh nghiép hon nita trong viéc t6 chic thanh lap cling nhu hoat déng kinh
doanh. V& nhiing ndi dung lién quan tdi viéc phat hanh ching khodn cla céc
doanh nghiép, Luat Doanh nghiép dua ra co s& phép 1y 16 rang va cu thé hon,
gitp cdc doanh nghiép chii dong trong viéc huy déng vén cho hoat dong san
xudt kinh doanh.

V& chii thé phét hanh chimg khodn, m& réng hon so véi Luat Cong ty

1990, Luat Doanh nghiép da quy dinh thém quyén phdt hanh trdi phi€u cho

cong ty trdch nhiém hitu han. Viéc cho phép cong ty trach nhiém hitu han phat
-hanh trdi phi€u dé vay von truc tiép clia cdc nha diu tu s& tao didu kién cho

doanh nghiép lua chon cac hinh thitc huy dong vén.

Ve loai ching khodn dugce phat hanh, néu nhu Luat coéng ty chua cé quy
dinh cu thé nhitng loai chitng khodan dugc phép phat hanh thi Luat Doanh
nghi¢p di dua ra duge nhitng quy dinh cu thé. Nhitng loai chiing khodn duoc
phép phat hanh bao gém:

- C6 phiéu pho thong, ¢é phi€u vu dii biéu quyét, ¢é phigu uu dii cé
tic, ¢o phi€u vu dii hoan lai

- Trdi phi€u. wdi phiéu chuyén doi
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- Cdc loai chiing khoan khic theo quy dinh cta phap luat va diéu 18

doanh nghiép.

Nhu vay, so v&i1 Luat cong ty 1990, Luat doanh nghiép di tao thém
thuan loi cho doanh nghiép lua chon loai chitng khodn phit hop véi diéu kién

ctia minh dé€ phat hanh, nhd d6 tao s hip din déi véi nha ddu .

Vé€ quy dinh d6i véi viéc chuyén nhuong chimg khodn, Luat doanh
nghiép chi quy dinh diéu kién chuyén nhuong dsi véi ¢b phi€u clia ¢ déng
sang lap va ¢6 phi€u vu dii biéu quyét, con cic loai chitng khodn khic duoge tu
do chuyén nhugng theo quy dinh clia phap luat. Mot diém mdi trong Luat
Doanh nghigp 1a luat nay quy dinh cu thé nhitng trudng hop céng ty phai mua
lai ¢ phin theo yéu cau cia b déng va duge quyén mua lai ¢ phin theo
quy2t dinh cta coéng ty. Nhiing quy dinh méi nay <& tao cho chiing khodn ¢6
tinh thanh khoan cao dé khuyén khich cdc nha datt tu mua chitng khoan.

Ve loai hinh doanh nghiép, trong Luat Doanh nghiép méi bé sung moét
s6 loai hinh doanh nghiép, trong dé c6 cong ty trach nhiém hitu han chi c¢6 mot
thanh vién. Quy dinh mdi nay tao diéu kién cho cdc téng coéng ty 16n, cic ngan
hang, cong ty tai chinh thanh lap céng ty chiing khodn truc thudc ma khong
mudn lién két v6i bén ngoai. Nhu vay, céc 6 chitc n2y ¢6 thé ty ding ra thanh
lap céc cong ty con true thudc dé co thé twr quyét dinh tit ca cac van dé quan
trong doi v&i ¢cong ty ma khong phai gép von véi bén ngoai mai thanh lap dugc
coéng ty chitng khoan.

So v&1 Luat Cong ty, Luat Doanh nghiép di ¢6 nhiéu diém déi méi va
vigt hon, tao thém thudn lgi cho viée thanh lap doanh nghiép ciing nhw cho
viéc huy dong von cia cac doanh nghiép thong qua phat hanh ching khoan.

1.2. Nhém van ban phip luat vé chilng khoan va thi truong ching
khoan

1.2.1. Vdn ban vé phdt hanh trdi phiéu chinh phu:

Viéc phat hanh trai phiéu chinh phu trong nuéc duoc thuc hién theo
Nghi dinl. 72/CP ngay 26/7/1994 ¢tia Chinh phu.



bé ting cuong huy dong cac ngudn v6n nhan rdi trong nude dé dap ting
nhu ciu chi cia Ngan sdch nha nude, dau tu phat trién va thue hién nghiép vu
thi trwdng md, Nghi dinh 72/CP d3 tao ra ¢o s¢ phdp Iy dé da dang hod cic
hinh thire huy déng vén cua Chinh phe.

Nghi dinh 72/CP dua ra ba loai trdi phi€u chinh pht: Tin phiéu kho bac,

Trai phiéu kho bac va trai phiéu cong trinh.

Theo Nghi dinh nay, ngudi mua cé thé lya chon bat ky loai trai phigu
chinh .phltl nao véi so lwong khong han ché. Trat phiéu chinh pha duge mua bdn
trén thi truong ching khodn, duge ding trong cdc quan hé chuyén nhugng,
thira k&, the chédp, cdm c§ va duge chinh phtt dim bao thanh todn diing han ca
gdc va lai. D€ khuyén khich ngudi mua, 13i suat trdi phi€u chinh phi dam bio

cho ngudi mua trai phi€u duge hudng lii suat thuc cong véi chi s6 trugt gia.

Viéc phat hanh trai phiéu chinh pht duge thuc hién théng qua cic
phuong thitc: (1) phat hanh truc ti€p qua kho bac nha nudc; (2)phat hanh thong
qua cic dai ly 14 cdc 6 chic trung gian: cdc ngan hang thuong mai, cdc cong
ty tai chinh-va bao hiém; (3)phat hanh- theo phuong thiic ddu thau. Nhu vay,
nghit dinh nay di tao co ché va di dua ra mét s6 phuong thite phat hanh gép
phéan khai thong cac kénh giao luu vén, ting vong quay cla von tién té, nang

cao hiéu qua sir dung cdc ngudn von nhan rdi trong nén kinh té.

Tuy nhién, dé c6 thé 1a mot hang hoa hru théng trén thi truong chiing
_khoan, Nghi dinh 72/CP da bdc 16 nhitng han ché co ban sau:

- V61 viéc phat hanh nhu hién nay, trdi phiéu Chinh phu chua duge
chuan hod, thoi gian ddo han khong théng nhat nén khong thé dua ra niém yé&t
trén thi trudng ching khoan.

- Viéc dinh nghia cédc loai trdi phi€u con so sai, khong thé hién duge
ban chat va muc dich phat hanh. Pac biét khai niém trai phiéu céng trinh qud
chung chung dan d€ khong thé phan dinh mot cach rach roi giita trdi phigu clia
DNNN véi trai phi€u cong trinh cia Chinh phu, gay khé khan trong viéc trién
khai thuc hién

- Cac quy dinh vé phuong thic phar hanh va co ché chuyén nhuong

chua ddp ting yéu cau tao thuan 1gi cho gtao dich trai phiéu, cu thé 1a Nghi
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dinh chua @é cap téi phuong thic phat hanh qua cdc t6 chitc moi giéi trén thi
trudng chimg khoan - 1a phuong phap duge chinh phit cdc nude dp dung rong
rdi. Viéc chuyén nhugng quyén so hitu céc loai trdi phi€u kho bac va tréi phiéu
cong trinh phai thuc hién qua 'tho bac nha nudc gay khé khin cho viec mua

ban, giao dich trai phiéu trén thi trudng th cap.

Véi nhu ciu cap bach tao di€u kién vé hang hod cho thi trudng chitng
khodn, Nghi dinh 72/CP sap t6i s& dugc sira d6i dé tao thuan lgi cho giao dich
trai phi€u chinh pht - la hang hod s€ dugce giao dich chii yéu trén thi trudng

trong giai doan dau.

1.2.2. Nhom vdn ban vé phdt hanh trdi phiéu doanh nghiép
Van ban phap 1y lién quan truc ti€p dén viéc phat hanh trai phi€u doanh
nghiép ciia Vidt nam hién nay bao gém 2 nhém van ban chinh:

- Nghi dinh s6" 1ZO0/CP ngay 17/9/1994 cia Chinh pha ban hana kém
theo quy ché tam thoi vé viéc phdt hanh trdai phiéu, ¢6 phiéu DNNN (véi
Thong ne huong dan s& 91 ngay 5/11/1994 ctia Bé Tai chinh), va Nghi dinh
23ICP ngay.22/3/11994 cua Chinh phi vé phdt hanh trdai phiéu qudc té huéng
dan viéc phat hanh trdi phi€u huy déng vén trong nudc va nude ngoai dau o
cho san xuat kinh doanh.

- Quyét dinh s& 212/QD-NHI ngay 22/9/1994 cia Théng déc Ngdn
hang Nha nesc ban hanh Thé' 1é phat hanh trai phiéu Ngan hang thitong mai,
Ngan hang dau tiw phdt trién huéng dan viéc phat hanh trdi phi€u cua céc té
‘chiic tin dung.

- Trat phidu ctia cdc cong ty ¢6 phin chua cé van ban nao quy dinh cu
thé, ngoai quy dinh & Luat cong ry 1990 (da trinh bdy & trén).

Do viéc phat hanh trdi phiéu & nudce ta chi yé&u ta cic DNNN, nén ¢ day
chiing ta di sau vio nhém van bén thit hai 12 Nghi dinh 120/CP.

Nghi dinh 120/CP, ngoai viéc dua ra dinh nghia trai phigu DNNN, con
phan loai trdi phi€u theo: trai phi€u ky danh, v6 danh; phdt hanh dudi dang
chiing chi va ghi s6; trai phi€u linh 141 dinh ky, tra 1ai mét 1an khi dén han.

M¢énh gid cua cac loai tra: phi€u duge Bo Tai chink quy dinh 1a 100.000

dong, va boi s6 ciia 100.000 dong.
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Can ctr va phuong thic xac dinh i3i suit: ddm bao cho ngudi mua duge
huong 1ai suat thyc cong véi chi so trugt gid va hiéu qua san xuit kinh doanh
cua doanh nghiép.

Trai phi€u DNNN duge tu do mua bdn, chuyén nhuong, thira ké, ding
lam tai san th& chdp. Chuyén nhugng khéng mat phi va thyc hién tai doanh
nghiép

Dé dugc phat hanh trai phigu, cic DNNN phai dap tng cdc diéu kién: di
dugc cap phép dang ky kinh doanh; ¢6 dy an ddu tu duge cédp ¢é thim quyén
phé duyét; ¢ téng tai sin ¢6 dinh va luu dong t6i thi€u 14 20 ty déng va téng
gia tri phat hanh khéng ducce vugt qua 50% tong gid tri tai san cliia doanh
nghiép; hoat dong san xuat kinh doanh 3 nam trwde khi phat hanh c6 i, thi
chinh lanh manh, hi¢u suat doanh lgi cao, trién vong phat trién t6t; va duge Bo
tai chinh hodc t6 chiic trung gian tai chinh ¢6 uy tin bao lanh bang 1% téng
mitc du ki€a phat hanh.

Cdc DNNN ¢6 thé lua chon 3 phuong thiic phurong thiic phat hanh: bén
truc tiép tai doanh nghiép; thong qua dai 1y 1a cdc 6 chitc trung gian tai chinh
nhu ngén hang thuong mai, cong ty tai chinh, bao hiém; hodc dau gid theo quy
ché riéng cta Bo tai chinh, t6 chifc tring thau duge ban lai trai phicu.

Sau khi ¢é Nghi dinh 120/CP, nhiéu doanh nghiép da trinh Bé Tai chinh
phuong dn phat hanh trdi phigu va mot s6 da trién khai thyc hién. Tuy nhién.
trong 5 nam qua, ¢6 rét it doanh nghiép huy dong vén theo Nghi dinh nay va
két qua huy déng dat rat thap, ma nguyén nhan 1a do nhiing han ché vé tha tuc
xét duyét, phé chudn dé an phat hanh theo Nghi dinh con rit phic tap. Ciing
v6i nhuoe diém nay, d6i tuong duge mua trai phiéu con han ché theo Nghi
dinh va khong cé quy dinh cho viéc giao dich va gidm sdt cdc hoat déng giao

dich trdi phi¢u ctia cdc doanh nghiép nay trén thi trudong thit cap.
1.2.3. Nhom vin ban vé phat hanh c6 phiéu

Tuong tur viéc phat hanh trai phi€u, van ban phdp ly lién quan truc tiép
dén viéc phat hanh ¢6 phi€u cia cac doanh nghiép Viét nam cé thé chia thanh

2 nhém vin ban chinh:



- Nghi dinh 28/CP ngay 22/3/1994 va Nghi dinh 44/CP ngay
29/6/1998 cua Chinh phii vé ¢6 phdn hod DNNN hudéng din viee phét hanh ¢é
phiéu cia DNNN.

- Quyét dinh s6 275/QD-NHS ngay 7/111994 cia Thong doc Nedn
hang Nha niée ban hanh Quy ché cé phan, 6 dong ciia cac (8 chite tin dung

co phan.

Nghi dinh ctia Chinh pht vé c6 phidn hod DNNN, dugc ban hanh véi
muc tiéu ¢6 phan hod DNNN, nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh, ting
cuong vai tro lam chu doanh nghiép ctia nguoi lao dong. Theo quy dinh trong
Nghi dinh nay thi ¢6 phan cta cac doanh nghiép nay duoc ban cong khai tai
cac cac doanh nghiép hoiéc thong qua cic ngan hang thuong mai, cic cong ty

tai chinh va cdc s0, trung tam giao dich chiing khedn.

Tuy dd ¢6 nhiéu chinh sach d€ khuyén khich cdc DNNN chuyén sang
hinh thitc cong ty c6 phan, nhimg hai nghi dinh nay vin con mot s6 diém han
ché co ban sau:

- Quy dinh vé viéc mua c6 phiéu lan ddu clha cic DNNN cé phan ho4
cua cdc cd nhan ciing nhu phdp nhan bi gidi han vé quyén va ty 1é mua cd
phiéu duge mua, lam han ché& su tham gia cha cdc nha diu tu din t6i 1am cham
ti€n trinh c6 phin hoa.

- Viéc c6 phan hod khéng quy dinh cong bé théng tin ra cong ching,
-nén chi duge tien hanh trong néi bo cdc doanh nghiép, khong dam bao su binh
dang quyén loi cho cic nha ddu tu.

- Viéc xic dinh gia tri thyc t€ cha doanh nghiép khong bat budce phai
do Kiém todn doc lap thuc hién va viec giao cho B¢ Tai chinh thim quyén
quyét dinh gid tri doanh nghiép cé mitc vén trén 10 ty déng s& khong dam bao
cho viéc dinh gia chinh xac va khdch quan. Viéc han ch& gid tri lgi the chi
duge tinh 61 da 30% vao gia tri thuc t&€ cia doanh nghiép s& lam ha thap gia tri
doanh nghiép, dic biét la nhiing doanh nghiép hoat dong hiéu qua va cé uy
tin.
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- Thiéu cac quy dinh vé tidu chudn ké todn, kiém todn va tai chinh, dac
biet 1a ché d6 tai chinh clia cong ty c6 phan, [Am han ché su tham gia cla
ngudi diu tu bén ngoai vao cac doanh nghiép ¢6 phin hoa.

1.2.4. Nhém vin bdn vé chitng khodan phat hanh dé giao dich trén thi
triong chimg khodn

Ching khodn phat hanh dé giao dich trén thi trudng chiing khodn chiu
su diéu chinh cia Nghi dinh 48/1998/ND-CP do Chinh pht ban hanh ngay
11/7/1998 va Thong tu va quy ché hudng din Nghi dinh 48/CP. Pay la nhom
van ban méi duge ban hanh, tuy con & miic don gian nhung di thé hién tuong
dai ddy du vé cac khia canh ctia viéc phét hanh ching khodn ra cong ching,
ngoai ra, Nghi dinh 48/CP ciing dua ra nhitng quy dinh vé giao dich ching
khodan, cdc dinh ché& trung gian, to chic thi trudng thit cdp.... Tuy nhién, pham
vi diéu chinh viéc phdt hanh ching khodn ra céng ching trong Nghi dinh
48/CP rit han hep, chi ap dung dot vo1 nhiing chiing khodn phat hanh ra cong
chiing dé niém yét trén thi truong ching khoan va trude mait 12 Trung tam Giao
dich Ching khoan.

Chiing khodn quy dinh tai Nghi dinh 48/CP c¢6 thé Ia chiing chi vat chat
hoac phi vat chét (ghi s8), ghi danh hodc vo danh. D&i v6i ¢6 phiéu ménh gid
théng nhit la 10.000 déng, d6i véi trdi phigu tdi thiéu 1a 100.000 déng va boi
sd cua 100.000 déng.

Nham dam bao thi trudng hoat dong an todn va hiéu qua, Nghi dinh dua

ra céc tieu chudn phat hanh, quy dinh cic phuong thic, cu thé hod cdc diéu
"kién lam co s& cho viée dua vao giao dich tai TTGDCK nhitng hang hoa co6
chat lugng cao. T6 chic phat hanh ching khoan ra cong chiing phai diap tng
c4c diéu kién nhat dinh: ¢6 miic vén diéu I t6i thiéu 1a 10 ty déng; hoat dong
kinh doanh ¢6 1ai trong 2 nam {ién tuc gin nhit; thanh vién HDQT va gidm
déc ¢6 kinh nghiém quan 1y kinh doanh; cé phueong dn kha thi vé viéc st dung
von phat hianh; va phai ddm bao ty 1& phat hanh ra céng chiing t6i thi€u 20%
vén ¢ phin ctia 16 chitc phat hanh phai duoc bdn cho trén 100 ngudi dau tu
ngoai t6 chitc phat hanh; v truong hop ¢6 phigu phat hanh vugt 10 ty dong
phai ¢6 t6 chiic bao tanh phat hanh.

Nghi dinh 48/CP ciing lan dau tién dua va moét dinh ché tdi chinh trung

gian rit quan trong trong hoat déng cuia thi truong chiing khodn dé 1a té chiic
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bao lanh phdt hanh. D€ dugc bao lanh phdt hanh ching khoin, 6 chirc bao
linh phai ta cong ty ching khodn cé gidy phép hoat dong bao lanh phit hanh
do UBCKNN cip va khong phai 1a ngudi ¢6 lién quan t6i té chirc phdt hanh va
khong dugce bio lanh qua 4 Ian hiéu s6 gifta gia tri tii san cé luu dong va tai
san ng ngan han nham ngan ngita rii ro déi véi 16 chitc bao lanh phat hanh.
Ngoai ra, Nghi dinh 48/CP ciing dua ra nhitng tiéu chuin vé cong bd
thong tin tuong déi chi ti€k, bat buoc t6 chire phat hanh chig khoidn ra cong
ching phai tuan thu ché d6 bao cao nghiém ngat ca trude va sau khi phdt hanh

nhdm dam bao tinh cong khai va bao vé cdc nha diu tu:

- Té chitc xin phép phdt hanh chitng khoan ra céng chiing phai chuan
bi mét ban cdo bach cho mdi det phdt hanh, trong dé ¢6 diay du cdc thong tin
chinh xdc va cén thiét, cé xdc nhan clia co quan kiém todn dugc UBCKNN
chap thuan.

- bdo cio UBCKNN vé két qua dot phat hanh trong vong 10 ngay sau
khi két thic dot phat hanh

- thuc hién day du ché doé bdo cdo dinh k¥ hang nam

- bdo cdo kip thi cho UBCKNN va cong bs cac thong tin c6 thé tdc
dong dén gia ching khodn. -

Nhu vay, Nghi dinh 48/1998/ND-CP da dua ra day di quy dinh tit khai
niém day di cho cac loai chiing khodn, van dé théng nhit ménh gia ... cho t6i
quy dinh vé vige cong bd thong tin véi muc dich cudi ciing 1a bao vé ngudi dau
tu. Tuy cdc quy dinh m&i chi & mic don gian nhung cling di tao ra mét khung
phap ly tuong déi hoan chinh cho hoat dong cua thi trudng chimg khodn trong
giai doan ddu m&i hinh thanh va phat trién. '

2. Cac co quan quan ly phat hanh chiing khoan

Nhu dd néi ¢ trén, cdc van ban phip ly vé ching khodn va thi trudng
chiing khodn & Viét nam tuy van chua nhiéu do thi truong chiing khodn mdi &
giai doan hinh thanh, nhung cdc van ban nay do rat nhiéu co quan quan Iy ban
hanh, chua ¢é mét diu moi1 théng nhit, lam cho thi trudng phat hanh ching
khodn cta ta mac dit con nhd bé nhung bi chia cit rat nhiéu. Hién nay & Viét

narr ¢6 thé phan thanth 4 nhdm co quan quan ly sau:
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2.1. Bo Tai chinh
- Quan ly viéc phat hanh trai phi€u chinh pha theo Nghi dinh 72/CP

- Quan ly viéc phat hanh trai phi¢u doanh nghiép Nha nudéc theo Nghi
dinh 120/CP.

- Quan 1y viéc phat hanh c6 phi€u ctia cdc DNNN thuc hién c¢é phan
hod theo Nghi dinh 28/CP va Nghi dinh 44/CP.

- Quan 1y viéc phat hanh trai phi&u ra thi truong qudc t& theo Nghi
dinh 23/CP.

2.2. Uy ban nhan dan tinh thanh phé truc thudc trung wong hoac
don vi hanh chinh twong: quan 1y viéc phat hanh c¢é phiéu, trdi phiéu cla cac
cong ty c6 phan theo Luat Céng ty 1990.

2.3. Ngan hang nha nudc: quan ly viéc phat hanh ching khoan cua céc
t6 chie tin dung theo Phip 1énh Ngan hang 1990 vi nay 1a Luat cdc t6 chiic tin

dung.

2.4. Uy ban chimg khoan nha nudc: quan ly viéc phat hanh chiing
khodn ra cong chiing dé dugc niém yét trén thi trudng ching khoan (Trung tam
giao dich Chitng khoan).

Nhu vay, cong tic quan Iy phat hanh ching khodn & Viét nam chua cé
. moét ddu mai thong nhit nhu & cdc nude khdc trén thé gidi, thudng la Uy ban
Chirng khoan.
III. THUC TRANG PHAT HANH TRONG THOI GIAN QUA VA NHUNG VAN
PE TON TAI
1. Nhu cau va tiém nang vé von:
Trong 5 nam 1991-95, von dau tu phdt trién toan xa hoi dat xap x1 18 ty
USD. Trong d6 V6n ngan sach nha nuéc chiém 43%, vén dau tu cha dan
chiém 30% va von dau tu nude ngoai chiém 27%.
U'éc tinh nguén von trong dan cu 1a khoang 6 ty USD trong d6 cé 44% tién dé _
danh cia dan 12 mua vang va ngoai t&, 20% tién dé danh cha dan ta mua nha,

dat va cai thién diéu kién sinh hoat, 17% gui tiét kiém chi y&u la tiét kiém
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ngan han, 19% dung tryce ti€p cho cdc du dn dau tu nhung phédn 16n la dau or
ngan han. Tuy nhién, Chinh phii mdi huy dong duge 36% von hién cé trong
dan danh cho dau tu phat trién. Bén canh dé, con ¢6 339 triéu USD vén ddu tu
nudc ngoai do cdc quy Viét nam quan 1y, trong dé chua day 50% mdéi duoz
ddu tu chit yéu duéi dang von mao hiém, con lai dang chd co hot dé diu tu vao

cac chitng khodn thue sy di tiéu chuin duge phat hanh ra cong ching.

Gan day, do nhu cdu vén cho ddu tu phit trién, Nha nuéc di mé réong va
da dang cdc hinh thic huy dong von trong dan nhu trai phiéu kho bac, tin
phié’u., cdc hinh thic ti€t kiém ngan han, dai han v§i 14t sudt twong d6i phit hop
vdi xu hudng bién dong cua thi trudng von va chi sé gid ca hang hoa va dich

VL.

- V& nhu cau huy déng vén ctia Chinh phi thong qua phat hanh trdi
phi€u: Trong nam 1999 va nhiing nam ti€p theo, nhu-cau von cho dau tu phat
trién  kha 16n. Theo s6& liéu ctia B Tai chinh, rieng nam 1999 cin huy dong tit
18.000 -19.000 ty déng thong qua phat hinh trdi phiéu Chinh phu. Trudc mit,
Chinh phu di duyét k& Hoach huy déng khoang 10.000 ty.

- V&€ nhu cdu huy dong von cia cdc doanh nghiép:

Hi¢n tai ¢ Vi¢t nam, cdc doanh nghi¢p dang gap nhi¢u khé khén trong
viec huy dong ca vén cd phin va vén ng. Hau hét cdc cong ty ¢6 phin mdéi 1a
céc cong ty c6 phdn ndi bod véi s6 von diéu 1é binh quan chura dén 9 ty déng, s6
luong co phic¢u phat hanh ra céng ching khéng dang ké. Chi cé vai cong ty vita
c6 phan hoa ¢6 ¢6 phiéu phat hanh ra ngoai cong ty dat mitc 20% tdng gid tri
c6 phiéu. Riéng d&i v6i cdc DNNN, nhiéu DNNN chua duge Nha nude cip du
von diéu 1& hoac von bi hao hut, mit mét do 1am an thua 16, kém hiéu qua ma
khong ducc b6 sung. 25% trén téng s6 5790 DNNN hién nay cé vén dudi | ty
dong va chi ¢6 23% 1a ¢6 von tir 10 ty dong tré [én.

V¢ tinh hinh v6n ng cha cdc doanh nghiép, do thi trudng tai chinh & Viét
nam chua phdt trién, hdu hé&t vén ng ctia cdc doanh nghiép la ng ngan hang,
chii yéu 12 ng ngin han. Tuy nhién, do nguén tiét kiém hau hét 1a ngin han va
do cac doanh nghiép thi€u phuong an san xuit kinh doanh cé hiéu qua, chi ¢6
khoang 2/3 cic doanh nghiép 14 vay dugc vén cua ngan hang, trong sé dé hon
50% khong duge vay di s6 von can thiet. Mit khac, cdc doanh nghiép hien

nay ¢ von ¢6 phian qua mong, ty 1& binh quan von ng/von chi s& hitu hién nay
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1a 70/30, tham chi ¢6 nhiing DNNN ty 1& nay 1&n t&i 10-20 lan. Vi vy, khong
it doanh nghiép di sir dung vén vay ngan han dé dau tu dai han, thé hién tinh
trang tai chinh mat cin déi va khéng an toan.

Trong khi d6, hién nay hé théng ngan hang dang ditng trude yéu ciu t6
chitc lai, nang cao chit lugng tin dung va cing ¢é moi trudong phap ly. Doi véi
nhiéu doanh nghiép, viéc ti€p can tin dung ngan hang s& con khé khan hon
trudc. Viée vay ng nudc ngodi théng qua tin dung thuong mai hoidc vay ngin
han chita dung rui ro héi dodi rdt 1én va s& bi quan ly chat ché hon. Pau tu tryc
ti€p clia nudic ngoai dang giam sit manh.

Theo két qua diéu tra ciac doanh nghiép, nhiéu doanh nghiép cé nhu céu
md rong san xuit (nhu cau vén dai han), nhung nguén huy déng chu yéu lai tir
viéc vay von ngan han ngan hang (chiém 84.5%), luong von vay lai khong du,
do vay han ché& hiéu qua cua dong von vay phuyc vu viéc mo réng san xudt kinh
doanh ctia doanh nghiép.

Theo s6 lieu di¢u tra mau 150 doanh nghiép thi tr nay dén nam 2000,
nhu ciu vén cho hoat dong kinh doanh clia 150 doanh nghiép vita di€u tra la
trén 8000 ty déng, tinh binh quan moi doanh nghiép 1a khoang 84 ty doéng.
Tinh tir nam 2000 dén 2005 thi con s6 nay vao khoang trén 10.000 ty déng, titc
Ia trung bink méi doanh nghiép can khoang 100 ty déng.

Tinh hinh trén dat ra yéu cau cap bach phat trién thi truong von nhim
huy dong va phan b6 von trung va dai han cho cdc doanh nghiép. Thuc t€ ngay
cang cé nhiéu doanh nghiép da phat hanh c¢& phi€u ra cong ching ma khéng ¢6
cong bd thong tin, vi du nhu nam 1997 Ngan hang Sai gon thuong tin théng
bdo bdn 150 ty déng cé phiéu, cong ty vién thong SACOM ban 240.000 co
phiéu meénh gid 500.000 déng. ‘

2. Tinh hinh phat hanh trai phi€u Chinh phu

2.1. Phat hanh trii phiéu Chinh phu trén thi trudng trong nuée

Hién nay, trdai phi€éu Chinh phu duge phat hanh théng qua hai phuong
thitcc chinh: ddu thiu qua Ngan hang Nha nude va ban ke truc tiép tai Kho bac
Nha nudc.

- Trai phi€u Chinh phit phat hanh bing phuong thitc diu thiu qua *

Ngan hang Nhi nudc bao gom céc tin phigu, trai phiéu Kho bac ¢6 thoi han tir
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| nam tr& xudng, theo phuong thitc ddu thau kiéu Ha Lan dudi hinh thic ghi
s6. Ngan hang Trung vong lam dai ly cho B¢ Tai chinh trong viéc nhan don
dat théu, t6 chic xét chon thau, cong bo két qua, thanh todn tién mua trai phiéu
vi thanh todn tra g6c 1di khi dén han; gift s6 sdch va lam thi tuc cdm 6,

chuyén nhugng trai phiéu.

- Trdi phiéu Chinh phu ban le truc ti€p tai Kho bac Nha nudc la cac
trai phiéu Kho bac thoi han 2 nim va cong trai xay dung 16 qudc thdi han 5
nam. Cac loai trdai phiéu nay duge phat hanh dudéi hinh thitc chimg chi véi
nhiéu loal ménh gid khac nhau, véi 1ai suit ¢ dinh duge an dinh theo timg dot
riéng biét. Theo phuong thic nay, trai phi€u kho bac va cong trai xay dung T
quéc duge ban tai tru s& Kho bac nha nude tinh, thanh phé, quan huyén trén ca
nudc. Kho bac Nha nudc viva 1a ngudi ban trdi phiéu thu tién cho ngan sach
nha nudc, vira 1a ngudi giit s6 sach 1am thil tuc chuyén nhugng v thanh toan

gOc, 1ai trai phi€u khi dén han.

Theo bao cdo cua Bo Tai chinh, doanh sé phat hanh trdi phi€u Chinh
pht trong nhimg ndm qua kha 16n, binh quan tir 5.000 dén 6.000 ty/nam. S6 du
ng trai phi€u Chinh phiu dén hét nam 1998 dat 8.600 ty, trong dé du ng trai
phigu Kho bac 1 nam phat hanh qua diu thiu 1a 3.365 ty dong, du ng trdi phiéu
Kho bac loai k¥ han 2 nam bdn 1& 12 5.235 ty d6ng. Tinh dén thiang 5/1999, trii
phi€u kho bac phat hanh 1a 3.988 ty (trong d6 diu thau trdi phi€u 1 nam la 700
ty, trai phiéu bdn 1€ 2 nam dat trén 3.280 ty). Du kién tir nay dén hét nam
1999, Bo Tai chinh con phat hanh 2.510 ty trdi phiéu kho bac va trén 3.000 ty
cong trai xay dung Té quoc (chua tinh nhu cdu huy déng von thong qua phat
hanh trai phi€u Chinh phu cho cac cong trinh).

Két qua huy dong von théng qua phat hanh trdi phi€u Chinh pht da gop
phin quan trong trong viéc giai quyét thi€u hut ngan sach nha nudc va cho dau
tur phat trién, gép phin 6n dinh diéu hoa luu théng tién té.

Véi do an toan cao, pham vi va doi tugng huy dong rong, co ché quan 1y
ngay cang hoan thién, Trai phiéu chinh phtt ¢6 kha nang dip dng duge cac nhu
cau giao dich va trao d6i trén thi truong ching khodn. Tuy nhién, viéc phat

hanh trai phi€u chinh phu ciing gap phai nhitng khé khan va han ché sau:
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- Méi trudng kinh 1€ vi mé khong thuan [gi: nén kinh t& con trong tinh
trang phat trién chua ving chac, thu nhap binh quan diu ngudi va ty trong

ngudn von tiét kiém dé diu tu con thip, dong tién chua thét su 6n dinh.

- Khéi lugng trai phiéu chinh phu phat hanh hang nam con thap, méi
chi & mitc trén duéi 2% GDP; thai han trdi phi€u con ngdn, loai ky han 2 nam
trd xudng chiém tdi 90% doanh s6 phat hanh. Lai sudt trdi phiéu hoac la quy

dinh & mitc khd cao, hoic phai van dung co ché tha néi hang nim.

. - Thi trudng vén dai han gin nhu chua hoat déng, thi trudng von ngian
han tuy di phét trién duéi nhiéu hinh thitc khac nhau nhung chua duge t6 chie,
quan ly théng nhat. Chua ¢é cdc dinh ché tai chinh trung gian, chuyén mon
hod cdc nghi¢p vu bao lanh, modi gidi, kinh doanh ching khoan. Vi vay céc loai
trai phi€u it vé& s& luong, miu mi chua duge chuidn hod, chua ¢6 co ché giao

dich, mua ban, chiét khiu.

- Co ch€ quan 1y, phat hanh va thanh todn trdi phi€u chua bao dam tinh
khoa hoc, cong nghé thanh todn lac hau, co ch& chuyén nhugng cua mét mot
s6 loai trdi phi€u con bi g& bd, chua ddp ing nhu cau giao luvu von thong
thoang trérm thi truong thi cap.

- Co ché€ phat hanh-trai phigu huy dong cho cdc cong trinh trong k&
hoach didu tr XDCB ctia Nha nudc con nhiéu han ché& do co ché chinh sdch qua
chat chg, khéng phit hgp véi thue €. Phan 16n cdc cong trinh khéng tu t6 chite
huy dong duge ma phai dua vao kénh huy dong von ctia Kho bac, du 13i suat
huy déng da giam nhiéu nhung thoi han trdi phiéu dau thau | nam nhu hién
nay 1a qud ngan, khong phtt hop véi thai gian thi cong va kha nang hoan von
cta cong trinh.

- Thi truong ddu thau tin phiéu Kho bac qua Ngan hang nha nudc cé
s6 thanh vién tham gia thi truong han ché 14 cdc ngan hang thuong mai qudc
doanh va cdc cong ty bao hiém nha nude quen thude. Céc phién diu thau chua
duge t6 chic dinh ky thuong xuyén va chua cé nhiéu loai tin phi€éa cé ky han
khdc nhau. Trong ting phién dau thau con quy dinh mot loai ky han va ap
dung co ché& 1ii sudt trdn, vi thé chua phat huy ddy du hiéu luc cia phdp luat
htén hanh (cho phép 6 chic dau thau cic loat tin phiéu va trai phiéu kho bac -
theo Luat NHNNVN). '
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2.2. Phat hanh trai phiéu Chinh phu ra thi truong von quoc té

Trong diéu kién quéc t& hod nén kinh t& thé gidi hién nay, viéc tham gia
hoat dong trén thi trudng von quéce té thong qua phat hanh trai phiéu quoc té
ma trude hét la trai phien Chinh phi ra thi truong von quoc € duge nhicu nudce
thuc hién ¢6 hidu qua. D6t vdi Viét nam, trong dicu kién ngudn von trong nudc
cdon han hep, huy déng vén tir nude ngoai dudi hinh thic ODA, FDI gédp nhi¢u
khé khan, viéc huy dong von théong qua phat hanh trai phiéu qudc t& ¢ ¥ nghia
va tam quan trong dac biét trong giai doan ddy manh cong nghiép hod, hién
dai hod dat nudc nhiam dat dugc muc tiéu ting trudng kinh t€ nhanh, higéu qua
cao va bén viing.

Ngay tir ddu nhitng nam 1990, B6 Tat chinh da xic tién viéc nghién ctu,
xay dung dé dn phat hanh trdi phi€u Chinh phli Viét nam ra thi trudng von
quéc t&. Viét nam c6 cac diéu kién thuan lgi dé phat hanh tréi phi€u ra thi
trrdng von quoc t& nhu: on dinh vé chinh tri, ty I& tang trudng kinh t& kha cao,
lam phit di dugce kiém ch€, gid tri dong tién Vigt nam va ty gid hdi dodi tuong
doi én dinh, ty 1& boi chi ngan sach nha nudc se véi GDP da thu hep, quan hé
quéc t€ dang dugc mé rong va ¢é xu huéng phat trién t6t, ddc biét Viét nam da
giai quyét xong ng Chinh phu tai Cau lac bo Paris, dang xuc tién dam phdn ng
thuong mai tai cau lac bo London. Céc nhan t6 dé tao ra su tin tudng cho céc
nha dau tr quéc t€ dang rit quan tam dén thi trudng chan A.

Nam 1995, Bo Tai chinh dd phér hop véi cac Bg, nganh, nghién ciu
chuan bi phuong 4n phat hanh trdi phidu Chinh pht Viét nam lan dau ra thi
tudng ven quéc t€ véi mic phat hanh 100-150 tiéu do la M§ vao thi trudng
chau Au. Du kién von huy dong sé duge ddn tr phat trién cic nganh trong
diém: dién luc, diu khi, hang khong, buu chinh vién théng,... 1am doéng luc
phat trién kinh t& dat nuéc. Trén co s& phat hanh ddu tién thuc hién thanh cong
s&€ md dudng cho cac doanh nghiép, ngan hang thuong mai quéc doanh phat
hanh trai phi€u quéc € ting von cho diu tu phdt trién kinh doanh. Tuy nhién,
trong thoi gian nay, céng viéc chuan bi cho dot phdt hanh trai phiéu con gip
nhiéu tré ngai nhu cdc vin dé co lién quan téi dam phan no tai Cau lac bo
London bi tri hoan nhiéu lin, dén thang 3/1998 mdéi két thtic, tinh hinh thi
trudng von qudc t& bic nay c6 nhidu bién dong khdng thuan 1gi cho viéc phdt

hanh, nhat la thi trudng chau A do anh hudng cuia cudc khung hoang tai chinh
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- tién & cla cdc nudc trong khu vye xdy ra tir gitta nam 1997. Ciing trong qua
trinh chudn bi, cdc 16 chic qudc t&€ nhue IMF vi WB khuyén nghi Viét nam
chura nén phat hanh trai phiéu qudc t€ vi ho cho ring viéc phadt hanh trdi phiéu
Chinh ght ra thi truomg vén quéc 1€ ciing nhu vay thuceng mai, thot han ngan,
14i suat cao. Trong giai doanh nay Viét nam nén triét dé sir dung vén vay uu
dai ODA, han ché vay thuong mai, giam bét ganh nang tra ng nudc ngoai. Hon
nita, Viét nam can xir ly dit diém ng ci trude khi du tinh dén viéc vay méi.
Doéng thoi ho cling khuyén nghi ring néu Viét nam phat hanh trdi phiéu quéc
t€, nguén von huy dong phai duge st dung cho cdc cong trinh dy dn vay lai,
khéng duoc chi diing cho ngan sach nha nude.

Vi nhitng 1y do trén, viéc chuin bi cho dot phdt hanh trai phiéu quéc t&
lan dau tam thoi bi gian doan. Tuy nhién, trong thoi gian téi ciing nhu lau dai,
Viét nam cén phai tham gia vao thi trudng vén quéc t&, vi viéc thu hit von dau
tr true tép twr nude ngoai ngay cang khé khin, cic khoan vay ODA ngiy cang
han ché véi cac diéu kién cam két chat ché hon.

3. Tinh hinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép

3.1. Phit hanh trai phiéu theo Luat cong ty 1990

Trong Luat Cong ty 1990 cho phép cdc cong ty ¢d phan phat hanh trdi
phiéu, déng thoi ciing da quy dinh cdc diéu kién cho viéc cap phép phat hanh
trdi phiéu. Tuy nhién, cho t6i nay chua ¢6 van ban huéng din cu thé va ciing
chua ¢6 doanh nghi&p nao phdt hanh trdi phiéu theo Luat nay.

3.2. Phat hanh trai phiéu cua DNNN theo Nghi dinh 120/CP

Trude khi ¢6 Nghi dinh [20/CP, thing 6 nam 1994, Téng cong ty Xi
mang Viét nam da duge Bo Tai chinh phé duyét dé an phat hanh trai phiéu huy
déng von diu tu xay dung Nha may xi mang Hoang thach ma rong. Ké hoach
huy dong nay chia lam hai dot vé6i téng s6 huy déng du kién ta 150 ty(trong dé
dot 1 1a 50 ty), trdi phi€u c6 k¥ han 4 nam, 1ai sudt cong bé hang nam. Péi
tgng mua trdi phiéu 1a cdc doanh nghiép va cac ting 16p dan cu tén dia ban
ca nude. Nhung thuc t€ dot phat hanh 1an dau vao thing 7 nam 1994, Tong
cong ty Xi mang chi huy dong duge 45 ty dong (30% k& hoach) va chu yéu
bdn cho cdn bd céng nhan vién cia nha may va nganh xi mang. ‘

Sau khi Chinh phu ban hanh Nghi dinh s8 120/CP, nhi¢u DNNN dang

c6 nhu cau dau tu von vao san xudt kinh doanh, dac biét la cdc doanh nghiép
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trong nganh dién va xi mang, da trinh B¢ Tai chinh phuong an phat hanh trai
phi€u va mot s6 doanh nghiép da trién khai thuc hién.

Tir thing 9/1994 dén thang 6/1995, Nha may Xi mang Anh Son phat
hanh trai phiéu thong qua hé thong kho bac trén dia ban tinh Nghé an. Poi
tuong mua trdi phi€u 1a cdn bo, nhan dan tinh Nghé an, cdc ca nhan thudc moi
thinh phan kinh t& 12 ngudi Nghé an séng va lam viéc trong nudc va nudc
ngoai. Dot phat hanh du kién huy dong 52 ty déng dé diu tu day chuyén san
xuit kinh doanh, thai han 3 nam va 5 nam, lai suat 15%/nam. Sau gan 10
thzing; phat hanh, k&t qua huy dong duoc 7,7 ty dong, trong dé trai phiéu thoi
han 3 nam chiém t6i 97%.

Nam 1997, Bo Tai chinh phé duyét dé dn phat hanh trdi phigu cia Cong
ty Thép Mién nam du kién huy dong 9,2 ty dong tir can bd, cong nhan vién cua
cong ty dé gép vén lién doanh Coéng ty Thép Long Binh va Cong ty Gia céng
va dich vu Thép Sai gon. Trat phidu phat hanh ¢6 thoi han 25 va 30 nam. Lai
sudt cong bd hang nam va duoc tinh todn dua trén két qua kinh doanh cta

doanh nghiép.

Pdnh gia viéc trién khai thuc hién Nghi dinh 120/CP, thyc t€ ¢6 it doanh
nghiép luva chon hinh thitc huy dong vén thong qua phat hanh trai phi€u theo
Nghi dinh nay va két qua dat dugc rat thip do nhitng nguyén nhan sau:

- Cdc doanh nghiép chua quen véi hinh thic huy dong vén nay, tha tuc
xét duyéet, phé ¢huan dé an phat hanh trdai phi€u con rit phic tap nén ho di
chuyén sang cac hinh thitc huy dong khiac nhu huy dong tryc ti€p tit cin bd
cong nhan vién cua doanh nghiép, gép von lién doanh, lién két hoac vay ngan

hang...

- Trai phiéu duge bian cho mot s6 d6i tuong han ché, trong diéu kién
ngusot dan chira quen véi hinh thic diu tu nay nén k&t qua phat hanh dat thép
(Nha may Xi mang Anh Son huy dong dat 14,8%, Nha may Xi mang Hoang
Thach dat 30% so véi k& hoach).

- Cdc doanh nghiép chua nhan thiic duge thm quan trong cta hinh thiic
huy dong von thong qua phat hanh trai phi¢u. DBay 1a bién phap tai trg von cé
nhi€u uu viét so véi cdc hinh thitc huy dong vén khac, doanh nghiép phat hanh
c6 co hoi md réng doi tugng cho vay vén, dugc tiép xdc trye ti€p véi cac nha

dau tu nén ¢6 kha nang huy dong khéi luong vén 16n, giam chi phi so véi cac
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khoan vay cua ngan hang. Ngoai ra, trdi phiéu DNNN duge Bd Tal chinh bdo
dam thanh todn, gitp cho doanh nghiép c¢é diéu kién giam chi phi l4i suat.

3.3. Phat hanh trai phi¢u coa cic t6 chire tin dung

Tir vdi nam nay, c¢ac ngan hang thuong mai da chi dong phat hanh trdi
phiéu c¢6 thai han trén 1nam, véi 13i sudt khda hap dan. Trong vong hon mot
thang, ké tir ngay 17/4/1999, Ngan hang Pau tr va Phit trién Viét nam da phat
hanh dugc 1900 ty dong trai phi€u ¢é ky han tr 2 nam dén 5 nam, trong dé
loai trai phiéu ky han 2 nam chiém 61 80%, 1ii sudt tra trudc 1a 12,5%/mnam.
Trude do, cung thoi ky nay nim 1998, Ngin hang nay ciing di phat hanh duoc
hon 1000 ty dong trda phi€u k¥ han 1-5 nam, véi 1di sudt tir 1,163%/thdng dén
1.350%/thang. Cong ty tai chinh quoc t€ Viét nam VILC, théng qua Ngan
hang Cong thuong Viét nam lam dai Iy phét hanh, chi trong 2 gi¢r lam viéc
ngay 10/8/1999 di phat hanh dot 1 duge 10 ty dong trdi phi€u, thdi han 2 nam,
6 thang tra ldi mét lan, [di sudt nam dau la 2%, 14i suadt nim sau khong thap
hon nam trude. Va gan day, ngay 25/10 VILC da phat hanh tiép dot 2 duoc 10
ty dong trai phi€u véi cﬁng thot han va dinh ky tra 13i nhu dot | nhitng véi 1ai
suat 9,5%/mam.

3.4, V¢ viéc phat hanh trii phiéu quoc té cta cic DNNN

Tuy Nghi dinh 23/CP vé phat hanh trdi phi€u qudc t€ duoc ban hanh da
lau, nhung thuc t&€ chua ¢é doanh nghiép nao phat hanh chimg khodn theo Nghi
dinh nay. Nguyén nhan chu yéu la do:

- Hién tai, Viét nam ¢é dinh mdc tin nhiém rit thap trén thi trudng vén
quéc té. Theo tiéu chuan clia Moody thi nha nuéc Viét nam ¢6 dinh mic tin
nhiém B1, con theo tiéu chuan danh gia cia Standard & Poor thi 1a CCC. Véi
miic tin nhiém thap nhu vay, cac doanh nghiép nha nudc Viét nam mudn phat
hanh trai phi€u ra thi truong Eurobond hoic thi trudng Yankee bond thi s& phai
chiu miic 141 sudt it nhat 12 8%/nam. cong thém cdc chi phi phat hanh khdc thi
téng miic chi phi s& 1én khoang 10%/nam.

- Mot s6 doanh nghiép du dinh phat hanh wéi phi€u quéc t€ dudi hinh
thic the chap nguén thu ngoai té hodc phdt hanh dudi tén clia cdc té chiic tat
chinh I6n. Theo hinh thic phdt hanh nay, cic doanh nghiép ciling phai chiv

miic tong chi phi vén vay trén 8,5%/nam.
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Tém lai, viéc phdt hach trai phi€u ¢ Viét nam con it chu yéu do nhiing

nguyén nhan sau:

- V6&i mic lam phit khong 6n dinh (ndm 1998 ty 1& lam phit & miic
9.2% - gip doi so véi nam 1997) cong thém lai sudt huy déng clia cdc ngan
hang thuong mai va lai suat trdi phiéu kho bac & mitc kha cao, cu thé la cac
ngan hang thuong mai huy déong vé1 mie lai suit 12%, con trai phiéu kho bac
¢6 mic 1ai suat cao t6i 13%. Cdc doanh nghiép mudn tao siic hap din doéi vai
cdc nha dau tu s& phai canh tranh dua ra mdac 131 sudt trén 13%, cong thém chi
phi phat hanh vao khoang [-2% thi hang nam s& phai chiu mitc chi phi lén téi
[5%. V@i dieu kién kinh doanh chung hién nay thi cdc doanh nghiép khong

thé ¢é kha nang chiu dugc mie chi phi cao nhu vay.

- Ngoai ra, ¢6 nhiéu doanh nghiép nha nudc dugc hudng von vay uu
dai ctia chinh pht véi mic 1ai sudt kha thip (6-7%/nam). Diéu nay thuc su giy
tré ngai cho nhitng doanh nghiép muén phat hanh trdi pnigu dé huy déng vén

vGi muc 141 sudt phai tra 1én t&i 13-14%/nam.
4. Tinh hinh phait hanh ¢é phiéu
4.1. Péi v6i doanh nghiép nha nuée thuc hién ¢6 phan hoa

Chu truong ¢6 phan DNNN lan dau tién duge néu lén tai Nghi quyét
Hoi nghi 14n thit 2 Ban chap hanh Trung vong khod VII (thang 11/91). Qua 8

nam thuc hién, qua trinh ¢6 phan ho4 c¢é thé chia 1am 2 giai doan chinh:

- Giai doan thi diém (1992-1995): sau 4 nam trién khai Quyét dinh s¢
202/CT da chuyén dugc 5 DNNN thanh céng ty c6 phin: Coéng ty dai Iy lién
hiép van chuyén (1993); Cong ty Co dién lanh (1993); Xi nghiép gie‘ly Hiép An
(1994); Xi nghié¢p ché bién hang xuit khau (19935} va Xi nghi¢p Ché bién thic
an gia sic (1995).

- Giai doan m& réong (1996-nay): trén co sd danh gid cdc un khuyét
trong giai doan thi diém, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh s6 28/CP ngay
7/5/1996. Tuy nhién rong ra hon 5 nam ma cdc nganh cac dia phuong trong ca
nudc mdi chi ¢6 phan hod duge 18 doanh nghiép, 1a qud it va cham. D¢ tao ra
mot bude chuyén bién manh mé hon cho qua trinh ¢é phin hod, Chinh phil ¢6

chi thi 20/1998/CT-TTg vé day manh sip xép va déi méi doanh nghiép Nha
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nudc va Chinh pht ban hanh Nghi dinh 44/1998/ND-CP ngay 29/6/1998 thay
thé cho Nghi dinh 28/CP.

Nhu vay, tinh dén thing 8/1999, ca nudc cé 226 doanh nghi¢p Nha nudc

da thuc hién c¢6 phan hod voi tong s6 vén diéu 1€ trén 1.000 ty déng;:

- Hau hét cac doanh nghiép ¢6 phin hod la ciac doanh nghiép nho, vén
diéu 1& thap (binh quan 5,7 ty dong trén 1 doanh nghiép). Trong s6 226 cong ty
cd phan, chi ¢6 31 cong ty ¢6 von diéu 1& trén 10 ty déng; con lai 1a cdc cong
ty ¢6 von diéu 1& duéi 10 ty déng; tham chi cé 22 cong ty ¢6 von diéu 1é khong
dat | ty déng.

- Phin von thudc s& hitu nhd nuée van chiém ty 1& 16n (35%); phan ban
cho cin bd cong nhan vién trong doanh nghiép chi€m ty 1¢& con cao hon (38%);
ty 1& c6 phan ban cho cong ching ngoai doanh nghiép thap, trong dé chi ¢6

khoang 50 cong ty dat duoc ty 1é ban ra cong ching trén 20 %.

- Cac doanh nghiép ¢6 phian hoa phdt hanh cé phi€u dudi hinh thic
chiing chi ¢6 ménh gid phé bién 1a 100.000 déng - gap 10 tan ménh gia quy
dinh trong ‘Nghi dinh 48/CP. Cac chiing chi nay do Kho bac Nha nudc in va
cung cap cho cong ty; s6 ¢d phi€u thudc s& hitu nha nuée va s& ¢é phiéu mua
chiu cua CBCNV duge luu gilt tai cong ty; phan CBCNV da mua va phin bdn

ra cong chiing ngoai doanh nghiép do ¢4 nhan cdc nhi diu tu nam gii.

- Két qua bude diu ciia nhiing cong ty thuc hién ¢é phin hod: von diéu
1& tang binh quan 19,06%/nam; doanh thu tang binh quan 46%/nim; 1ol nhuan
ting binh quan 44%/nam; Cac khoan ndp ngén sich ting binh quan 82%/nam;

50 lao dong lam viéc tai cong ty tang binh quéan 14,3%/nam.

Tuy nhién, so véi muc tiéu chuyén 150 DNNN (nim 1998) va 400 DNNN
(ndm 1999) thanh cong ty ¢6 phan va so véi s luong cdc DNNN khong thudc
dién nha nudc nam gitt 100% von thi tién trinh ¢6 phdn con qua cham [a do

cac nguyén nhan chu yéu sau:

- Métla: co ché chinh sich ¢6 phian hoa cham dugce ban hanh va thiéu
dduig bo, thi€u tinh cy thé, juy trinh xdc dinh ¢'4 tri decanh nghiép qua ph.ic -
tap, con nhiéu mat chua pha hop;
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- Hai la: trude yéu cdu mdt, cdc doanh nghiép con nhiéu bd ngd, hing

tung;

- Ba ld: moét s6 Bo va dia phuong, TCT Nha nwée chua nhéan thic day
du y nghia chii truong ¢6 phan. Do dé, thiéu chii dong va chua kién quyét té
chitc trién khai;

- Bon la: cong tac tuyén truyén gido duc tir trong Pang, trong bod may

Nha nude tit Trung vong dén dia phuong chua duge day manh;

- Ndm la: moi trudng kinh € chua that su binh dang, chua tao duoc
mat biang théng nhit vé co ché chinh siach cho cic thanh phéan kinh t€ ciing
canh tranh phét trién, co ché tai chinh cho cdc doanh nghiép ngoai quéc doanh,

cong ty cd phan chwa cé;

- Sau la: viéc thue hign cdc quy dinh céng khat tai chinh cua doani
nghiép chua thinh nén nép thudong xuyén. Cdc thong tin tai chinh vé cé phan
ho4 thudng chi dugc phd bién trong néi bo doanh nghiép va cdc co quan lién
quan, chua duoc phé bién réng rii ra bén ngoai. Pay 1a trd ngai chinh lam cho
cong tic c6 phan hod chua duge sy hudng ting, tham gia déng dio ctia céng

chiing ddu tu bén ngoai doanh nghiép cé phan hod;

- Bdy la: chua ¢6 thi trudng von phat trién, chua ¢é thi trudng chitng

khodan dé tao diéu kién thic diy ¢6 phan hoa.

4.2. Poi v6i cong ty ¢o phan va cac to chire tin dung ¢é phian phat
hanh theo Luat Cong ty 1990 va Luat c¢iac T6 chuc tin dung

bén thang 9/1999, ca nudc ¢ trén 200 cong ty ¢b phin va cdc t6 chiic
tin dung cd phan; trong d6 ¢6 52 ngan hang thuong mai ¢6 phian; 4 cong ty tai
chinh; 5 cong ty bao hiém; con lai 1a cac cong ty thudc linh vuc san xuat kinh

doanh va thuong nghiép dich vu:

- Ngoal cic ngan hang thuong mai ¢6 phan cé von diéu I¢ 16n, con da
phén cdc cong ty co phan déu cé vén diéu 1& nho. Trong s6 trén 200 cong ty
thanh lap thec Luat Cong ty 1990 ray thi cic NHTMCP ¢é hoat dong kinh .
doanh c6 hig¢u qua hon ca. Tuy nhién hién nay cdc ngan hang nay ciling phai

dsi dau véi nhitng khé khan trong hoat dong kinh doanh, hiéu qua kinh doanh

*

50



thip do hoat dong tin dung kém hiéu qua & nhiéu ngan hang d¢é lai tir nhiing
nam 1996,1997.

- ba s6 cac ngan hang nay ¢é ty 1& ng qua han kha cao, mot mit do
chat luwong tin dung kém, mat khac do nhiing vudng mic trong xur 1y tai san

thé chap va lap dy phong.

- Viéc thuc hién quy dinh tang von diéu 1€ nham ting nodi luc hoat

déng cla cac ngan hang tién trién cham

- Thuc t& cé mot s6 NHTMCP ddp Gng ba tiéu chuan chli yéu quy dinh
trong Nghi dinh 48/1998/ND-CP, nhung dé duge niém yét trén TTGDCK thi
c4c ngan hang gip phai mot s6 vudng mic lién quan dén c6 phi¢u do cé nhiing
quy dinh chat ch& vé viéc chuyén nhugng ¢6 phidn va ting von ciia ngan hang
nha nudc. D€ hd trg cho cac ngan hang nay tham gia niém yét tréen TTGDCK,
cin ¢6 su hop tac ciia ngan hang nha nuéc dé thdo g& nhitng vuéng mac nay.

5. Cac dinh ché trung gian tai chinh

Cho dén thang 9/1999, & Viét nam chi ¢6 52 ngan hang thwong mai co
phian; 4 cong ty tai chinh; 5 cong ty bao hiém. Cic trung gian tai chinh con
it v chua dam bao nguyén tic trung gian trong hoat déng, khong dam bao
duoc 1ot ich.cho ca nha dau tu va nha phat hanh. Hoat dong bao 1anh phat hanh
cdn rit han ché, qua trinh phat hanh chitng khoan ctia cac té chiic phat hanh
chua gan vai hoat dong cia cac té chiic bao lanh phat hanh ching khodn. Su
thi€u vang cdc to chitc bao lanh phat hanh anh hudng téi viée dinh gid chimg
khodan khong duge dam bao, chitng khodn khong duge phan phoi cho déng dao

cac nha dau tu nhu di néu o trén.
6. Céng tac ké toan va kiém toan:

T nam 1996 tré lai day, He théng ké toan Viét Nam da duoc déi mdi vé
co ban va kha toan dién, ngay cang pht hop hon véi nguyén tac va thong lé Ké&
todn quoc t€, ma khai dau bang viéc ban hanh Hé thdng K& todn doanh nghiép
vio thang 11/1995. K¢ toan céng ciing duge cai cach mot bude. Kiém todn doc
lag, ki€ém todn nha nudce, xiém todn ndi bd din di.: hinh thanh va khing dinh - -

dugc val trd cua minh.
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He thong kiém todn doc lap ctia Viét nam phét trién kha nhanh, tao
thanh mot thi trudng cung cip dich vu k€& todn - kiém todn rong khap trong ca
nudc véi |8 cong ty dang hoat dong, tréng dé ¢b 6 cong ty la doanh nghiép
nha nudc, 7 cong ty tu nhan, 4 cong ty 100% von dau ty nudc ngoai, | cong ty
lién doanh va mot s6 van phong tu van tai chinh k& todan khic. S6 lugng cac
nhin vién lam viéc tai cic cong ty k& todn, kiém toan it chd chi co 15 ngudi
vao cubi nam 1991, hién nay dia cé 1331 ngudi trong dé cod 258 nguoi cd
ching chi ki€m todn vién Viét nam vi 86 ngudi cé chitng chi kiém todn nude
ngoai, chiém hon 33% nhan vién chuyén nghiép. Véi cdc két qua dat dugc
trong nhitng nam qua, cic cong ty dich vu k€& todn - kiém todn di khang dinh
dugc su can thiét cling nhu vi tri, vai trd cia minh va diap Gng duge mét phan
cdc nhu ciu cta loai dich vu ndy trong nén kinh t& thi truedng Viét nam hién

nay.

Hé théng kiém toan nha nude cling dang hinh thanh hé théng théng nhit
véi trén 500 can bo [am viéc tal van phong trung wong va 3 van phong khu
vuc: Ha noi, Quang nam Pa nang va thanh pho Hoé Chi Minh.

Tir thang 10/1997 dén nay, Viét nam ciing di hinh thanh hé théng kiém:
todn not bd trong cac doanh nghiép nhd nudc 16n véi hang tram ngudi lam

viéc.

Hoi k¢ todn Viét nam tir mot hdi quan ching da tré thanh moét hoi nghe
nghiép véi trén 6000 hoi vién, da tré thanh thanh vién thit 170 cha Lién doan
Ké todn quoc t& (IFAC), va 1a thanh vién tha 7 cla Hiép hoi k& toin ASEAN
(AFA).

Vita qua, B Tai chinh da ban hanh mét s6 chudn muc ki€ém toan Viét
nam, trong d6 quy dinh rd cdc nguyén tic, quy trinh thuc hién ki€m todn, cdc
thii tuc co ban va huéng dan thé thic dp dung cac nguyén tac va thi tuc co ban
dé trong qua trinh kiém todn bdo cdo tai chinh. Hién tai ¢6 4 chuin muc kiém

toan dau tién duge cong bo nhu sau:

- Chuan muc s& 200 quy dinh muc tiéu va nguyén tic cd ban chi phdi
kiém toan k4o cdo thi chinh: Kiém t~dn vién va cong ty kizm toan phai luon . -
nim viing muc tiéu kiém fodn 1a dua ra y ki€n vé su trung thuc va hop 1y cua
bdo cdo tai chinh trén co s& cdc nguyén tic co ban la tuan tha phap luat cia

*
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nha nudc, tuan thu cdc nguyén tic dao diic nghé nghiép, tuan thii chudn mic

kiém todn va ki€ém todn vién phai cé thai do hoai nghi mang tinh nghé nghiép.

- Chuan muc s6 210 vé hgp dong kiém toan: chuin muc nay quy dinh
céic nguyén tac va nol dung co ban cua cidc thoa thuan gitta cong ty kiém todn
véi khdch hang vé cdc diéu khodn va diéu kién cua hop dong kiém todn, vé
trach nhiém cia cong ty ki€ém todn va khdch hang khi thuc hién hoac thay déi
cdc diéu khoan cta hop déng kiém todn. Chuidn muc nay ciing huéng din cac

nguyén tic va ndi dung co ban cua hgp déng kiém todn.

- Chuan muc s6 230 vé ho so kiém todan: chuan muc nay quy dinh céac
ki€ém todn vién phai thu thap va hru trong hé so kiém todn moi tai liéu, théng
tin cdn thi€t {ién quan dén cude kiém toan di d€ 1am co s& cho viéc hinh thanh
¥ kién kiém todn clta minh va chimg minh ring cudc kiém todn di duoc thuc
iién theo diing cdc chuan myc kiém toan Viét nam { hoic chuan muc ké toin
quéc t& duge cong nhan).

- Chuan muc s6 700 quy dinh bdo cdo Kiém toan vé bdo cdo tai chinh:
ki€m todn vién va cong ty ki€ém toan phai sodt xét va danh gia nhitng két luan
rlit ra tr cdc bang chiing thu thap duoc va str dung nhitng két luan nay dé lam
ca sG cho ¥ kién ctia minh vé biao cdo tai chinh cta don vi duge kiém todn. Bio
cdo kiém todn phai ghi 6 ¥ kién clia kiém todn vi cong ty kiém toan vé toan

bo bdo cdo tai chinh di duoc kiém toan.

Hé théng cac chudn muc kiém toan méi ban hanh di danh dau mét budc
chuyén bién tich cuc theo xu hudng hoi nhap quéc té clia nganh Tai chinh k&
toan Viét nam. Tuy nhién, budc chuyén déi nay van tién hanh theo nhitng budc
di dé dat, chua thuc sy chuyén minh. Thuc t€ 1a chua cong bo hét toan bo cdc
chuan muc kiém todn, trong khi dé chuan muc k& todn méi trong giai doan
soan thao. Hé théng chuan muc K& todn Viét Nam hién nay chua phit hop véi
théng ¢ quoc té, chua duge qudc t& cong nhin lam co s& ghi chép k& toan va
tap bdo cdo tai chinh.Viéc 4p dung ché& do ké todn chua théng nhat. Cu thé 1a
cac doanh nghiép Viét nam ap dung ché do k& todn thong ké cla Viét nam
trong khi doanh nghiép c¢6 vén dau or nude ngoai dp dung ché do ké toan theo
tieuv chudn qudc t& (néu dugc Bo Tai chinn chap thuan). Phuong phdp hach -'

toan k& toan y&u kém, quy ché tai chinh khong doi hoi phai ¢é cdc bao cdo tai
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chinh ddng han va chinh xac. Céng véi viée cac chi s& httu va déi ngil quan ly
doanh nghiép tur dit ra cdc nguyén tic riéng trong quan 1y tai chinh nham trén
tranh nghia vy thué, hop ly hod cdc khoan chi tiéu sai nguyén tic... d3 1am cho
thong tin do bdo cdo tai chinh dua lai khong con phan anh chinh xdc tinh hinh
tai chinh cua doanh nghiép. Nhiéu ¢o quan nha nuée duge giao nhiém vu quin
ly tai chinh d4 khoéng theo kip tinh hinh phat trién clia doanh nghiép. Noi dung
quan 1y trang lap, khong xuyén suot, khong thuc sy phdi hgp mot cich déng
b6 nén chua ndm duge thuc chit hoat déng ctia cac don vi.

Tém lai cong tac ké todn, kiém todn con mot s ton tai chu yéu sau:
- K& todn, kiém todn con nhiéu diém chua theo tiéu chuin quéc té;

- Viéc thuc hién phap iénh ké toan khong nghiém, khéng bi cudng

- Chua ¢6 ch€ do tai chinh thong nhat cho cdc cong ty ¢6 phin va céc
loat hinh doanh nghiép khac ngoai DNNN;

- Ngoai ra, chinh sach thu¢ ap dung cho ngudt dau tu va ciac cong ty
chitng khodn cho té1 nay cling chura duge ban hanh.

7. Vé cong bé thong tin.

Nhu da néi & trén, day la van dé co ban nhat trong viéc phat hanh chimg
khodn néu muén c6 su tham gia déng dao cua cong chiing dau tu. Tuy nhién
viec cong bd théng tin doanh nghiép chura duge thuc hién thudng xuyén va
chua duge thé hién ddy du trong cdc van ban phap luat. Pay [h mot trong
nguyén nhan chinh {am cho viéc phat hanh ching khodn chua ¢é su tham gia
dong dao cta cong ching diu tu.

Tém lai, d€ thi trudng chitng khodn so cap Viét nam phdt trién, con nhiéu viéc
phai 1am. Trudc mit 1a chiing ta phai khac phuc nhiing tén tai di néu trén vé
khung phap 1y cho thi trudng so ciap; vé cong tac k& todn kiém todn; cong tic
cong b thong tin, phdt trién céc té chitc i chinh trung gian, ngoai ra cin phai
¢6 su tuyén truyen, gido duc khong chi dong dao trong dan ching ma ca nhiing

can bo quan ly, diéu hanh thi trudng nay.
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CHUONG 3
CHINH SACH VA GIA!l PHAP PHAT TRIEN
TH| TRUONG CHUNG KHOAN SO CAP G VIET NAM

L GIAI PHAP TRUGC MAT

Thuc t€ 1a ching ta dang xay dung thi trudong ching khodn trong diéu
kién .con chua day di nén tang co sd ha ting, thi€u kién thitc kinh nghiém va
chua dat duge d6 tin cay cao tr phia ngudi dau tu. Diéu nay ddi hoi ching ta
phai ¢c6 mét huéng di phit hop trong viéc hinh thanh va phat trién thi trudong
chitng khoan, trong dé c6 thi trudng so cap.

Nhur dd néi & trén, thi trudng so cdp 1a thi trudng phét harh véi su tham
gia hoat déng chu y€u ctra thanh phan sau:

- Cac chu thé tham gia thi trudng so cip, trong dé c6 (& chiic phit hanh
la cac doanh nghiép tir moi thanh phan kinh t& dang ¢é nhu ciu thu kit von
dau tu, t6 chic tai chinh trung gian lam nhiém vu két n6i cung cau, két ndi thi
tredng so cdp vai thi truong thi cdp va cac nha ddu tu mua ching khodn truc

tiép trén thi trudng so cap.

- BO mdy quan ly nha nude vdi chitc ning quan 1y, gidm sdt cdc hoat
déng trén thi truong;

bé c6 duge mot thi trudng so cap hoat dong hidéu qua can phai cé mot bo
mdy quan 1y nha nude nhat quan, trong dé phai thong nhat viéc phan cép quan
ly gitta céc bo, nganh va cé su phoi hop dong bo cédc chinh sich vi mo chi phdi
viéc quan 1y va hoat dong cua céc chi thé tham gia thi trudng nay. Déng thoi,
viec xay dung chinh sich nén tham khao cic tiéu chudn quéc t& véi su van

hanh sang tao vao tinh hinh, hoan canh thue € cua Viét nam.

VE tong thé, d& sém dua thi truong ching khoan, trong dé ¢é thi trudng
so cip vao hoat dong cé hiéu qua, can phai hoan thién va déng bo hod khung
phap ly; dong thoi ¢6 cic chinh sach uu tién, khuyén khich cdc cha thé tham

gia thi trudng tit cac gbe do hac nhau:
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1. P6i v6i cac té chire phat hanh

O nudc ta, nhitng té chitc phat hanh chiing kho4n chinh trén thi truong

so cap la:

- Cdc doanh nghiép c6 phan va cédc doanh nghiép ¢é phan hoa phat
hanh ¢6 phiéu va trdi phiéu;

- Cic cong ty trach nhiém hitu han va doanh nghiép nha nudc phit
hanh-trai phiéu céng ty;

- Chinh pht phat hanh trai phiéu Chinh phu (TPCP).

1.1. Khuyén khich cac doanh nghiép phat hanh va niém yét chimg

khoan

V& lau dai, trdi phi€u va ¢6 phiéu cong ty Jduge xdc dinh 1a nguén hang
chinh cho thi trudng. Tuy nhién, hién nay, tién trinh ¢6 phan hoa vin con cham
va chit hrong kém nén ﬁhe‘in 16n cdc doanh nghiép chua du diéu kién phdt hanh
ra cong ching. Hon nita, ciac van ban phdp luat hién hanh vin con nhiéu van dé
chua duge hoan thién; chua déng bo va thiéu chat ch& nén chua tao diéu kién
thuan lgi cho doanh nghiép phat hanh ching khodn. Do vay, can phai cé mot
s6 bién phap khuyén khich va nang cao chit lugng cic céng ty co phan hod;
déng thoi khac phuc cdce han ché trong khung phdp Iy dé tao diéu kién dé dang

U.

cho cac céng ty phat hanh ra cong ching

{.1.1. Don gian hod diéu kién phdt hanh, niém yét ching khodn cho
phit hop véi diéu kién Viét nam

Viéc khuyén khich doanh nghiép phadt hanh va niém yé&t trude hét duoc
thé hién trong Nghi dinh 48/CP thong qua viéc quy dinh cic tieu chuin phat
hanh khong qua khat khe. Hién nay, cdc t6 chitc phdt hanh (ngoai trit Chinh
pha phdt hanh TPCP) muén phat hanh c6 phi€u, trai phi€u ra cong chting dé
niém yét trén thi truong chiing khodn tap trung phai dap (ing cdc quy dinh tai
Nghi dinh s6 48-1998/ND-CP cua Chinh phu ban hanh ngay 11/07/1998 vé

chimg khoan va thi trudng ching khoan. Céc di€u kién phit hanh quy dinh tai . -

Nghi dinh nay so vai tiéu chuin quoc t€ 1a chua cao, song ta dua trén tinh hinh

thuc t& higén nay nham khuyén khich sé brong nhat dinh cac doanh nghiép phat
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hanh hodc niém yét, trong khi vin dam bao chat luong theo dicu kién Viét
nam. Cu thé, theo quy dinh tai Nghi dinh nay thi diéu kién chii y&u dé cac
doanh nghiép cé thé xin phép phat hanh chitng khodn ra cong ching 1a cé von
diéu 1& tir 10 ty déng trd 1&n, hoat dong ¢é 13i lién tuc trong hai nam gan nhit
va ¢6 trién vong phét trién. Déng thoi, 161 thiéu 20% t6ng s6 phat hanh (d6i véi
doanh nghi¢p cé vén dudi 100 ty dong) va 15% (ddi véi doanh nghiép ¢6 von
or 100 ty déng tré [én) phai ban cho 61 thiéu 100 ngusi dan te ngoai té chiic
phdt hanh ching khodn c6 thé chuyén nhugng dugc. Viéc quy dinh nhu vay la
dé dam bao chdt hrong va s lugng ¢d phigu phat hanh cé thé giao dich trén
TTGDCK. Néu doanh nghiép c6 von it va hoat déng kém hiéu qua thi khong
bao dam dugc chat lugng chiing khodn phat hanh, gay rii ro cho ngudi dau tu.
Néu s6 ngudi ddu o qua it va ching khodn khong thé chuyén nhuong dugce
(nhu cdc chitng khodn do cdc cdn b, nkan vién cta té chirc phat hinh nam giit
nhung khong duge phép chuyén nhugng trong thdi han nhat dinh) thi s& khong
tao nén duge mot thi truong thit cAp cho loai chitng khodn nay. Pé thuéan loi
cho viéc niém yé&t va giao dich chiing khodn, ménh gid c6 phigu di dwoc quy
dinh théng nhat 10.000 déng. Thém vao do, dé khuyén khich cac doanh nghiép
Viét nam niém yét cé phiéu tai TTGDCK chiing ta chua quy dinh thu tuc, tiéu
chuan niém yét riéng, tach biét véi viéc phdt hanh chiing khodn ra cong chiin
nhu & cic thi nudng quéc t&€ ma gin viéc cho phép phat hanh ra cong ching
véi viee niém yét, tifc 1a da duge phat hanh ra cong chiing dé niém yét Ia
nghiém nhién dugc phép niem yét. It nhat trong mét vai nam téi, cdc tiéu
chuan phat hanh trén day cidn duge duy tri dé khuyén khich nhiéu doanh

nghié¢p phat hanh va niém yét.

1.1.2. Pdy manh qud trinh cé phdn hod, ning cao chdt luong doanh
nghiép cé phdn hod

Nhu dénh gid & Chuong 1L, qua trinh ¢6 phan hoa tuy di dat dugce nhiing
thanh qua nhat dinh, nhung nhin chung téc d6 van cham va con nhiéu vuéng
mac. Trong giai doan ddu & Viét nam, cic ¢6 phiéu duge niém yét chu yéu tai
Trung tam Giao dich Chitng khodn (TTGDCK) la c4c c¢6 phiéu ciia cdc doanh
nghiép c6 phan hod. Nhung trong thuc € s& deanh nghiép ¢6 phan hod ddp dng
dit edic tieu chudn clia UBCKNN (theo Nglii dinh 48/CP) khong nhiéu. Dé thic
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ddy qu4 trinh cé phin hod va nang cao chit luong doanh nghiép ¢6 phin hod,

trong th&i gian téi chiing ta phai ¢6 nhitg bién phdp cu thé nhu:

- Dé nghi Thu tuéng Chinh phi tiép tuc giao chi tiéu cé phan hod cho
cdc Bo, dia phuong, Téng cong ty 91; K& hoach va danh muc cdc doanh nghiép
c6 phan hoa cla ting nganh, dia phuong phai déng thoi xdc dinh cdc doanh
nghiép di tiéu chudn ra niém yét trén TTGDCK, tr dd, gin qua trinh ¢& phan

hoa véi viéc phat hanh ra cong ching dé niém yét.

- Chinh phti ¢in tang cudng chi dao va thudng xuyén kiém diém tién
do trién khai ¢6 phan hod ciia Bo, cac dia phuong va cdc Téng cong ty 91, kip
thoi thao g& khé khiin, vudng mic; bieu duong nhitng don vi 1am t6t, phé phan
nhitng don vi trién khai y&u kém. Thi truéng cac Bo, dia phuong, Tong cong
ty 91 phai thudng xuyén chi dao nidm bit chit ché tinh hinh ¢é phan hod clia
B9, dia phuong;

- Pio tao nang cao k¥ nang, chuyén mén thuc hién c¢6 phin hod ctia
cdc can bo nha nude 1an 1anh dao doanh nghiép;

- Tiép tuc cai tién quy trinh ¢é phan hod theo huéng don gian, dé thuc
hién, trong dé tap frung mot-s¢ van dé sau:

+ Cai tién quy trinh, phuong thiic dinh gi4 doanh nghi&p, chang han
nhu bo han ¢hé t61 da 30% déi véi gia trt loi thé vi nhu thé 13 tu ha thap gia tn
doanh nghiép trong trudng hop ¢6 nha dau tr, nhit la nha diu tu nude ngoai,

san sang tra gia cao hon;

+ Xay dung phuong dn ban ¢6 phiéu cho ngudi diu tu, xdc dinh s6
luong twong déi va dinh gia c¢é phan s& ban cho cdn b6 va ngudi diu tu ngoai
doanh nghiép. Déng thoi phai quy dinh 16 trach nhiém cla doanh nghiép co
phin hod trong viéc ban chiu ¢d phan cho ngudi lao dong ngheo thong qua

viéc ki€m soat ¢6 phan ban chiu va ¢6 tic lién quan;

+ Khi dd bo cac mic khong ché va dé khac phuc tinh trang chi muén
ban ¢o phan cho cdn bo cong nhin vién trong doanh nghiép, cin quy dinh cac
doanh nghiép phai cong khai 104 viéc ban c6 phin clia avanh nghiép, ngoai ..
can quy dinh viéc céng bo thong tin bit budc, dic biét 1a cic doanh nghigp cd

té1 thi€u 20% vén cb phan ban cho ngudi ngoai doanh nghiép. Viéc ban co

+
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phian cta doanh nghiép c6 phin hod t6t nhat nén dé Ban cé phin hod cha
UBND tinh, thanh phé truc thuédc trung uong (déi véi cdc doanh nghiép thuoc
dia phuong), co quan chii quan (d6i véi cac doanh nghiép thudc cac Bo, Tong
cuc), Téng cong ty 91 (d6i véi cdc doanh nghiép thanh vién Téng cong ty) t8

chuc thuc hién.

+ Khi ¢6 phin hod, cac doanh nghiép c¢6 kh6i luong ¢d phan 16n phat
hanh ra ¢éng ching s& can c¢é cdc 16 chiic chuyén mén (nhu ngan hang, cong
ty chitng khodn) ditng ra lam dai ly hoac bao lanh phéat hanh. Trong trudng hop
béo lanh phat hanh, t6 chiic bao 1anh chi cé thé cam két bao lanh phét hanh khi
dugc tham gia vao qua trinh dinh gia doanh nghiép. Vi viy, chiing ta nén cho
phép cic 6 chiic bao lanh phat hanh (néu c6) duge tham gia vao qua trinh xdc

dinh gia tri doanh nghiép.

+ ¢Can ¢ cac hudng dan cy thé vé quy trinh, thi' tuc dang ky lai dé
niém yét ddi vdi cdc doanh nghiép chuin bi ¢é phan hod ma dap ung day du
cdc tiéu chudn phat hanh ¢é phigu ra cong chiing theo Nghi dinh 48/CP, dé khi
doanh nghiép ti€n hanh thi tuc cé phin hod thi c6 thé déng thai chudn bi viee

xin phép dang ky lai dé niém yét tai Trung tam giao dich ching khoan.
+ Céch thific phan b6 nguén tién thu duge tr bén ¢é phiéu;

+ Xay dung k& hoach co cau lai vén va hoat dong ciing nhu t6 chitic cho
gtai doan sau ¢6 phan hod nhim ting cudng kha niang hoat dong cé 1di clia

cong ty.

- Dé gia tang s6 lugng va nang cao chit higng cdc cong ty ¢b phin
hod, can ¢6 mot s& thay déi trong chinh sach cé phan hod. Truée mit, cin cho
phép cdac doanh nghiép nha nudc thude loat A dugc cé phian hod. Péng thoi.
phai tiéu chuin hod viéc ¢6 phin hod bang cach xay dung mét “ba rem™ 15
rang cdc diéu kién dé duge c6 phan hoa. Tao lap mét co s& dit liéu tai chinh
cha tit ca cdc doanh nghiép nha nudc dé dé dang kiém tra, Iua chon. Néu thay
doanh nghi¢p nao dit diéu kién c¢6 phan hoa cin dua vao danh sich cé phan
hoa ngay. Béng thoi ¢6 ch&€ do uu dai dac biét ddi véi cdc doanh nghiép co

phan hoa va ngudn lao dong cha doanh nghiep dé.
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1.1.3. Piéu chinh chinh sdach cdp phdt von NSNN doi vei cdc doanh

nghiép nha nude, mo rong quyén lam chu tai chinh cua cdc doanh nghiép

Trong qua trinh cai ciach doanh nghiép nha nudc, xod bd dan co ché bao
cip v€ vin, bao cdp qua gid va bao cip qua bit 16 san xuit kinh doanh, bu 16
xudt nhap khau..., ching ta da dat dugc nhitng thanh tuu nhat dinh. Tuy nhién
viéc x6a bd bao cdp chua duge tién hanh mot cach triét dé. Hang nam, NSNN
van phai cho mét khoan khéng nhd dé tai cap phat von hay bu 16 cho nhiéu

doanh nghiép lam an thua 16. Nhiéu nganh, nghé van dugc bao cap vé gia.

Viée xda bo hoan toan ch& do bao cip la moét viee lam lau dai. nhung
trude mit Chinh phi cdn cé nhitng diéu chinh thich hop trong viéc cap phat
vén NSNN. Viéc diéu chinh cdn duge thuyc hién theo hudng giam din vén cip
phét, khuyén khich doanh nghiép tu huy doéng vén thong qua phat hanh trai
phi€u, lién doanh, lién két. Song song véi viéc diéu chinh chinh sach cdp phat
von, Chinh phi cdn phai cé cdc chinh sdch vé sip xé€p, giai quyét doanh nghiép
nhu ¢6 phian hoa, gidi thé hodc ban d6i v6i cdc doanh nghiép lam an thua 16
trién mién. PG voi nhitng Tong cong ty trong yéu ma Nha nudc nam giit
100% von thi nén ¢6 chinh sach khuyén khich viéc phét hanh trdi phi€u thudng

hoac trai phi¢u chuyén déi véi mot ty 1& nhd so véi von chi sé hitu.

Viéc d6i méi chinh sdch tai cdp phat vén phdi di cing véi viéc md rong

quyén lam chu kinh doanh va tai chinh ctia doanh nghiép theo hudng:

- Cho phép cac doanh nghiép tu huy dong cdc ngudn von thong qua
cac phuong thire nhu: phat hanh trai phi€u, gop von lién doanh, hop tac kinh

doanh trong va ngoai nudc;

- Cho phép cdc doanh nghiép dugc chui dong st dung linh hoat cic loat

von, cac loai quy dé phuc vu kip thai nhu cau san xuét kinh doanh;

- Viéc mé rong quyén lam chua tai chinh phai duge thuc hién trén

nguyén tac bao toan vén theo phdp luat quy dinh.

- D¢ thiic day cdc cong ty huy déng von theo hinh thite phat hanh trét
phiZu, co phi€u, bén canh c¢ bién phdp han ché v tién dén huy bd hinh thic -
cip vén ngan sach nha nude cho cde tong cong ty nhu da néu & phin trén, nha
nudc can déng‘th(‘ji xoa bd dan cdc chuong trinh cho vay uu dii qua kénh tin

.
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dung ngan hang; Dt ra cdc yéu cdu tryc tiép d6i v6i cong ty dé khuyén khich
phat hanh chitng khodn nhu: quy dinh mot khung hé s6 Nog/Vén ¢6 phan ma
cdc cong ty duwge phép ap dung theo d6 cdc cong ty chi duge phép vay ng ngan
hang & mot n-tte nhat dinh, con lai phai huy dong vén qua hirh thiic phit hanh
c6 phiéu hodc trai phi€u; yéu cdu nhiing cong ty duoc hudng uu dii vé thué
theo Luat Dau tu khi ¢6 nhu cau huy déng von phai thoéng qua hinh thikc phét
hanh ching khodn chi khéng vay ng tin dung;

. 1.1.4. Nhitng bién phdp khuyén khich cu thé doi véi cdc cong ty phdt
hanh va niém yét chitng khodn

bé khuyén khich céc t6 chitc tham gia phat hanh chiing khodn ra céng
chiing va niém yét chiing khoan tai TTGDCK, bude ddu ching ta cin c6 nhiing
chinh sdsh khuyén khich thich hgp nhu cho phép cic t6 chitc nay ap dung
phuong phédp khit hao nhanh dé tai dau tu tai san cé dinh nhanh hon, giam céc
Igi the vé thué giita hinh thiic vay ng ngan hang véi hinh thic phat hanh ¢6
phiéu. Kinh nghiém ctua mdt sé quoc gia nhu Han Qudc, Malaysia... trong thai
ky dau thanh lap thi trudng chiing khodn, thi cic chinh sach vu dii déng mot
vai trd vo cling quan trong trong viéc dua cic cong ty ¢& phdn ra niém yét trén
thi truong. (Bang dudi day thé hién chinh sdch wu dai vé thué clia mot sé quéc

gia trong thoi ky khuyén khich cdc cong ty tham gia niém yét.)
Chinh sdch thué cua mot sé quoc gia

trong théi ky khuyén khich cdc cong ty tham gia niém yét

Thi Tén nudgc Thoi ky Thué cong ty (thué thu nhap
trudng doanh nghiép) cila cic ¢ong
ty niém yét so v véi cac cong

ty khong tham gia niém vét

I Indonesia 1978 Giam tir 40-20%
2 Philippines | Trong nhiing nam 1970 Giam khoang 5%
3 Snlanka 1980 Giam tit 40-50%
S Tha.iland Cuéi nhitng nam 1970 Giam 10%
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5 Brazil Nhitng nam 1960-1970 Giam tir 30-25%

() Han quéc nam 1968, dé khuyén khich cic cong ty tham gia niém yét,
ckinh phit Han qudc da ban hanh mot bo luat diac biét “Luat hd trg thi trudong

vén” dé khuyén khich cic cong ty tham gia niém yét.

Trudc mat trong thai gian tir 2 dé€n 3 nam diu hoat dong, ching ta cin
mién hoan toan cac phi phat hanh, phi fuu ky, phi niém yét.... dét véi cdc cong
ty niém yét dgt dau tién. Bén canh d6, cdc chinh sich wu dai tai chinh cling cédn
duge ap dung nhu giam thu€ thu nhap doanh nghiép (c6 thé tir 20 dén 50%).

1.1.5. Khuyén khich cac NHTM niém yét cé phdn va huy déng vén
thong qua phdt hanh trdi phiéu ngdn hang du diéu kién niém yét trén
TTGDCK

Trong th&i gian tdi, cn phai ¢é cdc bién phap khuyén khich cac NHTM
phit hanh trai phi¢u trén thi trudng so cap vi trdi phi€u ngan hang la hinh thitc
da rat quen thudc véi ngudoi dan tir tai Viét nam hién nay va cling da dat dugce
moét do tin cay nhat dinh tir phia ngudi dau tu. Bong thoi khuyén khich va tao
diéu kién cho mot s6 ngan hang c¢é phin du diéu kién dugc ding ky lai dé
niém yét. Do do, vé phia NHNN cdn xay dung va chinh stta mét s& van ban

sau:

- Chinh sita Quyét dinh 212/Qb-NH1 ngay 22/9/1991 ctuia Thong doéc
NHNN vé thé 1 phat hanh trai phiéu NHTM, Ngan hang phat trién va dau tu,
dam bao cdc diéu kién cho trai phi€u ngan hang dugc chuan hod dé c¢é the dua
vao giao dich tai TTGDCK;

- Chinh stra Quyét dinh 275/QD-NHS5 cho théng nhat v&i Nghi dinh
48/CP, trong dé c6 mot s6 nodi dung cdn phai sita nhu quy dinh viéc chuyén
nhugng phai duoc HDQT xem xét; dbng thai chinh sira cic quy dinh vé ¢
phidn, ménh gid c¢6 phi€u cho théng nhat vé6i ndi dung Nghi dinh 48/CP. Giita
NHNN va UBCKNN céan dira ra mot quy trinh huéng din chung dé cdc NHTM
c6 thé dua cé phiéu vao giao dich trén TTGDCK;
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- Sira déi diéu 1 cha cac NHTM cé phin cho phép chuyén nhuong c6
phi¢u dé cac ngan hang c6 thé dang ky lai va niém yét hoic cho phép ting vén

diéu 1& d€ cdc ngan hang phat hanh thém c¢é phiéu ra cong ching.
1.6. Mot 56 cdc bién phdp hanh chinh khdc:

- Trong s6 céc doanh nghiép cé phin hod, cé mot s6 doanh nghiép du
tieu chudn va diéu kién ra niém yét nhung ban than cic doanh nghiép chura
quan tAm hodc chura muén niém yét. Dé cac doanh nghiép nay ra niém yét, bén
canh cédc bién phap khuyén khich, vu dii néu trén, nha nuéc trong mét s6
truong hop ¢é the phai ap dung ca cac bién phap hanh chinh bat bugc nhiing

cong ty du diéu kién phai niém yeét.

- Trong diéu kién ching ta sap sita m& ctra Trung tam giao dich chiing
khoan (TTGDCK), viéc tang hang hod ban dau cho TTGDCK hoat dong 1a vo
cling quan trong. Bé dam bao ¢6 dugng luwong hang ¢6 phi€u nhit dinh cho
Trung tam hoat dong, Nha nudc nén trién khai chuong trinh ¢4 phin hoa két
hop véi niém yét ludén mét s6 doanh nghiép nha nude duge danh gid so bo 1a
du tieu chuan niém yét tai TTGDCK. Trong khi dé vin ti€p tuc trién khai c6
phan hod cac doanh nghiép khic.

- Con mot van dé quan trong khdc trong viéc "tao hang”, dé la viéc
yéu cdu nhimg cd dong 16n cha ciac doanh nghiép niém yét dot ddu phai ban
bét cd phiéu cia minh ra thi trudng. Thuc € ta nhitng doanh nghiép ding ky
niém yé&t dot dau hiu hét 1a nhitng doanh nghiép ¢6 phan da phat hanh tir trude
khi ra doi Nghi dinh 48/CP, nay cac doanh nghiép nay chi xin dang ky lai dé
niém yét. Song van dé & chéd la néu nhitng c¢6 déng hién tai khéng ban bét ¢o
phiéu ra thi trong béi canh thi trudng rat thiéu cong cu dau tu, cé thé xay ra
finh trang ¢é nguol mua va khong cé ngudi ban. Bé giai quyét van dé nay, Nha
nudc can cé chu truong ban b6t hodc toan bo ¢é phan clia cic ¢6 dong nha
nudc trong cdc cong ty niém yét trén thi trudng. Diéu nay cling phi hop véi
chd truong ctia Nha nudce rdt bét ¢6 phan nha nuée trong cac doanh nghiép da
c6 phin hoda khong nhdt thiét ¢6 vén nha nudc (Nghi quyét 08 ngay
09/07/1999 ctia Chinh pht, Muc IV, diém 4).
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1.2. Phat huy vai tro cta Chinh phu trong viéc cung ng nguon
hang TPCP

Qua kinh nghiém thyc t& cda cic thi trudong trai phiéu so cap cac nudc
dang phat trién trén the gidi cho thay cac thi trudng nay phat trién manh nhd
vao nhu cdu phat hanh trai phi€u cua Chinh phi. Theo s6 liéu théng ké cua
mot s6 nudc dang phdt trién nhu Héng Koéng, Philippin, Trung Quéc... cho
thay dén cudi nam 1993 thi TPCP chiém 40% téng s6 trdi phi€u phat hanh trén
thi treong so cép cua cdc nude nay. Nhu vay, TPCP la mdt ngudn cung iing rat
quan trong cho thi tredng so cip. Didu nay lai cang ding déi véi didu kién
hién nay cta Viét nam. Thi truomg so cdp Viét nam s€ giao dich chi y&u dua
trén 2 loai hang hod 1a c¢é phiéu, trai phiéu céng ty va TPCP. Tuy nhién, trong
thoi gian truée mat, viéc phat hanh ¢6 phidu va trdi phi€u céng ty con han ché
do chi c6 rét it cong ty ¢6 phin, va ¢6 phdn hod di tiéu chuin va ding ky phat
hanh. Thém nita, nhiéu coéng ty con chua sdan sing phat hanh ra cong ching.
Trong khi d6, nhu cau huy déng vén cia ngan sach nha nuée thong qua phat
hanh TPCP la rit 16n. Do vay, néu dua duge ngudn trai phi€u nay vao giao dich
trén thi trudng thi sé€ tao duge mot nguén hang Ién. Tuy nhién, véi cdc loai
TPCP phdt hanh nhu hién nay thi chua da dicu kién dua vao giao dich tai
TTGDCK. Do vay, dé dua TPCP vao giao dich cin phai chinh sita Nghi dinh
72/CP v& phat hanh TPCP, theo dé can chuan hod moi diéu kién ky thuat cta
trdi phi€u, chang han, théng nhat chi thé phat hanh 1a B Tai chinh, tiéu chudn
hod vé ky han, ménh gid. Bén canh d6, dé ddm bao cung cdp hang hoa déu dan
cho thi trwdng, lich trinh phat hanh TPCP phai mang tinh thuong xuyén. Déng
thoi cai tién phuong thiic phat hanh theo phuong thntc bao ldnh phat hanh vi
diu thiu qua TTGDCK. Nhir di néu & trén, dé xay dung dugc mot thi f:ru‘ang
TPCP chuan, mot mat cin chinh sira nhiing bat cap trong cac quy dinh hién
hanh, mit khdc can tap trung xay dung cdc van ban hudng dan tir khau phat
hanh TPCP dén khau niém yét, dang ky, luu ky. giao dich va thanh todn ba tir.

Cu thé mot s6 cong viée trudc mat cin xir ly nhu sau:
1.2.1. Hoan chinh va ban hanh cdc vdn bdn phdp quy

PE tao didu kién thuan 1gi cho viéc t6 chie thuc hién phat harh va dua -
TPCP vao giao dich, mat khdac day 14 nghiép vu méi, vi vay can bd, nganh cin

¢6 hudng dan cu thé nhu sau:
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- Ban hanh cdc thong tu vé viéc phat hanh va giao dich TPCP qua

TTGDCK. Trong d6 quy dinh mét s6 néi dung chinh sau day:

+ Phdt hanh TPCP théong qua hinh thifc dau thau, dai 1y va bao lanh
phat hanh;

+ Phuong thic giao dich TPCP sau khi phat hanh;

+ Céac nghigp vu khac nhu: niém yét, dang ky, luu k¥, thanh toan;
+ Céc bién phap quan ly thi trudng: gid, ché do bao cdo...

1.2.2. Xdy dung ké hoach dua TPCP vao giao dich tai TTGDCK:

Xay dung k& hoach phat hanh TPCP theo hinh thitc diu thiu va bao lanh
phéat hanh:

- Truéc mat, chuin bi thi diém dau thiau hodc bao 1anh phat hanh trai
phiéu ky han 3 nam, ¢6 thé thuc hién vao dau nam 2000, véi khéi lugng vira
phai. Trén co so d6 sé rit kinh nghtém va nang dan thoi han cling nhu khéi

lrogng phat hanh;

- C6 k€ hoach tuyén truyén cho dan ching dé moi ngudi hiéu 13 vé
phuong phap phat hanh, giao dich TPCP méi;

1.2.3.°Giai quyét cdc chinh sach va bién phdp qudn 1y s6 trdi phiéu
ban lé

- Can c6 chinh sach 11 suidt hop 1y:

+ L&i sudt TPCP nidm trong khung 13i suat huy dong vén chung trong
nén kinh t€; trudc mat ¢é thé 4p dung l3i suat chi dao trong viéc dau thau, khi

thi truong phat trién ¢é thé thdo bo 1di sudt chi dao nay;

+ Lay 1ai suat dau thau tin phigu Kho bac lam nén cho viéc xay dung
1ai sudt TPCP; dam bao trai phi€u dai han ¢é 1ai suit 16n hon 1ai suat tin phiéu
Kho bac ngin han;

-~ Lai suat trai phic¢u Kho bac ban l¢ khong duge cao hon 1ai sudt trai

phiéu ddu thdu-va t6 hgp bao linh phat hanh;
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- C6 chinh sdch mién giam thu€ déi véi TPCP ddi vé6i cdc nha dau tu

¢6 16 chite (hién tai thué& thu nhap tir trdi phigu déi véi ca nhan da duge mién);
- Quan ly s6 trai phigéu Kho bac ban lé:

+ D31 véi s6 trdi phi€u Kho bac ban 1&, Kho bac Nha nuéc vin quan ly
phat hanh, thanh toan tra ng theo ch&€ dé do B& Tai chinh quy dinh;

+ Trong mot s6 ndm t6i, ¢6 thé van duy tri hinh thic ban 1& tryc tiép
qua Kho bac Nha nudc; ti€n t6i chi phat hanh dudi hinh thic bao lanh phat
hanh va dau thau qua TTGDCK;

- Tuy nhién con mét van dé rat quan trong cidn duge quan tam la phai
xac lap mot khung 1ai suat chuan lam co s& cho viéc xac dinh 131 suat TPCP
cling nhur trai phién cong ty theo timg théi di€ém.

Hién nay, nhi€u nudc trén thé gidi ding [di suat tin phi€u kho bac loai 3
thang (T-bill) lam 13i suat chuin dé xac dinh cic loai 131 suat khac. Mitc 14i
sudt nay duge xdc dinh trén co sd ddu thau qua timg phién giao dich va duoge
coi 1a 1di suat thi trudng chudn tai thai diém dé. S& di 1di sudt tin phi€u kho bac
duge ding lam lai sudt chuan vi day 1a 1ai sudt cia loai cong cu ng khong cé
rui ro véi nhitng l);/ do sau day:

- Tin phiéu kho bac do Chinh phn phat hanh nén s& khong ¢é i ro tin

nhiém (tic riti ro kinh doanh hay tai chinh);

- Ky han 3 thang nén khong ¢é (hoac rat it) ru ro ky han ¢hay rui ro
lam phat).

Nhu vay sau khi xac dinh duge 13 sudt chuan cé thé xac dinh céc loai lai

sudt khac nhau nhu sau:

Lii suat TPCP = lai sudt co s& + % bu dip rii ro ky han (lam phat).
Thong thuong, ky han trai phidu cang dai thi 13i suiit cang cao. Hin hitu cling
cé mot s& trudng hop co thé 1ai sudt trai phiéu dai han thap hon ngin han khi

cdc nha diu tr du dodn nén kinh 1€ ¢6 thé roi vao tinh trang giam phat;
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Lai sudt trdi phi¢u doanh nghiép = 1di suat co s& + % bu dap i ro ky
han + % bu dap rii ro tin nhiém (i ro kinh doanh hay tai chinh) = 1di suét

TPCP cung ky han + % bii dap rui ro tin nhiém

Nhu vay, doi voi Viét nam cé thé dung 13i suat tin phigu kho bac 3 hoic
6 thang dugc ddu thiu qua san giao dich cia NHNN lam 1di suit chudn dé xac
dinh cdc loai 1di suat khac. Diéu nay doi hoi tin phiéu Kho bac phai duge dau
thau dinh ky qua NHNN vét cac ky han phong pha tir 3 thang dén | nam, chit

khong chi ¢c6 moét loai duy nhat ky han | nam nhu hién nay.
2. Thanh lap va phit trién cac to chire tai chinh trung gian

Cic t6 chic tai chinh trung gian chinh tham gia thi trudng so cap 1a cic
NHTM, Ngén hang dau tu, cong ty ching khodn... Cac 16 chic nay déng mot
vai trd cue ky quan trong trén thi truong théng qua viée két noi thi trudng so
cdp véi thi trudng tha cdp, chu y&u thong qua cic hoat dong bao ldnh phit
hanh, tu van dau tr va moi gidi chitng khoan, thd dé hang hod trén thi truong
dugce luu théong va cé tinh thanh khoan cao. Do vay, can phat huy vai tro cha

céc t6 chic nay trén thi trudng so cap:

- Cdc t6 chic ho trg phiat hanh ching khodn nhu dai 1y phdt hanh, t8
chitc bao lanh phat hanh c6 vai tro hét sitic quan trong trong sut thanh céng clia
mot dot phét hanh. Vé6i tr cach 1a nha tu van, nha phan phéi chitng khodn hay
t6 chiic bao tieu chitng khoan, cdc té chitc nay s& 1a mot su hé tro dac luc cho
t6 chiic phat hanh. Trén thé gidi, viéc phat hanh chitng khodn théng qua céc
dai 1y hay t6 chiic bao linh phat hanh rat phé bién. Cac phuong phap bao lanh
phét hanh trén th& gidi thuong dp dung 1a cam két chac chan (bao tiéu toan
b0), co ging t8i da, toan bd hoac khéng va t6i da - t61 thiéu. Tuy nhién, hién
nay & Viét nam chi quy dinh hinh thic cam két chic chin con viéc bao lanh
phat hanh theo phuong thitc cé gang t6i da duge cot nhu hinh thic dai 1y phat
hanh. Quy dinh nhu vay 1a phit hop véi diéu kién thuc & hién nay cia chiing ta
vi TTCK Viét Nam mdi dang O giai doan so khai, viéc t6 chiic bdo 1anh phat
hanh bao tiéu toan bo chiing khoan phat hanh s& dam bao duge kha nang thanh
cong cua dot phdt hanh, gidp cic doanh nghiép yén tam hon khi ra quyét dinh
phat hanh. Pay cling la mot hinh thiac khuyén khich doanh nghiép phat hank ra -l

cong ching. Hen nita, viéc phit hanh theo hinh thic dai 1y néu xét riéng & gbc

TA



do phan phoi ching khoan thi cling twong ty nhu hinh thic bao 1&nh phat hanh
cd gang t6i da. Hinh thdc dai 1y phdt hanh ¢6 nhitg dac tinh vu viét nhit
dinh. Trong dicu kién hién nay cla chiing ta, d6 la cho phép ciac NHTM va céc
TCTD khic duge tham gia giip doanh nghiép phan phoi ching khoan dudi
hinh thiic dai 1y phat hanh trong khi d6i v6i hinh thitc bao 1anh phéat hinh cam
két chic chan, chi cac cong ty chiing khodn cé gidy phép hoat déng bao lanh
phat hanh méi duge thuc hién. D& phat huy duge vai trd cha cac t6 chiic hd tro
phit hanh, dua cac phuong thitc phat hanh thong qua dai ly, bao lanh phat
hanh 4p dung réng rdi, UBCKNN cin nhanh chéng ban hanh cdc vin ban
huéng din cu thé vé quy trinh, thi tuc, cach thic phat hanh chiing khodan theo
cic phuong thic nay. Cic chinh sach vé phi hoa héng phai phu hop véi quy

dinh va lgi ich cta cdc bén tham gia;

- Viét nam, NHTM 14 nhiing t8 chiic ¢é kha nang 1én nhét tham gia
trén thi truong so cip vi ngan hang c¢é day du thg manh vé vén va kinh nghiém
trong linh vuc chuyén moén, mét khac ngan hang ¢ co s& vat chit, trang thiét
bi day di va hé théng khdch hang réng khap, do dé ngin hang s& c6 diy da
diéu kién dé lam tién phong trong linh viuc nay. Nh& hoat déng clia NHTM
trén pham vi toan cau, ngan hang tham gia cho vay ca ngén, trung va dii han
v6i tdt ca céc thanh phan kinh t& (kinh t&€ quéc doanh, tip thé, cd nhan - tu
doanh va cdc thanh phan khac). NHTM c6 duge nhiing ban 1y lich, nhiing
thong tin kha diy di va chinh dc vé cdc nganh kinh t&, cédc loai hinh xf nghiép
khic nhau... Nhiing thong tin nay rdt quan trong, tao diéu kién thuan loi cho
ngan hang tham gia thi truong chimg khodn ngay tir ddu, cu thé: théng qua
hoat dong tin dung, ngin hang rit ¢c6 kinh nghiém trong viéc xdc dinh gid tn
tai san thé chidp, danh gid gia tri tai san cua doanh nghiép, cong ng, 19, 16...
Thong qua cdc céng ty ching khodn ctia minh, ngian hang ¢6 thé gidp cdc
doanh nghiép Nha nude tién hanh ¢ phin hoa. bao lanh phat hanh ¢é phiéu,
trai phi€u cho khach hang dé hudng hoa héng. Ngan hang ¢ thé sir dung vén
huy déng cho cdc ¢6 dong vay mua c6 phiéu hoac trai phi€u va thu ng bing
cach trir dan tién luong (trich lay tr thi khoan tién giti clia doanh nghiép c6

phan) hodc bang cich thu 1ot tir 1gi tifc ¢o phiéu.

Ngan hang ¢6 thé diing vén tu ¢é dé dau tr chimg kkodan & nhitng cong

ty c¢o6 trién vong thu lor nhuan cao. Vi ngan hang co duoc nhiing théng tin
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chinh xac vé€ tinh hinh 1am dn ctia cong ty, két hop vdi su phén tich va tai phin
doan vé trién vong clia céng ty trong tuong lai s& gitip cho ngan hang cé dugc

su lira chon mua chitng khodn cho chinh minh.

Theo quy dinh ctia phap luat, cac cong ty c6 phin phai cong khai hoa
cdc bdo cdo tai chinh, 13i 16 hoat déng cla céng ty. Nhung cdc nhi diu tu doi
khi khong co thoi gian theo doi, hoac khong cé kha nang phén tich mot cach
c6 hé thong va chua ¢d tai phian dodn, hodc doc, song khéng hiéu 15 tudng
tan...- (Nhat 1a thon gian dau thanh lap thi trudng ching khodn). Nhung cdc
NHTM do nghé nghi¢p ciia minh nén rit thanh thao vé cong viéc nay, khach
hang ¢6 thé nho ngan hang tu vin trong mua ban chiing khodn hoac nhd ngan

hang mua ban hé va tra phi cho ngan hang.

Tém lai, hoat dong tin dung tao thran loi cho ngan hang tham gia vao
cac nghi¢p vu cla thi trudmg chiing khodn. Tuy nhién, dé tranh su lam dung
tién giri cva dan vao hoat dong chimg khodn, giy mat an toan cho hé théng
ngan hang khi ma hé¢ théng quan ly chua tot, theo quy dinh ctta Nghi dinh
48/CP, NHTM muén tham gia cac hoat dong chitng khodn can phai thanh lap
cong ty Chﬁ“ﬂg khoan doc lap. Do vay, dé tao diéu kién thuan loi cho cdc
NHTM hoat déng chimng khoan, cic bd nganh lién quan cin ¢é chinh sach
khuyén khich va trg giip cdc ngan hang tham gia thi truong chiing khodn.
Chang han, NHNN cin trg gitip v& vén va diéu kién ky thuat dé cidc NHTM
thanh ldp cong fy chitng khoan, UBCKNN giip dao tao can bd va huéng din
cac mat nghiép vu, Bé Tai chinh can ¢6 chinh sach vu dii vé thué déi véi cac

cong ty chitng khoan trong thoi gian diu hoat déong.

Hién nay, vét chu truong cua Chinh phit phat hanh va niém yéfTPCP tai
TTGDCK thi vai trd bao [anh phat hanh ctta cdc NHTM la dac biét quan trong
trén thi truong so cdp TPCP. Phai nhin nhan rang, viéc cho phép chinh cic
NHTM dugc thuc hién nghi¢p vu bao lanh phit hanh TPCP ma khong cin phai
thong qua cong ty ching khodn doc lap la mot khuyén khich déi véi cédc té
chiic ndy. Tuy nhién, dé quin ly cdc mit hoat dong dugc t6t, UBCKNN céin

ph&i hgp véi NHNN dé ra cac chinh sach quan 1y cdc ngin hang trong vai trod

ia thanh vién tham gia 1 trudng chitng khodr, trinh su chéng chéo, Fhoéng - -

déng nhdt hoac tao ra k&€ hd hoac gay dch tic cho hoat dong ctia NHTM.
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- 3. Xay dung va phat trién thi truong thir cap

S& la khong day dit néu chi néi phat trién thi trudng so cap ma khong dé
cap téi viéc phat trién thi tnrdng thit cap. Néu thi trudmg so cap 12 thi trudong
phét hanh (tao hang) thi thi truong thit cdp la thi truong luu thong hang hod va
la thanh t6 khong thé thiéu dugc cua thi trudng chitng khoan. Thi trudng tha
cap khong chi quan trong véi vai tro cung cap thanh khoan cho ngudi dan tu
ma cdn 1a noi tao ra mot co ché dinh gia chuin cho cdc loai chiing khoan. Pay
la val trd rdt quan trong cla thi trudng thit cdp dé phdt trién thi trudng so cap.
Muc dich cudi cung ctia thi truong chimg khodn 14 huy déng va phan b6 von
cho doanh nghiép san xuat, néu dinh gid chitng khodn trén thi trudng thi cip
sai thi dé tao diéu kién cho nhitng ngudi nam dugc théng tin chinh x4c thue
hién hanh vi thao ting thi truéng, giao dich ndi gidn.... gay thiét hai cho nguoi
dau tu, tir d6 ngudi dau tu s€ rat khéi thi trudng va muc dich phat hanh trén thi
truong so cap s€ khong thuc hién duge.

Vi thi trudng tht ¢ap 1a noi hoat dong clia cdc t6 chidc trung gian va
ngudi ddu tu, nén dé khuyén khich sy phat trién thi trudng thit cap, ciing cin

phai tao diéu kién cho cdc thanh phan nay phat trién déng bo:

Céc 6 chiic tai chinh trung gian trén thi trudng thi cap la cic cong ty
chiing khodn, t6 chitc dinh mifc tin nhiém va tr van ddu tu. Néu cong ty chimg
khodn tham gia thi truong so cdp véi vai trd bao 1anh phat hanh thi ching tham

gia thi trudng so cip trong cdc vai tro chinh nhu sau:

- Phat tién mét mang ludi phan phdi luu théng hang hod trén thi
truong;

- Gidp thi trudng phat trién théng qua céc hoat dong kinh doanh ciing
nhu dao tao nghi&p vu cho can bé;

- Trg gitip nguoi die tr trong cdc linh vie moi gidi, quan 1y vén dau
tu, dinh mec tin nhiém, tr van diu .

Nhu vay, su phat trién cta thi trudng cling déng nghia véi su phat trién

mot cdch lanh inanh va 6n dinh chia cac t6 chitc nay. Mudn viy can phai ¢é -

mot s& chinh sach hd trg va quan 1y thich hgp. Cu thé nhu sau:

79



- VE& mit quan 1y nha nudc, UBCKNN can ban hanh diy du khung
chinh sdch quéan 1y hoat déng cta cong ty chitng khoan. Mt mat, tao dicu kién
cho cdc cong ty chitng khodn hoat déng thuan lgi. Mat khac, phai ¢6 che do
quan 1y chat ché dé bao v& quyén loi ngudi déu tu, tranh i ro dé v& cua thi
trudng. Diéu dac biét quan trong trong van dé quan 1y hoat dong cong ty ching
khodn Ia phai dat ra cdc chudn muc vé trdch nhiém tai chinh, ch& dé bdo cio,
kiém tra, thanh tra chit ché dé bao dam ring cong ty chimg khodn tuan thi
moi quy dinh dé ra, trdnh gian lan trong kinh doanh. Pong thdi phai cé cac
bién phap xir Iy dé phong finh huéng céng ty chitng khodn gian lan hoac mat
kha ning thanh todn. Vi cac loai hinh ching khodn ¢é mic do rti ro khic nhau
nén dé€ ¢6 bién phap thich hop bao vé ngudi dau tur va tao didu kién thuan loi
cho viéc theo d6i, gidm sat, trude mit nén phan dinh cdc cong ty ching khodn
duge phép hoat dong chuyén vé mot hodc modt s6 loai hinh ching khodn nhat
dinh, ching han cong ty chiing khodn chuyén doanh vé TPCP, trdi phiéu cong
ty, vd ¢6 phi€u doanh nghiép tuy theo Tinh vuc hoat dong clia doanh nghiép
dé...;

- Can tao l4p mot quy trinh giao dich va thanh todn chinh x4c va nhanh
gon theo nguyén tac "giao hang déng thoi véi thanh todn tién”. Day la van dé
rit quan trong trong khau luu théng hang ko4, gitip nha dau tir quay vong vén
nhanh, tir d6 tao.diéu kién cho thi truong hoat déng tich cuc va dat tinh thanh
khoan cao. Mat khéc, diéu nay ciing gidp nha dae tir han ché duge i ro diu tu
chiing khodn nhu i ro giam gia chiing khodn; i ro thanh toin hoac gian lan
trong giao dich chitng khodn, nhat 1a trong giai doan ¢6 bién dong manh vé gid
ca. Dé cé thé thuc hién duge van dé nay doi hoi phai ¢é su chudn bi tét cdc
diéu kién k¥ thuat, bao gém he théng giao dich va hé théng phu trg vé ding
ky, Iuu ky, bh trir va thanh todn ching khodn. Céc h¢ thong nay vira phai dat
tinh hién dai nhanh chéng nhung phai bdo dam d6 chinh xdc, an toan cao, dé
van hanh va quan ly. B6i v6i viee thanh toan, can phai ¢é su danh gid, chon lua
moét NHTM c¢6 du cac diéu kién néu trén lam ngin hang chi dinh thanh todn.
Pong thai, phat huy vai trd cia ngan hang nay trong viéc hd trg TTGDCK
quan 1§ cdc hoat dong kinh doanh chitng khodn cna khach hang. Quy trinh
thanh toan nén t6 chitc song song gilta thanh todan ching khodn tai TTGDCK . -
v&i thanh toan tién tai ngan hang chi dinh. Bé dam bao tinh nhanh gon va an

toan trong thanh todn, ngin hang chi dinh nén quan ly ca tai khoan cua thanh
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vién giao dich lan tai khoan ctia khich hang mua ban. Poéng thoi, néu diéu
kién k§ thuat cho phép thi TTGDCK ciing nén quan ly dén ca tai khoan luu ky
ciia khach hang le.

4. Cing co cong tac ké toan va kiém toan

Ciing vdi su ra doi cia cic doanh nghiép c¢6 su tham gia von cta coéng
chiing va tinh hitu han vé trach nhiém, viéc chuan ho4 thong tin tr& nén toi
quan trong, nhit 1a trong dicu kién c¢é thi trudng ching khodn. Bdo cdo tai
chinh doanh nghiép chinh 12 "tiéng n6i" clia doanh nghiép, 1a co s& dé cong b6
théng tin cho ngudi dau tu va cdc co quan quan 1y tién quan. Vi vay, dé cac
bdo cdo tai chinh doanh nghiép ducc thé hién bing mot ti€ng néi chung, didu
cin thuc hién ngay trong giai doan hién nay 1a phai ban hanh Hé théng chudn
muc k&€ todn Viét nam, déng thoi cdn diéu chinh cidc quy dinh vé cong bd
théng tin trong Phap 1énh K& todn théng ké dé phir hop véi cdc yéu ciu cong
bo thong tin ciua Nghi dinh 48/CP vé chitng khoan ciing nhu cdc van ban
hudng din Nghi dinh niy, vi yéu cau cong bd thong tin 1a di€u kién co ban dé
thi trudng ¢6 co sG ddnh gid dung gid tri clia cé phiéu, c¢é nhu vay ngudi dau tu

mdi tin tudng bd tién mua chitng khodn.

Pé chudn bi cho hang hod ¢6 mét chat luong cao dua vao giao dich trén
thi trudng, cong viée kiém toan cac doanh nghiép cé dir diéu kién phat hanh va
niém yét 1a mot-viéc lam hét sic can thiét. Piéu nay cing dong nghia véi viéc
phai hya chon mot doi ngii kiém todn doc lap cé di uy tin va chat lugng dé
ki€m todn cdc td chic phat hanh. Trén thé gisi dé bao dam cé duoc lugng
théng tin day du va chinh xdc cua cac doanh nghiép phat hanh ching khoan,
Chinh phti cac nuéc thit chat cic yéu ciu vé ké toan va kiém toan theo mot 6
bién phap khic nhau. Vi du ¢ My, Uy ban chiing khoan My dd cung véi Hiép
hoi cdac nha k€ todan chuyén nghiép xay dung lén cdc chuin muc ké toan nhu
gia tri thi truéng hop ly, tinh nhat qudn, tinh tich luy, phuong phap hach toan
khi phat sinh, phuong phdp tinh todn gia tri tai san cua doanh nghiép dang hoat
dong... va cdc quy tic nay di trd thanh nguyén tic duge tuan tha rong rai doi
v§i tat cd nhitng céng ty mudn phat hanh ching khodn; déng thai viéc kiém
toan cling ph~! thuc hién trén cic ngzyén tic dé. Doi véi con~ tic Kiém toan & .
Viét nam, cin sap x€p lai cic cong ty kiém toan theo mé hinh t6 chic doc lap
(hién nay phin Ién 12 cong ty TNHH) ¢6 quy mé dit 16n dé ¢6 thé thuc hién t6t

.
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vai trd trach nhiém cia minh khi 1am déi tdc véi t6 chite phdt hanh. V@ chat
lugng ki€ém todn, trén thuc t& chua ¢6 mot co quan nha nude nao kiém sodt
duge chit luong kiém todn. Diéu nay gay khé khan cho viéc UBCKNN lua
chon mo6t s6 cong &y ki€m toan ¢é uy tin va hiéu qua hoat déng t¢t d€ chap
thuan cho phép Khiém todn cic t6 chitc phat hanh. Pdéng thdi véi iua chon cong
ty kiém todn, con lya chon dén tiing kiém todn vién cua cong ty ki€ém todn dé.
Do vay, UBCKNN cén dit ra nhimmg tiéu chuin lua chon kiém todn doc lap,
déng thoi gin cac nghia vu va trach nhiém ciia cic cong ty kiém todn dugc
chap thuan déi véi cong ty ducce ki€m todn va ci déi véi UBCKNN, bao dam
sao cho cdc cong ty ki€m toan nay khong nhiing 1a ché tin cay xac nhan tinh
trung thuc cua thong tin tai chinh doanh nghiép ma con la "tai mat” cla
UBCKNN. Truée mit, UBCKNN chi nén Ita chon mot s6 céng ty kiém todn

nha nudce, 1€n doanh va nude ngoai vi nhitng ly do sau day:

- Céc cong ty kiém todn trong nudc thong hiéu vé luit 1& ké todn, kiém
todn vd moi trudng kinh t¢ Viét Nam. Tuy nhién, hdu hét déu thi€u kinh
nghiém va chua dat trinch do quoc t&, vi vay hién nay chi nén chon mét s6 céng
ty kiém todn Nha nudc ¢6 qui mo 16n, ¢6 uy tin, kinh nghiém hon va s lugng
khich hang nhiéu. Con lai, hau hét cac cong ty TNHH déu cé quy mo6 nho va
chua ¢é uy tin trén thi trudme;

- Ngoai cdc cong ty kiém todn trong nudc va lién doanh néi trén,
ching ta nén lua chon ca nhitng T6 chitc kiém todn 100% vén nuéc ngoai dé
kiém todn déc lap vi nhitng Té chitc kiém todn nuéc ngoai vao Viét Nam hau
hét 1a nhitng t6 chic 16n, ¢6 uy tin, ¢6 nhiéu kinh nghiém kiém todn quéc t& va
duge danh gid 1a khach quan trong cong viéc kiém toan. Pong thdi chiing toi
dugc biét cdc Té chic kiém todn nudc ngoai ¢6 mo hinh ki€ém tra chéo trong
ndi bd cde vin phong kiém todn v6i nhau nén bao dam chit luong kiém todn
cao hon. Mat khdc, vé& tam 1y ngudi diu tu (ca trong nudc va nude ngoai) khi
co chit ky clia kiém todn nudc ngoal s& yén tam, tin tudng hon. Hon nita, ché
do ké toan, kiém toan nudc ta dang tién din theo chuin muc qudc t& nén cin
thi€t phai cho phép kiém todn nudc ngoai tham gia thi trudng vira dé cdc To
chiic kiém todn trong nudc hoc hoi kinh nghiém vita tao méi trudng canh

tranh.
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5. Phoi hgp giira cac co quan quan 1y nha nuée

Nghi dinh 75/CP ngay 28/11/1990 ctia Chinh phu da danh dau sy ra doi
cua Uy ban Chiing khodan Nha nude (UBCKNN) véi vai tré quan 19 nha nude
doi véi tat ca cac hoat dong lién quan dén thi truong ching khoan. Tuy nhién,
viéc phit hanh ching khodn hién con do nhiéu co quan quan 1y, nén thi truong
so cap bi chia cét va hén don, gay lam 14n cho cdc doanh nghiép va ngudi diu
tw. Trong diéu kién d6, UBCKNN véi vai trdo 14 co quan quan 1y chinh vé
chimng khodn cin chii dong phéi két hop chat ché véi cic co quan quan 1y nha
nuée khac nhu Bo tai chinh, Ngan hing Nha nudc, ban déi méi doanh nghiép
... trong hudng dan phat hanh trdi phiéu cong ty, trai phi€éu Chinh.phi cing
nhu trong qud trinh ¢6 phin hod dé chudn bi cho mot thi trudng chiing khoan
hoan chinh hoat dong hiéu qua. Trude mit, cdc boé nganh lién quan cin phéi

hop thuc hién mot s& cong viée cu thé nhu sau:
- Phéi két hop trong viéc ¢6 phan hod doanh nghiép nha nudc:

+ Lua chon danh sdch cac doanh nghiép c¢6 phin hod tham gia niém yét
tréen TTGDCK: UBCKNN, Ban doi méi Doanh nghiép Trung uong va Ban c6
phin hoa (B¢ tai chinh) cidn cit vao di€u kién quy dinh tai Nghi dinh 48/CP va
tinh hinh hoat dcfm:g clia cac doanh nghiép ¢6 phan hod lua chon, lap danh sach
céc doanh nghiép cé thé tién hanh cd phin hoa két hop véi dang ky lai dé niém
yét va thong bdo cho cdc Bo, UBND tinh, thanh phé, cdc téng cong ty 91 dé
thuc hién.

+ Xay dung cdc chinh sich uvu dai: BO Tai chinh phoi hop véi
UBCKNN xay dung Chinh siach wvu dii doi véi cong ty niém yét, nguoi dau tu

tham gia mua c6 phi€u cong ty niém yét trinh Chinh phit ra quyét dinh.

+  Sira d6i cdc quy dinh quan ly ctia céc nganh han ché viéc tham gia thi
truong ching khoan: NHNN va ciac bd nganh lién quan khac phoi hop véi
UBCKNN sira dot diéu 1&, cho phép c6 phiéu NHTM c¢6 phan va c6 phigu cac
doanh nghiép khac dugc chuyén nhuong trr do. Can cit vao diéu kién dang ky
lai va tinh hinh hoat déng ctia cac t6 chiic tin dung c¢6 phan lua chon, lap danh

sdch cdc aoanh nghiép ding ky lai ¢é niém yét giti vé Ban DMQLDNTU
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+ Thi di€ém ¢6 phan hod cdc cong ty lien doanh: Bo K& hoach Bdu wr
phai hop véi Bd Tai chinh va UBCKNN lam thi diém viéc ¢6 phan hod d€ niém
yét cia mot s6 lién doanh

+ Huéng dan, tuyén truyén: Cic Bo, Nganh va UBND cic cap t6 chitc
huéng dan teyén truyén, chi dao cdc doanh nghiép cé phan hod chudn bi hé so
dang ky lai dé niém yét.

- Phoi két hop trong vigc phdt hanh trai phi¢u cong ty: tuée mit
UBCKNN cin phoi hop véi NHNN sita d6i cdc van ban vé phat hanh wrai
phiéu cia cdc ngan hang thuong mai nhim chuén hoa céc trai phién dé c6 thé
niém yét trén TTGDCK. Tap trung cho viée phat hanh trdi phi€u NHTM vi cac
NHTM la cdc chll thé phat hanh 16n, do dé céc trai phi€u ctia cdc NHTM nhu
trai phi€u ngan hang ddu tw va phat tridn s& 12 mét loai hang hoa c6 chat luong
trén TTGDCK.

- Phéi hop trong viéc xay dung mot thi truong trai phi€u Chinh phi
chuan: D€ cdc trdi phiéu Chinh pht thuc hién duge vai trd 14 mot cong cu
chuan trén-thi trudng, Bo Tai chinh cdn phai hgp chit ché véi UBCKNN va
NHNN trong viéc chinh stta nhitng viréng mac hién tai trong cac van ban phap
quy dé trdi phi€n Chinh phti c6 @t diéu kién niém yét, giao dich tai TTGDCK.
Péng thoi ban hanh mdi cdc van ban phap quy, xay dung ké& hoach phat hanh
v xdc dinh 1ai sudt dé chuan bi diy dii cac diéu kién cho mot thi trusng TPCP
hoat dong hiéu qua.

6. T'ang cuong nang luc thim dinh cua UBCKNN

Pé chuin bi cho su ra doi va hoat déng clia TTGDCK, UBCKNN di t6
chitc nhiéu khoa dao tao cin bd cia UBCKNN vé cdc nghiép vu chuyén mon
lien quan dén thi truong chitng khoan, déng thdi cling da suu tap mot khdoi
lugng 16n cdc tai lieu tham khao. Tuy nhién, hién nay cin bd ciia UBCKNN
van thi€u k¥ nang chuyén moén do chua ¢6 kinh nghiém thuc té&. Pai véi hoat
dong thi truong so cap, diéu quan trong hang dau la phai tao ra duge mot
nguén hang l6n va bao dam chat lugng. Mudn vay cin phai nang cao nang luc
tham dinh cua can Lo UBCKNN. Hién ray. nang luc tham dinh cua cén b *
UBCKNN dang ndm trong mot thuc trang chung 1a chua c6 kinh nghiém nén

chua thé khang dinh 13 ¢6 kha nang dap ing 16t cic yéu cdu dat ra. Dé xay
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dung ning lyc thé ché cho viéc ddnh gia mic do tuan thi ctia doanh nghiép doi
véi cdc tiéu chudn va quy dinh dé ra, UBCKNN cén t6 chitc nhitng khod dao
tao chuyén sau, tién hanh tham dinh thir nghiém mot s6 trudng hop thuc t€;
dong thoi moi giang vién chuyén gia nude ngoai hudng din thuc hién phan téc
nghiép cu thé. Cé nhu viy méi bam dam duoc nang luc thim dinh cia cdn bo

khi tién hanh céng viéc tham dinh thuc t&.

7. Khuyén khich nguoi dau tu tham gia thi truong ching khoan

Can c6 cdc chinh sdch uu dii vé thu¢ d6i véi viée dau tu vao thi trudng
chitng khoan, nhit 1a trong giai doan dau khi Trung tdm giao dich ching

khoan méi mé cira hoat dong.

Nguoi dau tu [a bé phan ciu thanh mot nia quy trinh cung/ cdu cia thi
trudmg. Trén thi trudng so cdp va thd cap, ngudi diu tw thudng 1a cac td chiic
dau tu nhu quy ddu tu, cong ty bao hiém, céng ty ching khoan, NHTM va
nguoi dau tur cd nhan.

Dé khuyén khich nhu cau dau tv chiing khodn clia nguoi ddu tu, trudc
hét cin tao dugc niém tin clia t6 chitc ddu tr vio ching khodn va tao diéu kién

thuan lgi cho viéc.giao dich va thanh toan giao dich trén thi trudng:

Dé tao niém tin véi ngudi diu tu, cin bao ddm céc loai hiang hod chiing
khodan ¢6 chat lugng cao va gid ca hop 1y. Do vay, UBCKNN mot mat can phai
xem xét dua ra thi trudng nhitng "mat hang" it i ro nhu TPCP; mét s6 loai
trdi phiéu va c6 phigu NHTM [én va cua nhitng doanh nghiép 16n, lam an c6
hiéu qua bao dam do rii ro thap. Riéng trdai phi€u cong ty, truée mat chi nén
cho phat hanh loai tréi phi€u ¢6 bao dam. Mat khéc cdn ¢6 bién phép kiém soat
mic gia phat hanh, tranh tinh trang moi chao gia qua cao;

Vi thi truong ching khoan 1a hoan toan méi mé & Viét nam nén ngudi
dau tr néi chung, ké ca cdc 6 chiic dau tu chwa ¢é kinh nghiém dinh gia ching
khodn, do dé6 UBCKNN can soan thao huéng din nhitng nguyén tic dinh gia
chitng khoan gitp cho cdc thanh vién tham gia thi trudng va ngudi dau tur tham

khdo dé dinh gid ching khodn;

Tang cudng cong tac pho bién kién thic vé chiing khodn va thi truong
chitng khodn nhim ting ciu chimg khoan. Viéc tuyén truyén phé bién kién

L]



thitc vé chiing khodn va thi truong chiing khodn nhim tang ciu chiing khodn 1a
mot cong tic rat quan trong. Khic véi cdc nude tur ban khi thi trong ching
khodn tap trung duoc thanh lap thi dai da s& dan ching did cé nhitng kién thic
co ban vé chinig khodn va thi trudng ching khodn thong qua cdc giao dich tu
phat di hirh thanh truée dé. P61 véi nude ta, dai boé phan dan ching van con
rat xa la véi danh tir “chimg khoan”, rat nhiéu ngudi khong hiéu duoc ban chat
clia thi trudmg chiing khodn vén coi thi trudng ching khodn nhu 1a mot song
bac, nén s€ khong nhiét tinh tham gia vao thi truong khi cic TTGDCK duoge
thanh lap. Do vay, dé moi ting 16p dan cur tham gia vao dau tu trén thi trudng
chitng khoan can phai ti¢n hanh manh m& moi hinh thic tuyén truyén trén moi

phuong tién thong tin dai chting.

II. CAC GIAI PHAP DAI HAN THUC PAY THI TRUONG CHUNG KHOAN
SO CAP VIET NAM PHAT TRIEN:

V& lau dai, ta cdn xdc dinh & muc tiéu phdt trién thi trudng ching
khodn ndéi1 chung va thi‘truong so cip ndi riéng la tao ra mét khung phap 19,
quan 1y vi mét nén tang co s& thi trudng phat trién vimg manh, dé dam nhiém
t6t vai trd cha minh 12 noi thu hit vén dau tu trong nudc, dong thoi du diéu
kién canh tranh trén the giéi trong viéc thu hiit vén dau tu nude ngoai va tham

gia thi truong tai chinh qudc té.

Nhu da noi ¢ trén, thi truong ching khodn so cdp la thi truong phat
hanh, noi tham gia tryc tiép cua cdc doanh nghiép cin vén, cdc 16 chic tai
chinh trung gian (bao lanh phat hanh) giip cic doanh nghiép huy dong von va
moét phan cac nha dau tu mua riéng ¢ hodc thong qua bao linh phat hanh.
Dong thoi, dé cling 1a noi tham gia gian ti€p cha cdc td chitc va ca nhan dau tw
théng qua cdc 6 chite tai chinh trung gian két néi thi trudng so cap voi thi
trudong thi cip. Nhu vay, su phat trién lau dai cta thi trudng so cip s& phu
thuoc vao su on dinh va phat trién clia cdc méi trudng chi phéi hoat dong clia
cac doi tugng néu trén, dé 1a méi trudng phap 1y va quan 1y, moi truong kinh t&
vI md, mdi trudng san xuit kinh doanh va méi truong hoat déng ciia chinh cic

thanh vién tham gia thi truong ching khoan. ..
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1. Moi truong kinh té vi mo

1.1. B¢ phat trién dai han thi truong chimg khodn so cip, diéu quan
trong la phai gitr duge long tin cia cac nha dau tu trong va ngoai nuée

Hién nay, ¢ nuéce ta do chua cé thi trudng von céong khai nén céng ching
phai dau tu vao cac hinh thitc dem lai hiéu qua thip nhu gui tiét kiém hodc
tham gia thi truong khong chinh thic ¢é nhiéu rii ro. Vi vay, viéc ra doi thi
trirdng chitng khodn s€ gitip cho déng von cia ho ¢d noi dau tu tin cay. Thé
nhung, thi trudng ching khodn chi ¢é thé ra doi va hoat dong an toan trén co
s0 cong khai hoa thong tin, cong khai cde chu truong, chinh sach cuia Nha
nude va sit 6n dinh trong chinh sdch d6i v6i doanh nghiép. Nho dé, thi trudng
chitng khoan hoat dong 6én dinh, tranh dugc nhiing bién dong gay dao 16n thi

trudng.

Dé cong ching dau tu tin tudng, cdic chimg khodn dugc giao dich trén
thi trudng luon tudén phai 1a nhitng ching khodn cé chat lugng ctia cac t6 chite
phat hanh hoat dong san xuat kinh doanh t6t. Boi vi vin dé khong nim & s6
luong chitng khoan phat hanh ma & chat luong ciia né; tic la c6é hang hod

nhiéu nhung mua réi mét vén luén thi chang ai muén mua.

Vi chu truong cua Chinh phu ting cudng thu hit vén dau tu nude ngoai
thi viéc mé cira thl trudng ching khoan cho ngudi dau tu nude ngoai 1a diéu tat
yéu. V& tau dai, ¢ thu hit duge dong von dau tr nude ngodi vao thi trudng
ching khoan Viét nam, can phai tao lap moéi trudng dau tu hiap dan nhu: moéi
truomg kinh & - xd hoi 6n dinh, kiém ché lam phat, thiic day tang truéng kinh
t€, 6n dinh gi4 tri tién t&, tang cudng kha ning sinh i lau bén ctia nén kinh €

qudc dan...

Can thuc hién chinh sach m& ctra thi trudng & mitc d6 thich hop dé
khuyén khich dau tu nudc ngoai vao thi trudng trai phi€u va cé phiéu cla Viét
nam. Khi thi truong ching khodn dd hoat dong 6n dinh tuy theo timg tinh hinh
cu thé, ¢6 thé néi iong ty 1€ ddu tu clia ngudi nude ngoai vao thi trudng ching

khodn Viét nam, cho phép mét s6 quy dau tu quoc & hoat dong dau tu tai Viét

nam. Mat khdc, can nghiér. cfru chinh sach va bi€u thu€ clia cac nudc (dic Wit -

fa cta cdc nude trong khu vue) dé ¢6 miice thué hgp 19 nhim thu hit von dau tu
trai phiéu va ¢6 phiéu clia cac nha déu tu nude ngoai. Ngoai ra, trong viéc phat

.
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hanh trai phiéu quéc t€ ra nudc ngoai, cin can nhic than trong gitta 141 suat trdi
phiéu va diéu kién vay thuong mai, dam bao viéc huy dong vén phai dat hiéu

qua cao nhat.
1.2. Lanh manh hoa méi truong tai chinh - tién té:

NG6i dén moi trwdng kinh t€ vi mo, ta khong thé tach roi khdi méi trudng
tai chinh tién t& vi nd dugc cot 1a co s& ha tdng, 1a huyét mach ciia nén kinh té.
Dac biét, moi trudng tai chinh tién t& ¢é mot vai trd vo cling quan trong déi véi
thi tr’u"orng chitng khoédn vi dé chinh la cdi noi cta thi trudng chiing khodn. D&
¢é mot moi trudng tai chinh 6n dinh, trudc hét phai mot nén tai chinh quéc gia
lanh manh. Ti€p theo, can phai ¢c6 mot déng tién on dinh théng qua su dién tiét
chinh sdch tién t& va 1ai suit cha NHTU.

Chinh sdch tai chinh va chinh sdch tién & 12 hai cong cu quan trong chu
véu trong hé théng cic cong cu chinh sdch kinh t€ chil yéu ctia Nha nudc dé
diéu ti€t vi mo6 déi véi nén kinh t€. Hai chinh sich nay vita ¢é tinh déng nhat
via ¢ tinh khac biét doi véi nhau. Do vay, viéc ph&i hgp chinh sach tai chinh

va chinh sach tien t& s& gép phan quan trong vao viéc 6n dinh nén kinh t&.

C6 thé noi, diém déng nhat xuat phat bao trim v co ban nhat clia ¢ hai
cong cy nay la: ching déu la nhitng chinh sach - cong cu ctia Nha nudc dé
quan 1y vi mo d6i véi nén kinh t€. Trong thuc 1€, ci chinh sach tai chinh va
chinh sdch tién t& déu chi 1a nhiing cong cu chi yéu va truc tiép gay nén nhitng
anh hudng & mat cau cia nén kinh t&, tam thay déi nhiing diéu kién can bang
ngan han thong qua viéc tdc dong lam thay doéi mic cung tién hodc thong qua
thay déi lai suat (chinh sdch tién t&) hoac bang cach thay déi thu chi va co cdu
ciia ngan sidch Nha nude (chinh sdch tai chinh). Tdc dong clia ca hai chinh
sdch nay déu c6 thé 1am thay déi mic gid, san luong, huéng nén kinh t& t6i

nhitng muc tiéu mong mudn.

Mac du ¢6 nhitng diéu thong nhat nhu da néu & trén, nhung cdc chinh
sdch thong thudng va phé bién luén khic biét nhau. Chinh su khac biét nay
méi {a tat yéu khich quan cho su tén tai cia méi mét chinh siach nhu chinh né

dang va s& tén *ai trong hién thuc.
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Pay la van dé quan trong doi véi su phat trién cha toan nén kinh € néi
Ot e <
chung va thi trudong ching khoan néi riéng, do dé cin cé mot sé chinh sach

quan ly thich hgp, cu thé nhu sau:

- Thd nhat, bén canh viéc tao ldp mot moi trudong kinh t& va phap 1y
can thi€t, Nha nudc cin phai duy tri mot chinh sach tai chinh qudc gia lanh
manh. Trong nhilng nam gin day, viéc giam tham hut ngan sach nha nudc va
giam su tai trg tham hut thong qua ngudn tin dung ngén hang da dinh ddu mot
buédc.-chuyén bién tich cuc trong chinh sach quan 1y tai chinh quéc gia. Tuy
nhién, nha nudc can phai thue hién cdc chinh sach quan 1y tai chinh va quan 1y
no chat ché va hiéu qua hon thong qua cic ch€ do tai chinh thich hop. Trudc
hét, nha nuée can chi trong hon dén viéc can déi thu chi ngan sdch, bao dam
nguyén tac chi tiéu ngan sdach dua vao ngudn thu ma chi yéu 1a thu thug. Pé
dat duge diéu nay, chinh sach thué can tiép tuc duge cai té va hoan thién dé tan
thu hét cdc ngudn thu€ cho ngan sach nha nude; déng thoi pndt huy vai tro
diéu tiét vi mé cua chinh sdch thué, chid trong hon céc vin dé tic déng ctia
thué téi tich luy va tiéu diung thong qua viéc di€u chinh giam ty [& diéu tiét thu
nhap cong ty dé chuyén din va mé réng thué thu nhap ca nhan. Vin dé dat ra
la nha nude can diéu chinh cdc mite thué suat phit hgp cho tiing giai doan phat
trién cu thé, dé dam bao ¢6 dugec mot mite huy dong hop 1y, can dsi trong méi
quan hé gilta khuyén khich tich u§ dau tu va tiéu ding; gifta nguédn thu va chi
clia ngan sdch nha nudc. Mat khdc, viéc vay ng dé bd sung cho thiu hut ngan
sdch tam thoi cling nhu thuong xuyén can duge xéc lap trén co s& k€ hoach
ngin sach hang nim mét ciach chi dong; chuyén ddn tir hinh thic phat hanh
trai phiéu ban I¢ sang cac hinh thic diu thau, ban budn qua bao 1anh phit hanh
va dai ly d€ giam chi phi vay va quan ly ng, déng thoi tao diéu kién cho thi
trudng tién t& va thi trudng chiing khodn phat trién.

- Thu hai, nha nude can phai duy tri mot chinh séch tién t& quéc gia
hop 1y, linh hoat, nhim giff vitng stc mua déng tién dé tao long tin cho céng
ching yén tam mua ky phiéu, trdai phiéu, ddu tv cé phi€u vio cdc doanh
nghiép.

T nhitng co s& va thuc t& & Viét nam hié~ nay, dinh huéng xav dung va .
diéu hanh chinh sdch tién t& qudc gia 1a k&t hop stt dung nhitng tic dong cling
chiéu cac bién phap kinh & v&i vai trd quan ly Nha nude dé€ dua ra mot chinh

¢
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sach va diéu hanh tién té quéc gia sit hgp va hitu hiéu; ting bude hoa nhap vdi

thong 1& quéc t€ trong xay dung va diéu hanh chinh sdch tién té.

V&i vai trd diéu tiét khoi lugng tién t€ nham muc tiéu so | 1a 6n dinh gia
tri déng tién thi chinh sdch tién t& ciia NHTW cin phai duge doc lap & mot
mitc do nhdt dinh, nhat la khong duge ¢ cac stie ép chinh tri. Tir nhitng nam
trude day, chinh sach tién t& chu yéu cia NHTW duge thuc hién théng qua cic
cong cu kiém sodt truc ti€p nhu an dinh khung 1di suat tién gui, tién vay cla
cdc ngan hang; kiém sodt chinh sach tin dung clia cac NHTM va yéu ciu du
trlr bat budc. Gan day, chinh sdch tién t¢ ¢6 mét dong thal méi 1a m& thém
hinh thitc tai chiét khau, bo quy dinh 13i sudt tién guri va bat dau xay dung thi
trudng mda, song viéc stt dung hinh thitc nay con rat han ché va chua thuc su
hiéu qua. Dé thuc hién chinh sach tién t& mot ciach hiéu qua va phit hop véi
thong 1& quéc &, NHTU nén chuyén huéng ap dung chinh sich tién té theo xu
hudng thi trudng, tirc 1a: chuyén sang diéu tiét luong tién cung tng mét céch
gidn tiep thong qua dicu tiét 1ai sudt co ban, timg budce phat trién hoat déng thi

truong mo, ma chu yéu la mua ban tin phi€u NHNN va tin phiéu Kho bac.

V6i chi tritong ctia Chinh phit phat hanh TPCP 1am mit hang chinh cho
TTGDCK hoat dang thoi ky dau, thi viec NHTW diéu tiét mua bén tin phiéu
Kho bac s& thic day cac hoat dong TPCP, gitp cho 1ai suat TPCP thé hién
duoc céc didu kién thi trudmg, tit d6 tao nén moét khung 1ai sudt chudn cho céc
loar trai phi€u khéc. Déng thoi, néu viéc mua bin TPCP duge thuc hién déu
dan thi gitdp ning cao tinh thanh khodn cho TPCP, do d6 ciing gilp nang cao
ngudn vén kha dung cho cdc t6 chic tai chinh trung gian nam giit cic loai trai

phiéu nay.

Nhitng bién dong trong chinh sach 14i suat cita NHNN (it y&u s& anh
huwéng 16n dén viée phat hanh trdi phiu, tir d6 tic dong day chuyén dén gia ca
c6 phi€u va ca thi trudng néi chung. Lii sudt phai thé hién duge diy du cic
yéu & rui ro vé lam phat, rii ro kinh doanh, rii ro tai chinh, rii ro kha ning
thanh todn, va rai ro ky han. Vi vay, NHNN nén diéu chinh mic ldi sudt phi
hop véi ty 1& lam phdt dé ¢6 mudc 1di sudt thuc khong qua cao. Thong qua lai
sudt vd cdc cong cu truc ti€p khic (nhu du ot bat busc, han mic tin dung). .
Chinh sédch tin dung cua NHNN déng mot vai tro quan trong d61 véi su phat
trién cia thi truong ching khodn so can. Néu NHNN that chit tin dung thi s&
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khuyén khich cdc t& hgp doanh nghiép vay vén bing cdach phat hanh chimg
khoan. Trén co sd d6, cac tiéu chuan i sudt duge hinh thanh cin cit vio quan
hé cung - cau. Doanh nghiép thudng huy dong vén théng qua vay ng tin dung
hodc phat hanh ching khodn trén thi trdng chiing khoan. D€ doanh nghiép cé
thé huy dong von thong qua phai hanh ¢6 phiéu va trdi phiéu thi chi phi cho
viéc phat hanh phai thap hon chi phi vay vén tr ngan hang. Dong thi, ¢é nhu
vay thi gid ca trdi phi€u cling nhu 1ai sudt trai phi¢u mdi duge quyét dinh theo

tin hiéu cua thi trudng trong mdi quan hé véi cic kha nang diu tu khic.

Tuong tu, ngudi dau tu ciing s€ so sdnh giita hat hinh thic fa tiét kiém va
dau tu ching khoan. NEu 1ai sudt cuia ngan hang tra cho ngudn tiét kiém cao,
ngudi tier kiém s& thich g tién vao ngan hang d€ hudng 1di suit cao va i ro

thip, hon la mua chiing khoan véi 141 suat thap va rui ro cao.

Mat khac, NHNN can tich cuc md& vong cic hinh thic thanh tcdan von
cho nén kinh t&. Trong nhitng nam gan day, thi truong vén lién ngan hang noi
t& va ngoai té&, thi truong diu thau tin phiéu va trai phi€u, thi truong hoi dodi
da duge thanh 1ap va bat dau di vao di vao quy dao hoat dong. Cac thanh todn
nay tao ra giao luu va thu hiit céc luéng vén hinh thanh & thanh todn so cap
cua thi truong ching khodan. Hé thdng thanh todn bu trir giita cdc ngan hang
cling dd dugc thiét 1ap va di dat duge nhitng tién bo dang ké trong viéc it
ngin quy trinh thanh todn. Tuy nhién, NHTU cin tap trung hon nita cho viéc
phat trién rhang luéi thanh todn gitta cdc hé théng NHTM vdi nhau theo hinh
thic néi mang. C6 nhu vay mdi thic ddy cdc giao dich thanh toian nhanh
chéng gittp giam bét nhitng chi phi dong von khong can thiét cho cac doanh
nghiép do phai chd vén huu chuyén trén dudng; déng thoi gidm thidu.rii ro
cho hé thong thanh todn trudce tinh trang gian lan va chi€m dung vén. Pac
biét, van dé nay ciing ¢6 phin quan trong 16n do6i véi hoat dong ching khoan
vi hé théng ngan hang déng vai trd quan trong trong viéc t6 chic hé thdong
thanh toan giao dich chimg khoan an toan, hitu hi¢u.

2. Méi truong phap Iy va quan ly

bDé cho moi truomg phdp 19 thue su 1a mot “luc diay"” cho cdc hoat dong
kinh t& phat trién, trude hét, cdn phai =0 su phéi két hop giita cdc bén tham gia,

tlr cdc t6 chiic luat phap dén cac co quan quan ly nha nudc va giita cic co quan
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nha nuéc véi nhau dé dam bao ¢6 mot khung phip ly diy du, déng bo va théng

nhat, cé tac dung khuyén khich cdc hoat dong kinh t& néi chung.

Van dé tuat phap ta mot van dé doi hoi ¢6 su phdi hop chit ché giita cédc
Bo6, nganh. Cac co quan quan 1y nha nudc lién quan dén cac hoat dong can chu
déng phdi hop v6i nhau, dé trinh Chinh phul cic van ban sira d6i, bé sung hay
cdc van ban phdp Iy méi dé ting buéc xiy dung mot hé théng phdp luat ¢6
hiéu lgc phap ly cao, dong bd, dan dan loai bo nhitng qui dinh bat hop 1y cho
su van hanh cia thi trudng. Cu the, do cdc chi thé tham gia hoat déng chiing
khodn trén thi truong so cdp la nhiting t6 chiic thudc cdc thanh phan kinh t&
khdc nhau nén nhitng t6 chic nay ngoai viéc phai tuan thi cdc quy dinh cla
UBCKNN trong cdc hoat dong chitng khodn con phai chiu sy quan ly tir phia
cac co quan quan 1§ nhd nude khac nhu Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nude
(NHNN) va cic co quan chit quan khac. Do dé, cian ¢6 su phan dinh 16 rang vé
chitc nang quan 1y nha nude gita cic co quan nay; dong thdi cé su phéi hop
déng bo trong viéc quan ly céc chu thé tham gia thi trudng dé trdnh s quan ly
chéng chéo. Trude hét, can thong nhat viéc quan ly nha nuée vé ching khodn
va thi truomg chitng khodn vao dau moi UBCKNN. Tur dé viéc ban hanh cic

van ban quan ly s& dong bo va nhit quan.
2.1. Hoan chinh khung phap ly cho hoat dong TTCK

Dé hoan -chinh b¢ khung phap 1y cho hoat dong chimg khoan theo
nguyén tac bao vé ngudi ddu tur, dua ra cac quy tac va ky luat cta thi trudng va
ngin chin nhiing hanh vi gian 1an, nhung van bao dam khuyén khich céc thanh
vién tham gia thi trudng. Luét phdp vé ching khoan va thi trudng chiing khodn
can dugc thong nhat thanh mot hé thdng hoan chinh. Nhu dé cap d C‘hu'c'mg I,
khung phap 1y cho thi trudng chilmg khodn & Viét nam hién tai cdn nhiéu
vuéng mic. Cac van ban phap quy con nhiéu chéng chéo, mau thuin. Pic biét
la gilta cdc van ban phdp ly hién tai ciia Viét nam nhu Luit cong ty trude day
va Luat doanh nghiép hién tai va mot s& Nghi dinh cua Chinh phu va qui dinh,
qui ch& cia cdc nganh con nhiéu diém khic véi Nghi Dinh 48/CP vé chiing
khodn va giao dich chiing khodn. P& khic phuc duge tinh trang nay, sau mot
thai gian thi trudng ching khoan di vao hoat dorg, ching ta can ra sod, phat .
hién nhitng diém con tén tai, thi€u sét va chua hop 1y dé diéu chinh va nang
cdp Nghi dinh 48/CP thanh Luat thi trudng chiing khoan dé théng nhat quan ly
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viéc phat hanh (ké ca phdt hanh khong niém yét va phat hanh riéng 1¢) va niém
yét, giao dich chiing khoan (giao dich tai S& va md& thém hinh thice phi tap
trung OTC) vao mot dau moi l1a Uy ban ching khodn Nha nudc va bai bo cac
Nghi dirh khac diéu chith viéc phat hanh hién nay. Cac diéu kién phat hanh,
niém y&t va viéc quan 1y cdc thanh vién thi trudng cling phai duoc thit chat
hon nhu nang cao yéu cdu vé von, hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh,
kha niang ddp {ing cdc nhu cau chi trd ng, ning luc diéu hanh cda lanh dao
doanh nghiép... Day la trach nhiém 1én nhat cia UBCKNN. Dé thuc hién tét
vin dé nay, UBCKNN phai can déi giita cdi dioc va cdi mat clia co ché quan
1y khuyén khich cac thanh vién thi trudng thuc hién tét vai tré cia minh song
song voi viéc bao vé quyén loi ngudi dau tu, tir dé dua ra mot khung quén 1y

thich hop véi timg ddi tugng tuy thoc vao tinh hinh phdt trién cla thi truong &

o

cdc thai diém khac nhau.

boéng thoi can phai stra d6i, bo sung hai nhém Luat riéng: cdc ché dinh
vé cong ty chiing khoan, quy dau aur... va cic ch€ dinh lién quan dén nha ddu
tu. Song song vd cong viée nay 1a tién hanh ra sodt lai cdc vin ban ludt hién
hanh nhu Luét Doanh nghiép, Luat Dau tu nude ngoai, Luat thu€ va tat ca cdc
luat lién quan dén hoat dong cua thi trudng chimg khodn nham déng bd hod
cic quy dinh va g& bod nhfmg vin dé gy can u¢ d4én su phat trién cia thi
truong chimng khoan.

Mot cféng viéc vo cung quan trong trong giai doan tdi la ching ta can
phai thiét lap mét moi trudng phap 1y chuin cho hoat déng k& todn - Kiém
toan, thuc hién muc tiéu tién 161 s céng nhin cua qudc t& vé hé thong k€ todn
- kiém todn Viét nam, dé cdc nha diu tr (dic biét 13 cic nha ddu tu nudc
ngoai) yén tam va tin tudng vao cac thong tin tai chinh duge cong bo lam co sd
dé dau tu vao thi trudng ching khodn. Trong tuwong lai, mot khi hoat dong thi
trudmg da phat trién va trinh d¢ ddnh gia cta ngudi diau tr duge nang cao thi
d6i v6i viec cong bo thong tin trén thi trudng ching khodn, ta cé thé chuyén tir
hinh thic "quan |y theo ché d6 xem xét chat luong"” (merit regulation) sang
phuong thuc "cong bo thong tin day da” (full disclosure) nhu nhiéu thi trudong
tién tién dang thuc hién. Khi dé vai trd clia ke todn va kiém todn lai cang quan
trong. £5& thuc hién van dé nay, chung ta cin tién hanh 110t s6 cang viée cu thé

trong thai gian.té nhur sau:
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- Co6ng b& Heé théng chudn muc Ké todn Viét nam va Diéu 1& k€& todn
nha nude phit hop vdi thong & Quéc & (GAAP) va duoc Qudc t€ cong nhin
lam co s& ghi chép k€ todn va 1ap bdo cdo tai chinh duge céc t6 chitc qubc t&
nhy WB, ADB, IMF va nha dau tu nudc ngedi chap nhan.

- Hoan chinh Hé théng chuin muc kiém todn Viét nam phit hop véi
thong 1& quoc t&€ va duge Qudc t& cong nhan 1am cd s& cho kiém toan vién Viét
nam ciing nhu kiém toan vién quéc t& kiém tra va xdc nhan sy trung thuc va
hop 1§ clia bdo céo tai chinh, phuc vu cédc té chiic tai chinh va nha didu tu nuéce
ngoai.

- Phat trién s6 luong va nang cao chat luong hoat dong dich vu ké& todn
- ki€m todn bang cach:

+ + Phat trién manh mé& vé s& lugng, quy mo ciing nhu chat Iugng hoat
dong cia cdc cong ty dich vu k& todn - kiém toan da c¢6 trong nudc, tiép tuc
phat trién thém (khong han ché s8 luong) cic cong ty ké todn - kiém toan clia

Viét nam cling nhu cua nudc ngoai.

+ Nang cao chit luong hoat dong cua cic t6 chitc nghé nghiép vé ke

todn - ki€m todn (Hoi K€ toan Viét nam, Cau lac bd K& todn trudng).

+ MO rong va phat trién dich vu k€ todn - Kiém toan thanh hé théng

ki€m toan déc 14p va hé théng tr van Tai chinh - K& todn.

+ Hoan thién cdc quy trinh dao tao, thi tuyén. dang ky hanh nghé k&
todn - ki€ém todn, ting cudng quan ly hoat dong, kiém soat chit luong dich vu

va dao ditc nghé nghiép cua kiém todn vién.

- Chuyén dan vai trd quan 1y nha nudc vé ké toan - kiém toan cho cdc
t6 chiic nghé nghiép.

- Tung budc cho phép cd nhan tu do hanh nghé k& toan - kiém todn.
2.2. Phai hgp gita ¢ic co quan quan 1y Nha nuée

Trén co s& hod~ thién khung phap ly «hu di néi & trén, can phai théng .
nhit mot s6 nguyén tac quan ly gita UBCKNN vdi NHNN va Bo Tai chinh
nhu sau: '
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- NHNN va UBCK cin ¢6 su phdi hop trong viéc diéu tiét vén kha
dung cho thi truong chimg khodn, ddc biét trong nhiing tinh hudng khé khan.
boéng thoi, UBCKNN cin phéi hop véi NHNN trong viée quan 1y hoat dong
dau tu chitng khoan cua cac ngan hang va kinh doanh chiing khodn cua cic
cong ty chiing khodn do ngan hang lap ra. Chang han, NHNN quyét dinh vé
cht trrong cho phép mét Ngan hang Thuong mai (NHTM) thanh 14ap cong ty
chiing khodn. Sau khi nhan duge su chip thuan nguyén tac ciia NHNN, NHTM
dé phai thanh lap mot cong ty ching khodn riéng, hach todn déc lap va duogc
UBCKNN cép gidy phép hoat dong. Moi hoat déng ciia cong ty ndy phai chju
su gidm quan ly ciia UBCKNN. NHNN chi quan ly nhitng vin dé ma cong ty

chiing khodn co6 thé gay anh huéng téi vén ciia ngan hang.

- Trong quan hé véi Bé Tai chinh ciing can lam sdng té chic ning
quan ly cling nhu can cé sur ph6i hgp gitta UBCKNN va Bo Tai chinh. Bo Tai
chinh quan Iy tai chich cong ty theo Luat doanh nghiép, trong dé quy dinh loat
hinh chiing khodn ma cong ty cé thé phat hanh, quyén loi clia ¢é déng... Con
UBCKNN quéan 1y nhilng van dé lién quan dén viéc phat hanh va niém yét
chimg khodn ra cong chiing theo cdc vin ban phap quy vé ching khodn. D&i
véi cac cong ty chitng khoan, ciling can ¢6 su phoi két hop giita Bé Tai chinh va
UBCKNN dé quan ly tai chinh ciia cdc cong ty niy. Bo Tai chinh ban hanh ché
dé quan 1y tai chinh cua cong ty ching khodn, trén co s& d6 UBCKNN s&

hudéng dan va quan 1y viéc thuc hién cu thé.
3. Tao mot moi truong san xuit kinh doanh hién qua

Chiing ta cdn nhin nhan mot van dé 1a viéc phat trién chinh ban than thi
truong so cdp chua phai Ia muc tiéu cudi céing. Thi trudng so cip 1a noi huy
dong vén nhan r6i cho san xuit kinh doanh dé€ doanh nghiép phat trién, tr dé
tao thém thu nhap va viéc 1am. Nhu vay, muc tiéu phét trién clia thi trudng so
cp 1a tao ra mét kénh huy dong von dé cac hoat dong san xuat Kinh doanh ¢6
diéu kién mo mang va phat trién. Mot khi cac hoat dong kinh doanh cé hiéu
qua s& cé tac dong nguge lai gitp thi trudng so cap phat trién vi déng tién ludn
tim dén nhitng noi dau tu mang lai hiéu qua cao. Hién nay, mang luéi doanh
nghiép & nude ta chi y&u van la khoi doanh nghiép nha nudc, chi ¢6 s6 it cac
doanh nghi¢p c6 phin hoa va tr nhan. D€ tao ra mét méi trudng kinh doanh

phat trién, thit hhat, nha nudc can tang tdc va ting cudng cic hoat déng cai 16
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doanh nghiép nha nudc va kém theo dé 1a cai t6 khu vue tai chinh, ngan hang,
thuong mai, ddu tu... Déng thai, tiép tuc xay dung va ti€p tuc phat trién hé
théng phap luit kinh t€ va doanh nghiép, véi luat doanh nghiép mdi sé€ c6 hiéu
lue tie ngay !/1/2000. Tiép theo, can ti€p tuc ¢d nhing bién phap khuyén khich
vé thu¢; nhanh chong thio g& nhiing hang rio can trd khong can thiét ddi véi
hoat déng doanh nghiép. Song song véi cong viéc nay, nha nudc can tiép tuc
ddy nhanh va di dén ket thic tién wrinh ¢6 phin hoa. Mat khac, cén tao diéu
kién cho khéi doanh nghiép tu nhan tham gia thi truong va duge tiép can
ngudn von va lién doanh véi déi tac nude ngoai, tao ra moét san choi binh dang

cho cdc doanh nghiép canh tranh va phat trién.

Thit hai, cdn phai ti€p tuc md rong toan quyén tu chu tai chinh cho cadc
doanh nghiép. DBay la van dé rat quan trong giip cho doanh nghiép duoc linh
hoat bra chon cidc hinh thitc huy déng vén c¢é hiéu qua nhat, déng thoi chu
dong dugc ngudn von phuc vu san xudt kinh doanh. iNha nude, mit khée, cin
khuyén khich cic doanh nghiép manh dan ddu tu vao nhiing du dn mao hiém,
i ro cao nhung tiém nimg phat trién 16n. Diéu nay doi hdi c6 su ddu nr o cic

quy vén mao hiém khi Nha nuéc cho phép cic quy nay duge thanh lap.

Thit ba, dé.dam bdao mot thi trudng ching khodn minh bach, dap ting
duge 1dng tin cia cong ching dau tu va ciing 1a d€ tao mot su canh tranh cong
bing thi ch& do tai chinh va quan tri doanh nghiép phai dugce cong khai hod.
C6 nghia 1a tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép cin phai duogc kiém todn va
cong bd cho cdc ¢6 dong, cong ching ddu tu biét. Viéc diéu hanh, quan tri clia
cac doanh nghiép cling cin phai duge céng khai. Thuc t&€ [a cac doanh nghiép
Viét nam rat s¢ cong bo vé tai chinh clia doanh nghiép minh va thudng tranh
né hodc céng bo nhitng sd licu khong dam bao do chinh xac, trong khi dé
thudng tri hodn viéc ki€ém toin bao cdo tai chinh. Day la ca mot su thay déi 16n

vé tur duy san xudt, kinh doanh ma chiing ta can timg budc thuc hién.

Tha tu, bén canh cdc chinh siach cong khai hoa va tu chi tai chinh néu
trén, Nha nudc cén ¢6 cac bien phdap khuyén khich doanh nghiép phét trién bo

phan quan |y vén doanh nghiép dé trwde mat thic ddy viéc quan 1y, s dung

von hiéu qua va tién t&i tham gia dau tr trén thi trudng ching khodn. Hién nay . -

nhiéu doanh nghiép 16n. nhat 1a cac Tong cong ty 16n, nhiéu khi con ton dong
von tam thoi trong thai gian da thu duge tién bdn hang nhitng chira phai chi tra

(07N



tién mua sam vat tu san xudt. Ngudn von nay duge gui tai tai khoan thanh todn
clia ngdn hang va hudéng lai sudt rét it, tham chi khong duge hudng 1. Néu céc
doanh nghiép nay c6 mot k€ hoach cin déi nguén vén tét thi cé thé sit dung
von nhan réi ddu tr vao TPCP hoac cde hinh thite chimg khodn it rai ro ¢6 tinh
thanh khoan cao, khi cdn ¢ thé ban idy tién sir dung dugec ngay. Ngoii ra,
ngudn von tr cdc quy hinh thanh trong hoat dong san xuit kinh doanh cla
doanh nghiép ciing rdt 16n. Cac doanh nghiép ¢ thé st dung nguén vén clia
cac quy nay dé di dau tr vao nhitng du an ngin han hoic lap quy diu tu huu
tri thu Idi c& dinh. Viéc két hgp va can d6i ddu tr nguén von nhin rdi tam thoi
vt ngudn von tir cdc quy trén o s tinh todn can nhic than trong chic chan sg&
mang lai cho doanh nghiép khong it 1gi nhuan. Hién nay trén thé& gidi da phan
doanh nghiép di phat trién bo phan tai chinh quan 1y vén clia minh thanh mot
raang chién luge dau tu mang lai loi nhnan rdt 16n, dong thdi cho phép doanh
nghiép tiép can thuong xuyén véi thi truong tai chinh dé cé duoc nhitng cong
cu rae chan rii ro trong hoat déng tai chinh nhu i ro ngoai héi, rii ro 14i suat,
rii ro phat hanh ... Cac doanh nghiép clia Viét nam cin phai cai tién phuong
phédp quan ly von mot cich niang déng va tan dung t&i da co hoi phat trién theo
xu huéng ctia the giGi, nhat 1a khi TTCK duge md ra thi cic co héi nay cang
phai dugc phat huy hiéu qua str dung téi da. C6 nhu vay méi hy vong dat duoc
sit phét trién manh cta tai chinh doanh nghiép va diéu dé nguoc lai s& dem lai

su phat trién nhanh chéng cho TTCK néi chung va thi truong so cap néi rigng.

4. Khuyén khich va phat trién cac thanh phan tham gia phat hanh
chiing khodn trén thi trudng so ¢ap

PE c6 dinh hudng diing cho viéc phat trién lau dai ciia thi trudng so cdp,
trude hét cn phai xac dinh nhitng d6i tuong ¢6 thé manh tiém ting dé cé bién
phap khuyén khich phat trién. Trong cac d6i twong phat hanh, hién nay TPCP
dang dugc coi la nguon hang ¢6 tiém nang to 16n cho thi trudng. Song, vé lau
dat ching ta cén tap trung phat trién cac loai cong cu no khac nhu trai phiéu
NHTM, trai phiéu doanh nghiép nhim tao lap mot thi trudng trai phiéu phat
trién. Déng thoi phat phat trién thi trudng c6 phiéu doanh nghiép dé tién téi
muc tiéu dai han 1a gy dung mot thi trudng chiing khodn phat trién hoan
chivh. Tuy nhién, tién trinh va tdc do phat trién cua ting thi truong (trai phiéu -'

va c6 phiéu) s& phu thuoc nhiéu vao dac diém phdr trién cta nén kinh t& noi
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chung va cua linh vuc tai chinh néi riéng. Hién nay, ching ta dang xay dung
thi trudng chitng khodn véi mot dic thi 1a nén kinh t&€ chl y&u phu thude vao
ngudn i trg von tir cdc ngan hang va trong diéu kién thi€u su hiéu biét ciing
nhu do tin cay fir phia ngudt dau tr. Nhu vy, thi ttuong trai phiéu s& dugce phit
trién sém hon, ma trude hét 1a TPCP va trai phiéu NHTM vi 2 loai trdi phiéu
nay di quen thudc va da dat duge do tin cidy nhat dinh tir phia ngudi dau tw.
Song song véi viéc phat trién 2 loai trdi phiéu trén s€ timg bude hinh thanh va
phét trién trdi phiéu va ¢6 phiéu doanh nghiép va vé lau dai day s& 1a mat hang
chi 3;é'u ctia thi trudng. Diéu nay ciing phit hgp véi kinh nghiém phat trién thi

iruong ching khodn cia nhiéu nudce dang phat trién.

Tir dinh hudng phat trién néu trén 1a dua vao ngudn ¢6 phiéu lam ‘hang
héa chinh’’cho TTCK vé lau dai, nha nuéc can tién hanh ¢é phin hod manh
mé& hon, nhat 1A d6i véi cdc doanh nghiép 16n, cdc Ngan hang thuong mai vi
tién téi c6 phin hod cac doanh nghiép lién doanh véi nudec ngoai, cac doanh
nghiép tr nhan va trich nhiém hitu han. D€ thuc hién t6t vin dé nay, thit nhat,
Chinh pht can phai ¢é bién phip kién quyét yéu cdu cac doanh nghiép trong
danh sdch ¢6 phin hod can tién hanh c¢6 phdn hod ngay. Trén co s& céc muc
tiu kinh t& xa hoi dai han dé ra, Chinh phi cén tiép tuc sip x&€p d6i mdi doanh
nghiép & pham vi sau rong hon. Kém theo dé 1a tiép tuc dua vao danh sach cé
phan hod cac doanh nghiép Nha nudc cé quy mo vira va 16n va céng bé hang
nam. Pong thoi néu doanh nghiép nao da dicu kién thi yéu ciu lap k&€ hoach
phdt hanh ra cong chiing dé niém yét tai thi trudong tap trung. DE thuc hién tot
cong viéc nay, Nha nude can danh nhiing khoan ngan sach 16n hoac cdc du an
nudc ngoai cho viée thué chuyén gia nude ngoai gilp cac doanh nghiép thuc
hién t6t cac vin dé chuan bi cé phin hod, k€ todn kiém todn va cong b thong
tin cling nhu cdc van dé quan tri doanh nghiép sau khi ¢6 phin hod. Song song
vdi cong viéc nay, Nha nuée phai giai quyét dit diém cac van dé con vudng
méc va tri tré trong khau c¢6 phan hod nhu vudng mac vé tai chinh, dinh gia
doanh nghiép, chinh sdch uu tién va quyén loi ngudi lao dong. Trong mdy nam
t6i téc d6 ¢ phan hoa cin phai day nhanh hon nita, Nha nude nén dat ra chi
ticu c6 phan hod t&i thiéu 800 doanh nghiép médi nam thi méi hy vong cé thé
nhanh chéng hoan thanh k& hoach ¢ phan hoda dé re. Thi hai, ti€p tuc ¢4 .
nhimg bién phap lau dai khuyén khich doanh nghiép c¢6 phéin hoa phat hanh va
niém yét Chimg khoan thong qua viéc giam thué, cé chinh sich phil hop sau

.
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khi doanh nghiép phat hanh dé tao diéu kién cho céng ty phat trién vitng manh,

c6 nhu vay thi c6 phiéu clia ho bin ra mdi ¢6 gid tri va cé siic hip dan.

Vin dé tiép theo 1a ching ta cidn md rong hinh thic phédt hanh chimg
khodn. Qua trinh thuc hién trao déi va giao hru vén gilta cic chu thé kinh té -
xid hoi cang phong phi bao nhiéu thi viée khai thac t6i da cdc nguén von trong
va ngoai nude ddp tng kip thdi nhu cau von dau tu cua ngan sach Nha nude va
cdc thanh phan kinh t&, dam bao diy di yéu cau von cho viéc thuc hién cdc
muc tiéu kinh ¢ - xa hoi cing thuan loi by nhiéu. Qua trinh trac déi va giao
lvu vBn do gan lién véi viee da dang hod cdc cong cu tai chinh. Véi cdc cong
cu huy dong vén han hep nhu hién nay 16 rang di khong tao diéu kién dé cdc
cht thé kinh t& - xd hoi lya chon, thyc hién trao doi va giao luu von gitp cho

viéc huy dong von duge phong phi va hiéu qua.

Dé mé rong cdc hinh thiic phat hanh, nha nudc can phé bién va cho phép
cdc doanh nghi¢p phat hanh da dang hon nita cic loal hinh ching khoan nhu
trdi phi€u ¢ lai sudt tha nbi, trai phi€u dugc quyén mua lai truée han, trai
phigu chuyén déi phir hanh ra Quéc t€ va tién ting budc dén phdt hanh cé
phiéu ra thi truong Quoc t&..Nha nuée thuc hién viéc bao lanh cho cidc doanh
nghiép Nha nudc di diéu kién phat hanh trdi phi€u ra nudc ngoai dé tang kha
nang thu hiit vén trén thi tredng. Bong thoi, cin khuyén khich va tao diéu kién
cho cdc t6 chitc bao lanh phat hanh dua trdi phi€u va ¢é phigu doanh nghiép ra
bin & nudc hgoﬁi..Viéc phét hanh chimg khoan ra nudc ngoai ¢6 mét y nghia
khong kém phan quan trong so véi ciac ngudn von huy dong tir bén ngoai nhu
dau tu truc ti€p, tai trg ODA, quy dau tu, vay thuong mai, kiéu héi.... Tuy

nhién, day la cong viec mdéi me, phic tap can phai than trong.
5. Phat trién cac thé ché lién quan dén chitng khodn va TTCK

Day chinh 12 diéu kién co ban dé phat trién thi trudng chiing khodn, ké
cé so cdp lan thit cap. D€ thi trudmg phat trién dai han va 6n dinh, ching ta cdn
phai duy ui dugce long tin clia ngudi ddu wr; déng thoi cé dinh huéng phat trién
lau dai cdc chi thé tham gia thi trudng. Sau day 1a mot s6 gial phdp trong céac

van dé nay:
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5.1. Phat trién mang luéi t6 chirc bao lanh phat hanh trén thi
trong s cap

D61 véi cac t6 chiic tai chinh trung gian ciing cdn phai cé dinh huéng
phat trién tau dai, dac biét 1a vai trd bao lanh phat hanh cta cdc t6 chiic nay
trén thi trudng so cip. Hién nay, ching ta chi cho phép cdc céng ty ching
khoan hoat dong nghiép vy bao lanh phat hanh tri trudng hgp trai phi€u Chinh
phtt cho phép ca cic NHTM dugce bao lanh phat hanh. Viéc cdc cong ty chimg
khodn hoat dong nghiép vu bao linh phat hanh la hoan toan phdt hop véi diéu
kién thue t€ va thong 1& qudc t&. Tuy nhién, dé cé thé phat huy hon nita vai trd
cha bao lanh phdt hanh trong viéc gilip cdac doanh nghiép phit hanh trén thi
truong so cap, trong thoi gian trung han ¢é thé hinh thanh mot hé théng cac t6
chitc chuyén doanh vé bao lanh phdt hanh (bao gém cdc dich vu t vén, quan
1y, bao lanh phat hanh va phan phdi chiing khoan) goi ta cdc ngan hang dau tu,
theo mo hinh ctia nhiéu nudc trén th€ gidi dang dp dung; Lgi ich cha di¢u nay
12 cdc ngan hang dau tu chuyén doanh s& ¢é diéu kién chuyén sau vé Iinh vuc
bao 1anh phat hanh, théng hi€u hon vé thi trudng phat hanh va déi twong phat
hanh d€ tir-d6 ¢6 nhiing tu vian phit hgp v bio dam thuc hién thanh céng cam
két bao 1anh phat hanh.

Trong tuong lai dai han hon, khi TTCK di hoat déng 6n dinh va phat
trién thi ta nén _rﬁéf ctra cho céc t6 chiic tai chinh hoat déng theo mo hinh da
nang, tic 13’ cic ngan hang thuong mai duge phép kinh doanh Ching khodn,
bao lanh phdt hanh cing véi kinh doanh tién té. Uu diém cia mo hinh nay 1a
NHTM cé thé két hop nhiéu linh vuc kinh doanh nh& dé giam bét i ro cho
hoat dong kinh doanh chung va ¢6 nhiéu kha niang chiu dung duge cic bién
dong ctia TTCK. Hon nita, NH thudong ¢6 thé manh vé chuyén mén cling nhu
co s& vat chit dé thuc hién kinh doanh Ching khodn. Hién nay mé hinh da
ning hoan toan nay dang duoc 4p dung & chau Au, Anh va Uc. Riéng & M,
sau cudc dai khing hoang TTCK ndam 1929, da ban hanh b6 luat ngan cam cac
hoat dong ngan hang, bao hiém va Ching khodn khong duge kinh doanh 14n
16n. Tuy nhién, trede xu hudng toan cau hod hoat dong tai chinh ciling nhur van
dé canh tranh quyét liét gilta cdc t6 chtic tai chinh véi nhau, M¥ hién nay ciing .
dang xem xét vin dé g& bo dao luat néu trén dé cho phép cac t6 chifte tai chinh

md 1ong hoat dong kinh doanh va dé bé canh tranh trén toan cau.



Khi dé, ta c6 thé m& rong cdc hinh thitc cam két bao linh phat hanh cho
phit hgp véi tinh hinh phat trién cia thi trudng va thong 1& quéc t€. Trong
tuong lai, ta cling nén cho phép céc t6 chite 100% von nude ngoai hoat dong
bao lanh phat hanh tai thi trudrg Viét nam. Diéu nay dac biét ¢é ¥ nghia vdi
chil truong kéu goi von nudc ngoai va cho phép ngudi nude ngoai diu tu vao
thi trudng chimg khodn Viét nam vi chi ¢6 cdc t6 chiic bao lanh phdt hanh
nude ngoai méi ¢é dn uy tin, kinh nghiém va mang lugi khiach hang dau tu
nuéc ngoii dé phan phoi ching khodn & nudc ngoai. Thém vao dé, viéc cho
phép cd t8 chitc bao lanh phat hanh nudc ngodi vio Viét nam con dem lai loi
ich thu hit "céng nghé” va kinh nghiém bao lanh phat hanh clda nude ngoai,

déng thai tao ra su canh tranh dé phat trién.

5.2. Thanh lap va phat trién hé thong cac t6 chic dinh myc tin

nhiém

Song song véi viée phit trién cédc té chitc kinh doanh chimg khodn, viéc
phat trién moét mang lwéi cac té chitc dinh mic tin nhiém va tr van 12 mot van
dé mang tinh chién lwoc dé phat trién thi truémg chitng khoan. Nhi ta di biét,
dé cho ngudi diu tw yén tam tham gia tai trudng ching khodn thi van dé quan
trong la gid chimg khodn duge xac dinh hop 1y. Gia hop 1y dé duogce hinh thanh
trén co s& kha niang sinh 101 clia cdc cong ty phdt hanh ra ching khodn dé va
né luén luon th_E.:y déi dé thich ting v6i nhitng théng tin lién quan dén tiém
nang sinh I&i nay. Néi chung, gia chiing khoan phai gin lién véi thuc luc tai
chinh va kha ning sinh 1&i clia cdc cong ty. Mot cong ty ¢d tiém lue tai chinh
manh, kha nang sinh 1¢i cao s& 14 noi ¢6 stc hit dé1 vdi déng von cua cong
ching. Néu buc tranh tai chinh ctia cong ty 1a ding thi gia cua ching khoan s€
diing va stic mua s€ tang va nguoc lai. Nhu vay, dé ¢6 duge mot bite tranh tai
chinh trung thuc, chang ta cin c6 mét mang ludi cac t6 chitc dinh mitc tin
nhiém chuyén nghiép xay dung nén bitc tranh dé va phan tich danh gid ching
dé ngudi dau tr biét duge mitc dé rii ro khi diau tu vao chimg khoan ctia doanh
nghié&p, tir dé ¢6 thé dua ra miic gia phi hop. P61 véi thi trudng thi cap, t6
chiic dinh miic tin nhiém déng vai trd cuc ky quan trong vi cdc t6 chic nay vira
c6 vai tro thiic day hoat dong thi trudng vira bao vé ngudi diu tu tranh rii ro.
Hién nay, ching ta chwa c6 mot 10 chic dinh mic tin nhiém sé 1a diéu han ch2 '

cho thi trudng phat trién. Do vay trong nhitng ndm tdi, ta cdn khdn truong
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thanh 1ap mot s6 t6 chitc dinh midc tin nhiém, t6t nhat 1a lién doanh vdi nude
ngoai, trong dé nha nudc ¢ nam cé phan, dé vira két hop kinh nghiém quéc t&
va dao tao doi ngt nhan vién Viét nam, vira ¢6 thé kiém sodt duoc hoat dong
clia t6 chiic nay cling nhu mic do tin cay cla cac danh gid. D€ xay dung cdc 16
chiic dinh midc tin nhiém, trude hét chiing ta cin phai c6 co ché hoat dong cho
cac 16 chiic ndy va dua ra cdc yéu cdu cu thé trong viéc dinh mic tin nhiém.
Bén canh viéc ban hanh cdc vin ban phap quy, viéc dao tao cic chuyén gia
danh gia do tin nhiém dé dam bao cho sy chinh xdc cua viéc dinh muc tin
nhiém cling rit quan trong. Trong tuong lai, d€ cé mot hé théng dinh mic tin
nhiém phat trién, can phai cé mot he théng k€& todn, bao cdo va tiét 16 thong tin
chudn muc; déng thdi cian phai thiét 1ap cdc yéu ciu dau tu than trong dé
khuyén khich ngudi dau tir sit dung quy dinh mac tin nhiém. Tham chi, trong
mot s6 trudng hop con phai yéu ciu bat budc st dung dinh mic tin nhiém, yéu
cdu cdc trai phiéu phit hanh ra cong chiing phai c¢6 dinh midc tin nhiém. Déng
thoi, dé€ dam bao duoc su phat trién 6n dinh lau dai cha cic t6 chiic nay,
UBCKNN cén thi¢t phai xay dung cdc tiéu chuin dinh muc tin nhiém, kém
theo d6 ¢é thé cho phép cac t6 chiic dinh mitc tin nhiém 100% vén nudc ngoii
hoat déng va tang cuong so luong cdc to chic dinh muc tin nhiém, tao ra moét
modi truong canh tranh trong linh vue dinh mirc tin nhiém. Mot khi thi truong
ching khodn Viét nam dai phat trién va gan lién véi thi trudng tai chinh quéc t&
thi ddi héi phai thanh lap cdc t6 chiic dinh mitc tin nhiém mang tinh da quéc

gla.
5.3. Hoan thién va phat trién thi trudng thia cap
5.3.1. Phdt trién hé théng co sé ha tang cvia thi truong thir cdp

Vé lau dai, can ¢6 dinh huéng phét trién thi trudng thit cap thanh mot thi
truong ¢6 quy moé 16n véi cac diéu kién ky thuat hién dai, tién tién. Bé dat
duoc diéu nay, trude hét can phai nang cdp TTGDCK thanh S¢ Giao dich
Chitng khodan. Hién nay. do thi trudng ching khodn cta ta con trong giai doan
so khai, do d6 can dén su hd trg manh tir phia Chinh phi trong viéc hinh thanh
thi trudng chiing khodn. Piéu nay duoc thé hién bing viéc thanh lap 2 Trung
tam giao dich theo mo6 hinh co quan Nha nudc. M6 hinh nay phit hop véi diéu -
kién ctia ching ta hién nay vi né cung cip co sd ban diu cho hoat dong thi
truong ma khé{lg doi hoi thanh vién tham gia phat dong gép. Bong thot véi mo
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hinh nay thi quyén lgi ngudi diu tu duge chd trong hon. Tuy nhién, mo hinh
nay ciing ¢6 mo6t nhuge diém 14 thidu tinh doc lap, do dé viéc quan 1y sé kém
hiéu qua hon. Vé [au dai, cac Trung tam giao dich can duge nang cap va két
a6i thanh SG& giao dich duy nhat theo mo hinh céng ty ¢6 phan ma c6 dong
chinh la cdc thanh vién tham gia giao dich. Pay 12 mé hinh dang rat phé bién &
cdc nudc phat trién. Uu diém cita md hinh nay 12 hoat dong cta S& duoc quan
ly hiéu qua hon do phai tuan thu Luat Cong ty, quan 1y theo hudng tu quan
kinh doanh. Do thanh vién vita 1a ngudi tham gia, vira 1a ngudi quan 1y S& nén
chi phi giao dich thap va d& (ing phé véi tinh hinh thi trudmg. Déng thoi, vé lau
dai cé thé md thém thi truong OTC giao dich ching khoan ciia doanh nghiép
nho chua di diéu kién niém yét tai S§. Kém theo dé 12 néi mang tit ca cic
thanh vién giao dich véi S& Giao dich Chiing khodn va gitta cac thanh vién véi
nhau, tao thanh mét hé théng lién hoan dam bao dap ung yéu cau giao dich,
thanh todn nhanh, chinh xdc va linh hoat. M6t khi diéu kién giao dich qua
mang dugc phat trién va ta ¢6 duge mot thi trudng OTC hoan héo thi ¢6 thé
ghép 2 Trung tam giao dich vao thanh mot SG giao dich 1dn, tap trung dugc tat
ca cdc ngudn giao dich, vira dé€ quan ly, vita dat tinh thanh khoan cao va chi

phi giao dich thap. Pay cling 1a xu huéng phat trién chung trén thé gidi.

Trong tuong lai, khi cac hoat dong thi truong di vio 6n dinh va phat
trién thi khai lugng giao dich 16n déng thai véi viec phat trién nhiéu loai hinh
giao dich, do dé ddi hdi bo phan thanh todn, luu ky phat di lon d€ mot mait ¢é
thé dap ing véu ciu giao dich thanh todn; mat khdc ¢ thé quan 1y t6t cac hoat
dong giao dich kinh doanh. Van dé nay doi hoi phai thanh lap mot trung tam
thanh todn, luu ky riéng ¢é chic nang t6ng hop gdm quan ly va thanh todn ca
chiing khodn 1in tién ma hién nay dang phan tich riéng cho TTGDCK va ngan
hang chi dinh. Nhi€u nudc tién tién trén thé gidi hién dang dp dung mo hinh
nay. Néu thi truong chimg khoan Viét nam ¢é mét trung tam thanh todn, lvu
ky toan dién nhu vay thi quy trinh xir Iy thanh toian s€ bao dam nhanh chéng,
an toan va thuan lgi hon. Mat khdc, viée quan 1y cling dé dang hon do tap
trung dugc tat ca cac khau thanh todn vao mot diu moi.

5.3.2. Phdt huy vai tro cdc thé ché'tai chinh trung gian

Tiép theo, mot van dé hét stic quan trong can phai chd trong la viée phat

trién mot cach hoan chinh va ddng bd mang ludi cdc To chic kinh doanh



chimg khodn. Mgt khi TTGDCK duge nang cip thanh S& Giao dich Ching
khodn, yéu cdu vé quy mo6 cling nhu cdc tiéu chudn thanh vién clia cong ty
ching khodn ké ca vé chit va lugng ciling cdn duge nang lén. Trong thoi gian
dau hoat dong cua TTGDCK, dé 4am bao cho cic giao dich dugc trién khati an
toan, tranh viéc thao ting gay ra nhitng bién dong gia tao, viéc quy dinh cdm
cac hanh vi ban khéng va mua bao chimg 1a diéu cin thiét dé bao vé thi trudng
khi con so khai. Sau nay, khi thi truomg da hoat dong 6n dinh va phét trién thi
ta ¢6 thé cho phép thuc hién cic giao dich nay. Péng thadi mé rong cic hinh
thite giao dich tinh vi hon, dac biét 1a nhiing giao dich ching khoan phai sinh
dé vira gidp nang cao tinh thanh khoén cla thi trudng, vita gidp cic cong ty
kinh doanh chitng khodn va nguti dau tu chiing khoan ¢é day di phuong tién
phong tranh rii ro. Bé&n canh d6, vai tro gidm sat va quan 1y hoat dong chiing
khodn cuia UBCKNN phai [udn ludn duge phat huy ngang tam véi téc dé phat
trién cia thi trudng.

5.3.3. Tang cuong nang luc qudn ly, gidm sdt thi truong

D€ dam bao cho TTCK hoat dong an toan, cong biang va bio vé quyén
loi chinh déing cho cac nha dau tu, cing nhu viéc quan ly gidm sat thi trudng,
nhim muc tiéu phat trién thi orudng theo diing dinh huéng. Hé théng gidm sat
can duoc té chiic chit ch& va ¢ sy phan cap quan 1y véi cac cdp dé khic nhau:

- Cdp giam sat tai cac 16 chitc kinh doanh chieng khodn, bao gém cac
cong ty ching khodn, cdc té chirc phu trg trén thi truong. Cac t6 chiic nay déu
phai thanh lap cdc bo phan giam sat, diéu tra va ki€m todn noi bo. Ngoai ra,
céc t6 chitc ndy con chiu su kiém tra gidm sat clia cdc t6 chic ¢é chitc nang
quan 1y, gidm sét cap trén. D6 1a TTGDCK (hoac S& GDCK), UBCKNN va céc

to chitc thanh tra, kiém toan ctia Nha nudc.

- Cdp giam sar tai thi truong giao dich tép trung (TTGDCK hoiac
SGDCK). Pay la nhimng t6 chiic tu quan, phai thanh lap cic bod phan gidm sat
thuong xuyén va bo phan thanh tra chuyén biét. Ngoai ra, con phai ¢é bd phin
thanh tra gidm sat v kiém todn d&i véi cac cong ty ching khoan thanh vién,

cdc cong ty niém yét va bd phan nay chiu sy quan Iy, gidm sat cua UBCKNN.

- Cap giam sat tai UBCKNN . ngoat muc tiéu theo ddi hoat dong cua

cac vu chuyén mén, cac Vu chic nang cua UBCK, dic biét la Vu Thanh tra



phai ¢ trach nhiém thanh tra va giam sat toan bé cdc hoat dong co lién quan
dén ching khodan va TTCK. Cac vi pham phédp luat s& dugc tién hanh xu ly
theo quy dinh phan cép cu thé, wr hinh thic phat hanh chinh, dinh chi hoat
dong mot thoi gien, dinh chi vinh vién, thu héi gidy phép hac tiay citu trach

nhiém hinh sy.

5.4. Dao tao mot cach hé thong va cé quy cu doi véi doi ngi can bd

quan ly va van hanh thi truong

Sau tdt ca nhiing vAn dé trinh bay & trén con mot vin dé thuc thi mang
tinh quyét dinh 12 y&u 6 con ngudi. Thuc t&€, chiing ta khong thé thanh cong
trong viéc xay dung va phat trién thi trudng chiing khodn néi chung va thi
trudng so cap ndi riéng néu thiéu mot do1 ngd nhan vién quan 1y va van hanh

thi trudng ¢é du nang lyc va kién thitc chuyén mon vé thi trutng chitng khodn.

P6i vai Vigt nam, chitng khoan la nganh rat mé1 va phic tap. Do vay
viéc nghién cdu khao sdt, hoc tip kinh nghiém cua cdc nude la mét nhu cau
bitc thi€t. P4y manh coéng tac dao tao cdn bd va ting cudng co s& vat chat cho
thi trudng chimg khodn ciing 1a nhan t6 quan trong, cin phai di truéc mot
budc. Pay la ddi héi vira cap bach, vira lau dai dé dap tng nguén luc cho su

phat trién va an toan, hiéu qua cla thi trudng ching khodn Viét nam.

Doi ngh cdn bo tham gia hoat dong di€u hanh va quan 1y thi trudng can
phai ¢6 trinh dé chuyén mén sau, rong, duge dao tao co ban, he théng va kién
thitc luén duogc cap nhat. Chién lugc phat trién nhan su cho nganh ching khoan
cén duge chi trong tir co quan quan 1y ctia Chinh phu, téi cdc t6 chic tham gia
hoat déng trén thi truong, hon nita, ngay tir cac trudng dai hoc, cac vién nghién
ctiu... Cu thé 1a viéc dio tao can bd cho nganh ching khoan ducgc the hién trén
3 mat: dao tao can bo quan 1y nha nudce, cdn b van hanh thi trudng va can bd
kinh doanh chimg khoan. Bong thoi, ban than TTGDCK, cic cong ty ching
khodn, cdc ngan hang, doanh nghiép phai tir dao tao cho cdn bg, nhin vién cua
minh, co quan quan ly Nha nudc cé trach nhiém xay dung néi dung, chuong -

o
trinh va huéng dan dao tao.

Nhiing hoat dong dao tao vé ching khodn cin duge ¢ chitc phong phd,
da dang. Chuong trinh dao tao cta cac trung tam, vién, truong duoc xay dung

mét cach cu thé va thiét thue dé vira phdt huy duge so trudng clia méi doi

¢



tugng tham gia thi trudng, vira ddp ing duge yéu cau phdt trién cla nganh. Cdc
loai hinh dio tao duge da dang hod nhu: hoi thao chuyén dé (trong nudc va
quoc t&), vita dio tao chuyén mon, vira nang cao trinh d¢ ngoai ngit va tin hoc,
cdc kién thitc vé phdp luat, quan tri kinh doanh, phit trién cdc hinh thitic pho
cap kién thiic vé chimg khoan va thi trudng ching khodn va diéu dac biét quan
trong la phat chi trong dén cac hinh thiic dao tao dai han, cé hé théng va

chuyén sau.

- Mot lan nita, mudn ¢é thi truong chiing khodan so cap va thi trudng van
hanh an todn ¢é hiéu qua vh ngdy cang phdt trién, khong thé coi nhe yéu t6
nhan luc quan ly va kinh doanh trén thi tredong. Vi vay, dao tao boi dudng nhan
e quan ly va kinh doanh ching khoan khéng chi ¢é y nghia quyét dinh trong
giai doan truéc mat ma cho ca su phat trién cua thi truong ching khoan so cap

¢ Viét nam trong tuong lai.

6. Kich cau ching khoan thong qua phat trién cac quy dau tu va
khuyén khich su tham' gia cua ngudi dau tu ¢a nhan trén ca thi truong so
cap lan thi cap

Pé cho hoat déng cia TTCK diroe 6n dinh va hiéu qua tau dai, bén canh
cdc bién phéap ting cung néu trén, chung ta khong thé khéng chu trong dén
bién phdp kich cidu - moét khia canh khac ctia cing moét van dé. Dé dat dugc

diéu nay cin c6 mdt s6 bién phap dai han san day:

- Kiém tra va yéu cau cdc cong ty phat hinh cong boé théng tin trung
thuc va day du cdc théng tin cin thiét dé ngudi diu tu cé thé danh gid duoc

tinh hinh tai chinh va mic do i ro cia cong ty;

- Tao diéu kién cho cdc quy diu tu thanh 1ap va hoat dong. Trude hét
can thay vai trdo cua cic quy dau tu la dac biét quan trong doéi véi viéc phat
trién ctia thi tudng, nhat 1a trong giai doan dau. O giai doan ddu phat trién
kinh t&, thu nhap quéc dan nude ta con thap, tich luy ndi bo chua ¢ nhicu, chi
c6 nhitng ting 16p giau ¢é rong xa hdi méi ¢é kha nang dan tu ching khodn
vé6i tu cach cd nhan. Dé khai lugng nha ddu tu tu nhan tang, van dé dau tién 1a
cdn nang cao mic thu nhap. beén canh d6 cling rdt cin thist phai t6 chic cdc

quy dau tr dé thuc hién dau tu thp thé.



Theo kinh nghiém cta cac nudc cong nghiép va coéng nghiép maéi thi vai
trd cha quy ddu tu tip thé rit c¢é y nghia trong viéc tap hop nhiing ngudn vén
tiét kigm 1& té trong cong ching dé diu tw chimg khodn. Véi ta, cac quy ndy
con ¢é ¥ nghia hon nhiéu. Vi dan ta ¢6 y thic tiét kiém v dé danh, nhung s6
tién cuia ho rat nho va kinh nghiém dau tur chiing khoan chua ¢é, do dé rét can
nhitng t6 chiic dai 1y diu tw (quy ddu tu). C6 thé thanh lap quy dau tu tap thé
va quy dau tr Nha nude. Cac quy dau tu s€ phat hanh ching khodn huy dong
von trong cong ching, diing von dé diu tu ching khodn kiém 161 cho nguoi

tham gia.

Hién nay, cdc cong ty bao hiém, buu dién va cic quy x3 hdi nhu quy
huu tri, quy bao hiém la nhimg t6 chic diu tu tiém ning, can khuyén khich cédc
t6 chdc nay thanh lap quy dau tu chuyén nghiép vita ddu tu tién nhan rdi cla
chinh minh, vira thu hdt thém tién cta cdc nha ddu tu riéng 1¢. Do TTCK cua ta
chua phdt trién nén budc ddu chi cho phép cic loai quy diu tu theo mo hinh tin
thic. M6 hinh quy dau tu tin thac phi hop véi diéu kién Viét Nam hién nay khi
trinh do dan tri chua cao va trinh do quan tri dau tu cta ngudi dau tu con thip,
mat khac md hinh tin thc cling gitip tranh duge nhitng mau thuan giita quy va
cong ty quan 1y quy vi néu quy hoat déong theo mé hinh coéng ty thi HDQT ctia
quy cé trach nhiém giam sat hoat déng cla quy, do vay c¢é thé€ ndy sinh mau
thudn vé6i céng ty quan 1y quy trong qua trinh diéu hanh hoat déng clia quy.
Trong tuong lai, khi thi trudng hoat dong én dinh v phat trién thi ta ¢6 thé md
them cac dang quy dau tu theo mo hinh c¢éng ty, tic la quy ¢ tu cach phap
nhan ddy du, nhilng ngudi diu tw gép vén vio quy trd thanh cac cé dong va cd
gquyén biu ctr uy vien HPQT cta quy. HPQT 1a co quan dai diéncho quy dé
thué cong ty quan ly quy giam sat hoat dong cua cong ty quan ly qﬁ)”,r va NH
bao quan tai san cta quy. Tuy nhién, Ngan hiang bao quan tii san & day chi
déng vai tro bao quan giao nhan ching khoan cho quy trong cac giao dich chit
khong ¢é vai trd giam sat va hoat dong dau tu ctia céng ty quan ly quy dat dudi

suf gidm sat clia co dong ctia quy.

Nhur dd ndi & teén, viéc thanh lap va phat trién quy dau tur mang lai rat
nhiéu 1gi ich cho thi truong chiing khodn va ngudi diu tu. Tuy ahién, néu cic
quy nay khong dirge quan 1y chat ché thi chinh né s& gay nhimmg thiét hai ciing

vo cling to 16n. cho thi trudng chimg khodn va ngudi diu tu, tham chi, co thé



giy sup d6 ca hé thong thi trudng mot khi long tin cta ngudi ddu tr bi x6i
mon. Vi dé dam bao tinh lanh manh va hiéu qua cha hoat dong quy ddu tu,
UBCKNN can phai xay dung day du va dong bo cdc loai van ban quan Iy va
kiém tra, gidm sat hoat déng va t6 chitc clia 6 chitc ddu tu. Tuy nhin cén

tranh cdc yéu céu, thi tuc qué phitc tap phién ha.
Quy dau tr phai dam bao cdc yéu céu sau:
- Xac dinh rd muc dich, hinh thic va ché do quan ly quy;

- Cic thong tin ¢cong bo cho ngudi dau tu cua quy phai day du, cap
nhét va chinh xac;

- Pinh gid c6 phigu cha quy phai khach quan va phan anh ding cic

dicu kién ctia thi trizdng;

- bit ra cdc yéu ciu chat ché vé trach nhiém quan 1y hoat dong va

quan ly tai chinh cua céng ty quan ly quy;

- Cé ché do kiém tra, giam sat va thanh tra chit ché déi véi hoat dong

< & Y A reftat o]

ciia qu¥y. Ngodi ra, can cé bién phap kiém sodt cdc hoat dong quan 1y diéu
hanh quy thong qua ciac giam déc déc 1ap, cac dai dién ¢d dong va cac coéng t

quy gq g JC 1ap : : £ gty

chitng khoan doc lap;

- Can quy dinh cidc han ché vé pham vi diu tu cia quy nhim han ché€
quy dau trr vao nhitng chitng khoan riii ro. Trudc mat cht cho phép cac quy dau
tur vao mot s6 loai chitng khodn ¢6 dé an toan cao nhu TPCP, trdi phi&u va c6

phiéu cac NHTM va doanh nghiép lon;

- Céan ¢6 bién phip kiém sodt va khéng ch& mic thii lao cho nhiing
ngudi diéu hanh quy;

- Thanh lap mot s6 quy dau tu s& hitu cha nha nwéc dé lam vu cot
hudng cac hoat déng dau tu theo quy dao chung, déng thdi cé thé lam cong cu
diéu tiét gitip 6n dinh thi truong khi can thi&t. P61 véi cac quy dau tu ¢6 phan,
dé dam bao én dinh nguén von hoat dong ban diu cua quy, trude mat chi nén
cho phép thanh lap qu¥ diu tu déng, chi cho phép quy dau tr dang mdo hoat *
dong khi thi trudng hoat déng on dinh va ¢6 tinh thanh khoan cao. C6 nhu vay

thi cac cong ty quan 1y qu§ mdi kip thon dap ing duge cac yéu ciu rit von cta
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ngudi diu tr ma khong gay anh hudng dén hoat dong dau tu cliia quy. Hoac ta
¢6 thé xem xét cho thanh lip mot vai dang quy ludng quyén, chang han dudi
hinh thic quy m& nhung chi cho phép ngudi dau tu rit von sau moét thoi gian
nhat dinh.

Trong tuong lai, ta cling c6 thé khuyén khich thanh 1ap cdc quy von mad
hiém dudi dang quy ddu tu tu nhan dé dau tu vao cdc du an ¢ do rii ro cao
nhung ¢6 tiém nang phat trtén 16n, va do d6, la déi tugng tiém ting cha thi
truong chitng khoan. Loai hinh nay phi hgp véi céc t6 chic ddu tu 16n va céc
cd nhan gian cé. Quy dau tw mao hiém phan I6n 1a dau tw vao cdc cong ty
khong niém y&t, vén cla ching rat 1én dé ¢6 thé da dang hod dau v, tranh tap
trung vao mot s& du an. Theo kinh nghiém ciia nhiéu nudc trén thé gidi thi
dang quy nay khéng phat hanh chiing chi quy dau tu ra cong chiing vi chung
chi thuéc quyén s& hitu clia mot s& ca nhan giau ¢é va céc 6 chire diu tu 16n,
do d6 chiing khong phai 1a md hinh quy dau tu tap thé. Vi vy, cdc quy diu tu
nhu vay thuong khong phat dang ky phat hanh véi UBCK hoac khong phai
tuan theo mét sé nguyén tic dau tu ngat ngheéo nhu dp dung ddi véi cic quy
dau tu tap -the. Khi cac doanh nghiép ¢6 von mao hiém phat trién 6n dinh
thuong mong mudn it vén ra thong qua viéc dwa cong ty ra niém yét trén
TTCK. Nhu vay, mot mit cdc quy von mao hiém gép phén tao ra cung chiing
khodn tiém tang cho TTCK, mit khic, TTCK 1a yéu t6 gép phan thic day cédc

quy von mao hi€ém phat trién vi né tao 16i ra thuan 1gi cho cic quy dé.

Péng thoi dé kich thich dau tu nude ngoai, trong tuong lai khi diéd kién
cho phép ta nén md véng ty 1& tham gia cua ngudi dau tu nude ngoai, cho phép
cong ty quan ly quy va quy dau tu 100% vén nudc ngoai hoat dong tal Viét
Nam

C6 cdce chinh sach bao vé va khuyén khich cdc nha dau trr ca nhan va tap

thé tham gia thi trudng:

- Chinh sach bao vé nha dau ur duge thé hién théng qua ciac qui dinh
vé cong bo thong tin d6i v6i té chie phat hanh va cdc quy dinh vé ty 1é ngudi
dau tu ¢4 thé, cdc chinh sdch vé quyén 1gi ngudi lao dong trong doanh nghiép
c6 phin hoa. Ching ta di ¢ nhiilng quy dinh nay nhung t.ong thuc t& viée thuc "

hién khong duge t6t. Cac doanh nghiép vin con e ngai va trén trinh trach



nhiém coéng khai thong tin. Ciac chinh sich vé ngudi lao dong trong doanh
nghiép ¢6 phin hod khi thuc hién con cham, thi tue rac r6i ndy sinh nhiéu hién

tuong tiéu cuc...

- e giai quyét duge tét van dé nay, ngoai viéc ban hanh cac qui dinh
mang tinh bat budc, Chinh phu cdn ¢6 nhitng qui dinh x& phat nghiém minh
dai véi cac vi pham. Bén canh d6, Chinh phu cin quan tam dén cdc chinh sach
wu dii doi vSi cac nha dau tu ma trong dé cdc chinh sdch vé thué (dac biét la

thué tir diu tu trai phiéu) déng mot vai trd rat quan trong.

- Ngoai cic uu dii ve thug, can phai sur dung két hgp cac hinh thic vu
dai khac phit hgp véi 1oi ich ctia nha ddu tu biang viéc cho phép cdc nha diu tuw
mua TPCP véi s6 luong 16n duge mua mot so tai san, d6 ding 1au bén véi
thap, tra ti€n thué cua Nha nude, thué bao dién thoai, nude sinh hoat véi
thap...



KET LUAN

Viéc xay dung va phat trién thi trudong ching khodn 1a mot tit y&u trong
qud trinh déi m&i cla dit nude. La mét bo phan khong thé thidu, cdu thanh nén
thi truong chiing khodn, thi trudng so cap 1a co sd, tién dé cho viée ra doi va
phat trién cla thi truong chimg khodn. Trong nhiing nam qua, thi trudng ching
khodn so cidp Viét nam da ¢6 nhimg budc phdt trién nhat dinh, ngiy cang
khing dinh su cin thiét va vai trd quan trong cla né trong nén kinh (€ thi
truong. Tuy nhién, do moi trudng kinh t€ va quan 1y con nhi€u han ché, mau
thudn, chéng chéo nén thi trudng chitng khodn so cap nude ta con rit manh
miin va chua tao tién dé cho mét thi trrdng thit cap phat trién. Thuc trang nay
doi hoi phai cé nhitng giai phdp trude mat va lau dai thich hop, dua trén su
nghién citu sau vé thi truong chiing khodn so cdp. Do dé, Dé tai " co sd 1y luan
v thue tién phat trién thi tredng chiimg khoan so cap ¢ Viét nam. " da di sau
tim hi€éu va nghién cttu ¢o s& 1y luan vé thi truong ching khodn so cap, dac biét
1a xem xét vai trd, mdi quan hé clia cic cong cu, chi thé trén thi trudng. Tiép
d6, Dé tai da phéc hoa chi tiét bic tranh téng thé clia thi truomg ching khodn
sG cdp Viét nam;.chd trong phan tich nhitng tén tai, han ch€ cin khic phuc
trong co ché quan Iy va phét hanh trén thi truong phat hanh Viét nam. Trén co
s dé, nhém nghién citu di dua ra nhiéu giai phap cép bach trudc mit cling
nhu cdc giai phﬁp lau dai dé thic ddy sy phat trién ciia thi trudng ching khodn
sG cap, tao tién dé cho TTCK & Viét nam hinh thanh va phat trién nhim thuc
hién muc tieu huy dong vén trung va dai han phuc vu cho céng cudc phat trién
dit nudc.

Tuy nhién, v6i mét linh viee méi mé, dé cap dén nhiéu vin dé 16n va
dang trong giai doan biic xtic, nén nhiéu diém trong D¢ tai chua dugc cu thé

héa va d6 1a nghién ctiu ctia cdc dé tai chi tiét tiép theo.
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