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Coù theå noùi, naêm 2005 laø
naêm coù nhöõng söï kieän
quan troïng aûnh höôûng

tích cöïc ñeán hoaït ñoäng cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK)
Vieät Nam. Chính saùch nhaát quaùn
cuûa Ñaûng vaø Chính phuû veà phaùt
trieån TTCK vaø coå phaàn hoùa coâng
ty nhaø nöôùc ñaõ ñöôïc tieáp tuïc
khaúng ñònh vaø theå cheá hoùa baèng
nhöõng vaên baûn phaùp luaät. Ñoù laø
Chæ thò soá 04/2005/CT-TTg ngaøy
17/03/2005 cuûa Thuû töôùng Chính
phuû veà ñaåy nhanh vöõng chaéc coå
phaàn hoùa coâng ty Nhaø nöôùc,
Quyeát ñònh soá 528/2005/QÑ-
TTg ngaøy 14/06/2005 cuûa Thuû
töôùng Chính phuû pheâ duyeät danh
saùch caùc caùc coâng ty nhaø nöôùc
thöïc hieän coå phaàn hoùa nieâm yeát
vaø ñaêng kyù giao dòch taïi caùc
TTGDCK, Thoâng tö soá 2592/TT-
BTC ngaøy 04 thaùng 08 naêm 2005
cuûa Boä Taøi chính veà vieäc ban
haønh Quy trình keát hôïp coå phaàn
hoùa coâng ty Nhaø nöôùc vôùi nieâm
yeát/ñaêng kyù giao dòch taïi caùc
Trung taâm giao dòch chöùng
khoaùn (TTGDCK); Quyeát ñònh
soá 01/QÑ-UBCKNN cuûa Chuû
tòch UBCKNN veà vieäc ban haønh
quy trình baùn ñaáu giaù coå phaàn taïi
TTGDCK; Quyeát ñònh soá 238/
2005/QÑ-TTg ngaøy 29/09/2005
cuûa Thuû töôùng Chính phuû quy
ñònh tyû leä tham gia cuûa beân nöôùc
ngoaøi vaøo TTCK Vieät Nam,
Quyeát ñònh soá 189/2005/QÑ-
TTg cuûa Thuû töôùng Chính phuû

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN 2005
KEÁT QUAÛ HOAÏT ÑOÄNG VAØ GIAÛI PHAÙP PHAÙT TRIEÅN

ngaøy 27 thaùng 07 naêm 2005 veà
vieäc thaønh laäp Trung taâm löu kyù
chöùng khoaùn vaø nhieàu vaên baûn
khaùc do Boä Taøi chính vaø
UBCKNN ban haønh. Beân caïnh
ñoù, vieäc duy trì toác ñoä taêng tröôûng
cuûa neàn kinh teá vaø tieán trình ñaøm
phaùn tích cöïc cuûa Vieät Nam ñeå
gia nhaäp Toå chöùc thöông maïi
Theá giôùi WTO cuøng quaù trình
thaûo luaän roäng raõi vaø thoâng qua
caùc vaên baûn phaùp luaät quan troïng
nhö: Luaät doanh nghieäp thoáng
nhaát, Luaät ñaàu tö chung, Luaät giao
dòch ñieän töû… ñaõ thoåi moät luoàng
sinh khí môùi vaøo hoaït ñoäng cuûa
TTCK taäp trung trong naêm 2005.

Thöù nhaát, quy moâ vaø tính
thanh khoaûn cuûa thò tröôøng ñaõ
ñöôïc naâng leân moät böôùc. Tính
ñeán ngaøy 20/12/2005, taïi
TTGDCK TP. HCM ñaõ coù 32 coå
phieáu, 1 chöùng chæ quyõ ñaàu tö vaø
treân 300 traùi phieáu Chính phuû vaø
chính quyeàn ñòa phöông ñöôïc
nieâm yeát giao dòch ñöa toång giaù
trò nieâm yeát toaøn thò tröôøng ñaït
treân 36 nghìn tyû ñoàng, rieâng coå
phieáu laø 1.897,5 tyû ñoàng vaø
chöùng chæ quyõ ñaàu tö laø 300 tyû
ñoàng. So vôùi cuøng kyø naêm ngoaùi,
ñaây laø nhöõng keát quaû raát khaû
quan. Tình hình giao dòch chöùng
khoaùn treân thò tröôøng trong naêm
2005 coù nhöõng chuyeån bieán tích
cöïc. Neáu taïi phieân giao dòch ñaàu
tieân trong naêm 2005 chæ soá VN
Index chæ ôû möùc 237,23 ñieåm thì
ñeán ñeán ngaøy 20/12/2005 chæ soá

VN Index ñaõ ñaït 311,83 ñieåm,
74,6 ñieåm vaø toaøn thò tröôøng coù
ñeán 25 coå phieáu taêng giaù, toång
giaù trò voán hoùa taát caû caùc loaïi coå
phieáu treân thò tröôøng ñaït treân 6
nghìn tyû ñoàng (gaáp treân 3 laàn giaù
trò nieâm yeát). Toång giaù trò giao
dòch bình quaân treân moãi phieân
cuûa caùc loaïi chöùng khoaùn ñaït khaù
cao so vôùi naêm tröôùc. Trung bình
moãi phieân, giaù trò giao dòch coå
phieáu ñaït treân 10 tyû ñoàng (taêng
17,4%), chöùng chæ quyõ ñaàu tö ñaït
800 trieäu ñoàng vaø traùi phieáu ñaït
gaàn 92 tyû ñoàng (taêng 41%). Ñeán
thôøi ñieåm ñaàu thaùng 12/2005,
toaøn thò tröôøng coù khoaûng 28.300
taøi khoaûn giao dòch ñöôïc môû taïi
caùc coâng ty chöùng khoaùn, trong
ñoù coù 362 taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu
tö nöôùc ngoaøi.

Thöù hai, caùc thieát cheá vaø hoaït
ñoäng cuûa thò tröôøng ngaøy caøng
ña daïng vaø phaùt trieån. Nhìn moät
caùch toång quaùt, caùc thieát cheá
quan troïng treân TTCK trong naêm
qua ñaõ coù söï phaùt trieån vaø boå
sung ñaùng keå. Tröôùc heát phaûi keå
ñeán Quyeát ñònh soá 189 cuûa Thuû
töôùng Chính phuû veà vieäc thaønh
laäp Trung taâm löu kyù chöùng
khoùan ñaõ cho thaáy quyeát taâm cuûa
Chính phuû töøng böôùc hoaøn thieän
ñònh cheá TTCK treân cô sôû phuø
hôïp vôùi thoâng leä quoác teá ñeå hoäi
nhaäp. Vieäc Trung taâm löu kyù
chöùng khoaùn ra ñôøi seõ taùch hoaït
ñoäng ñaêng kyù, löu kyù vaø thanh
toaùn buø tröø ra khoûi TTGDCK

TS. Leâ Vuõ Nam
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TP.HCM. Tieáp theo ñoù, Caâu laïc
boä cuûa caùc toå chöùc nieâm yeát cuõng
ñöôïc thaønh laäp nhaèm taïo ñieàu
kieän giao löu, trao ñoåi kinh
nghieäm cuõng nhö goùp tieáng noùi
chung cuûa caùc toå chöùc nieâm yeát
trong vieäc kieán nghò, ñeà xuaát caùc
chính saùch phaùt trieån TTCK vôùi
cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc. Ngoaøi
ra, UBCKNN cuõng caáp pheùp
hoaït ñoäng cho 4 coâng ty quaûn lyù
quyõ ñaõ taïo theâm nhöõng ñònh cheá
ñaàu tö chöùng khoaùn chuyeân
nghieäp treân thò tröôøng. Ñaëc bieät,
vieäc khai tröông hoaït ñoäng ñaáu
giaù coå phaàn qua TTGDCK vaø
thöïc hieän thaønh coâng phieân ñaáu
giaù coå phaàn ñaàu tieân cuûa Coâng
ty coå phaàn söõa Vieät Nam vaøo
ngaøy 17/02/2005 laø moät söï kieän
quan troïng vaø coù yù nghóa treân
TTCK. Töø ñaây, hoaït ñoäng ñaáu
giaù coå phaàn seõ laø caàu noái giöõa coå
phaàn hoùa caùc coâng ty Nhaø nöôùc
vôùi nieâm yeát vaø ñaêng kyù giao
dòch, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå
thöïc hieän caùc chuû tröông, chính
saùch cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc veà
coå phaàn hoùa vaø phaùt trieån TTCK.
Ñaáu giaù coå phaàn seõ giuùp cho quaù
trình phaân phoái coå phaàn taïi caùc
coâng ty Nhaø nöôùc coå phaàn hoùa
ñöôïc coâng khai, minh baïch vaø
traùnh ñöôïc caùc tröôøng hôïp kheùp
kín, thieáu thoâng tin nhö tröôùc
ñaây, giaù trò cuûa doanh nghieäp
ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû cung-
caàu cuûa thò tröôøng. Tính ñeán ngaøy
20/12/2005, taïi TTGDCK TP.
HCM ñaõ thöïc hieän ñaáu giaù coå
phaàn thaønh coâng cho 39 doanh
nghieäp (bao goàm caùc DNNN coå
phaàn hoùa vaø doanh nghieäp baùn
bôùt phaàn voán Nhaø nöôùc) vôùi toång
soá coå phaàn baùn ñöôïc laø
61.203.560 coå phaàn töông ñöông

2.337 tyû ñoàng, trong ñoù coù nhieàu
doanh nghieäp teân tuoåi nhö
Vinamilk, Vifon, Röôïu Bình
Taây, Kinh ñoâ, Nhöïa Bình Minh…
Rieâng caùc coâng ty coù coå phieáu
nieâm yeát treân TTGDCK TP.
HCM cuõng ñaõ töøng böôùc khai
thaùc lôïi theá coù ñöôïc cuûa mình vaø
ñaõ thöïc hieän nhieàu ñôït phaùt haønh
coå phieáu ñeå huy ñoäng voán nhö
REE, TMS, GIL, NKD, PNC vaø
moät soá coâng ty trong soá naøy ñaõ
aùp duïng nghieäp vuï chi traû coå töùc
baèng coå phieáu.

Thöù ba, khung phaùp lyù cho
hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng cuõng ñaõ
coù böôùc hoaøn thieän môùi. Coù theå
noùi, hoaït ñoäng xaây döïng khung
phaùp lyù cho TTCK trong naêm
2006 dieãn ra khaù soâi ñoäng vaø thu
huùt söï quan taâm cuûa ñoâng ñaûo
coâng chuùng ñaàu tö. Song song vôùi
söï ra ñôøi cuûa haøng loaït caùc vaên
baûn phaùp luaät nhaèm thuùc ñaåy quaù
trình coå phaàn hoùa, gaén coå phaàn
hoùa vôùi TTCK laø nhöõng vaên baûn
ñöôïc Boä Taøi chính vaø UBCKNN
ban haønh ñeå tieáp tuïc höôùng daãn
thöïc hieän Nghò ñònh 144 cuûa
Chính phuû veà chöùng khoaùn vaø
TTCK. Ñieåm nhaán quan troïng vaø
ñöôïc xem laø ñoäng löïc tröïc tieáp
taùc ñoäng ñeán hoaït ñoäng giao dòch
chöùng khoaùn laø Quyeát ñònh 328
cuûa Thuû töôùng Chính phuû quy
ñònh veà tyû leä tham gia cuûa beân
nöôùc ngoaøi vaøo TTCK Vieät Nam.
Theo ñoù, toå chöùc, caù nhaân nöôùc
ngoaøi ñöôïc naém giöõ toái ña 49%
toång soá coå phaàn, chöùng chæ quyõ
ñaàu tö cuûa moät coâng ty nieâm yeát,
ñaêng kyù giao dòch; toå chöùc kinh
doanh chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi
ñöôïc goùp voán mua coå phaàn, goùp
voán lieân doanh ñeå thaønh laäp coâng

ty chöùng khoaùn, coâng ty quaûn lyù
quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn toái ña laø
49% voán ñieàu leä. Moät söï kieän
quan troïng vaø coù yù nghóa ñoái vôùi
ñieàu chænh phaùp luaät treân TTCK
trong naêm 2005 laø vieäc baét ñaàu
trieån khai soaïn thaûo laø laáy yù kieán
roäng raõi Luaät chöùng khoaùn. Laàn
ñaàu tieân moät vaên baûn coù hieäu löïc
phaùp lyù cao ñöôïc UBCKNN tieán
haønh soaïn thaûo khaù coâng phu vôùi
söï tö vaán cuûa Ngaân haøng Phaùt
trieån Chaâu AÙ vaø ñaõ ñöôïc toå chöùc
nhieàu cuoäc hoäi thaûo ñeå laáy yù kieán
cuûa caùc chuyeân gia, caùc thaønh
vieân thò tröôøng. Döï thaûo Luaät
chöùng khoaùn cuõng ñaõ ñöôïc ñaêng
coâng khai treân Website cuûa
UBCKNN ñeå ñoâng ñaûo coâng
chuùng ñaàu tö, nhaø nghieân cöùu coù
theå tham gia  goùp yù. Ñaây laø moät
böôùc ñi ñöôïc nhieàu ngöôøi ñoàng
tình vaø uûng hoä. Theo loä trình,
Luaät chöùng khoaùn coù theå ñöôïc
trình Quoác hoäi ñeå thoâng qua vaøo
giöõa naêm 2006.

Thöù tö, tính coâng khai, minh
baïch treân thò tröôøng ñaõ coù nhöõng
böôùc tieán roõ reät. Trong naêm
2005, hoaït ñoäng coâng boá thoâng
tin cuûa caùc toå chöùc nieâm yeát ñang
töøng böôùc ñi vaøo neà neáp. Caùc toå
chöùc nieâm yeát ñaõ coù nhieàu coá
gaéng vaø chuû ñoäng hôn trong vieäc
coâng boá thoâng tin, ñaëc bieät laø
nhöõng thoâng tin baát thöôøng. Phía
UBCKNN vaø TTGDCK TP. HCM
cuõng ñaõ coù nhöõng caûi tieán ñaùng
keå veà hoaït ñoäng coâng boá thoâng
tin. Hình thöùc coâng boá coâng tin
qua Website ñöôïc khai thaùc khaù
hieäu quaû, goùp phaàn cung caáp vaø
coâng boá kòp thôøi, chính xaùc caùc
thoâng tin veà toå chöùc nieâm yeát,
tình hình giao dòch vaø quaûn lyù thò
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tröôøng ñeán coâng chuùng ñaàu tö.
Nhöõng thoâng tin veà vieäc tieáp
nhaän hoà sô cuõng nhö caáp pheùp
nieâm yeát ñöôïc UBCKNN coâng
boá thöôøng xuyeân treân Website
cuûa mình.

Beân caïnh nhöõng keát quaû ñaït
ñöôïc trong naêm 2005, khaùch
quan maø xeùt thì hoaït ñoäng cuûa
TTCK Vieät Nam vaãn coøn nhöõng
maët haïn cheá vaø khoù khaên nhaát
ñònh. Maëc duø Chính phuû chæ ñaïo
quyeát lieät caùc coâng ty Nhaø nöôùc
tieán haønh coå phaàn hoùa, baùn ñaáu
giaù coå phaàn gaén vôùi nieâm yeát vaø
ñaêng kyù giao dòch nhöng söï
chuyeån ñoäng cuûa caùc coâng ty
Nhaø nöôùc chöa maïnh meõ, chöa
cöông quyeát. Ñoù cuõng laø moät
trong nhöõng nguyeân nhaân daãn
ñeán soá löôïng caùc coå phieáu nieâm
yeát trong naêm 2005 chöa nhieàu
nhö mong ñôïi. Tieáp ñoù laø taâm lyù
“ngaïi nieâm yeát” vaãn khaù naëng
neà trong giôùi laõnh ñaïo doanh
nghieäp vaø suy cho cuøng, laø do ôû
Vieät Nam chöa hình thaønh moät
vaên hoùa chöùng khoaùn roõ neùt ñaõ
aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán noã löïc
taêng haøng cho thò tröôøng cuûa nhaø
quaûn lyù. Bieåu hieän ñaëc tröng cuûa
toàn taïi naøy laø neàn kinh teá vaãn
ñang trong quaù trình chuyeån ñoåi,
caùc nguyeân taéc veà coâng khai vaø
minh baïch trong hoaït ñoäng kinh
doanh ñang coøn ôû möùc thaáp, caùc
doanh nghieäp khoâng muoán coâng
boá thoâng tin, khoâng muoán thöïc
hieän quaûn trò coâng ty theo thoâng
leä quoác teá, caùch thöùc quaûn lyù vaãn
mang naëng daùng daáp cuûa cô cheá
cuõ. Maët khaùc, söï baát bình ñaúng
giöõa doanh nghieäp nieâm yeát vaø
chöa nieâm yeát coøn khoaûng caùch
khaù xa, caùc doanh nghieäp nieâm

yeát phaûi thöïc hieän kieåm toaùn vaø
coâng boá thoâng tin, trong khi ñoù
caùc doanh nghieäp chöa nieâm yeát
thì khoâng phaûi tuaân thuû nghóa vuï
naøy. ÔÛ goùc ñoä vó moâ, chuùng ta
vaãn chöa taïo ra söï ñoàng boä vaø
lieân thoâng giöõa caùc theå cheá cuûa
neàn kinh teá thò tröôøng, trong ñoù
coù thò tröôøng tieàn teä vaø TTCK.
Cuï theå, coù thôøi ñieåm vieäc phaùt
haønh coå phieáu vaø traùi phieáu treân
TTCK ñeå huy ñoäng voán raát thuaän
lôïi, nhöng caùc doanh nghieäp
khoâng taän duïng cô hoäi naøy maø
tieáp tuïc vay voán taïi caùc ngaân
haøng. Vì thieáu voán cho vay neân
khoâng ít ngaân haøng oà aït taêng laõi
suaát khieán thò tröôøng tieàn teä trôû
neân meùo moù vaø khoâng phaûn aùnh
nhu caàu thöïc chaát veà voán cuûa neàn
kinh teá.

Hoaït ñoäng giao dòch trong
naêm 2005 ñaõ coù nhöõng chuyeån
bieán tích cöïc nhöng vaãn chöa thu
huùt theâm nhieàu caùc nhaø ñaàu tö
tham gia trong khi thò tröôøng ñòa
oác ñang “ñoùng baêng”. Hieän
töôïng naøy coù theå ñöôïc lyù giaûi laø
do kieán thöùc veà kinh doanh
chöùng khoaùn trong coâng chuùng
chöa ñöôïc trang bò ñaày ñuû, theâm
vaøo ñoù, thoùi quen söû duïng taøi saûn
chöùng khoaùn gioáng nhö thoùi quen
tích tröõ caùc taøi saûn khaùc töø tröôùc
ñeán nay vaãn coøn phoå bieán ôû moät
boä phaän khoâng nhoû caùc nhaø ñaàu
tö. Töùc laø, sau khi mua coå phieáu,
nhieàu nhaø ñaàu tö giöõ laïi coå phieáu
ñeå höôûng coå töùc khieán tính thanh
khoaûn treân thò tröôøng giaûm
xuoáng(*). Vieäc quy ñònh tyû leä
naém giöõ 49% toång soá coå phieáu,
chöùng chæ quyõ ñaàu tö ñoái vôùi nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi môùi ñaây ñöôïc
kyø voïng laø chaát xuùc taùc ñeå taêng

khoái löôïng vaø giaù trò giao dòch
treân thò tröôøng nhöng sau khi coù
hieäu löïc, giao dòch cuûa nhaø ñaàu
tö nöôùc ngoaøi vaãn chöa coù daáu
hieäu ñoät bieán ñaùng keå. Moät soá
caùc quy ñònh haïn cheá giao dòch
hieän haønh veà thôøi haïn thanh toaùn,
bieân ñoä dao ñoäng giaù, veà thuû tuïc
môû taøi khoaûn, vieäc huûy leänh, vieäc
nhaø ñaàu tö khoâng ñöôïc ñoàng thôøi
ñaët leänh mua vaø baùn moät loaïi coå
phieáu, chöùng chæ quyõ ñaàu tö trong
cuøng moät ngaøy giao dòch… cuõng
ñaõ phaàn naøo aûnh höôûng ñeán söï
soâi ñoäng trong giao dòch vaø tính
thanh khoaûn cuûa thò tröôøng.

Khung phaùp lyù cho hoïat ñoäng
cuûa TTCK maëc duø ñang ñöôïc
töøng böôùc hoaøn thieän nhöõng vaãn
chöa bao truøm vaø ñieàu chænh kòp
thôøi caùc quan heä treân thöïc teá ñaõ
phaùt sinh. Ñieån hình laø vieäc moät
soá coâng ty chöùng khoaùn ñaõ linh
ñoäng trieån khai dòch vuï nhaän leänh
qua maïng vaø thöïc hieän giao dòch
Repo coå phieáu, traùi phieáu; caùc
giao dòch treân thò tröôøng khoâng
chính thöùc vaãn tieáp tuïc dieãn ra
vôùi nhieàu yeáu toá ruûi ro tieàm aån
nhöng vaãn chöa coù moät vaên baûn
phaùp lyù naøo ñieàu chænh. Coù theå
noùi, vieäc caùc doanh nghieäp ñöôïc
thöïc hieän kinh doanh trong
nhöõng lónh vöïc maø phaùp luaät
khoâng caám laø khoâng traùi vôùi baûn
chaát vaø nguyeân lyù vaän haønh cuûa
neàn kinh teá thò tröôøng. Tuy nhieân,
nhö chuùng ta ñaõ bieát lónh vöïc
chöùng khoaùn laø lónh vöïc khaù nhaïy
caûm, deã phaùt sinh tranh chaáp vaø
do ñoù, raát caàn phaûi ñöôïc ñieàu
chænh baèng nhöõng quy ñònh phaùp
luaät cuï theå, bôûi vì daãu sao thì
“ngaên chaën söï coá” vaãn toát hôn
laø phaûi “xöû lyù vieäc ñaõ roài”.
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Caùc chuû theå treân thò tröôøng tuy
ñaõ coù söï phaùt trieån veà chaát cuõng
nhö veà löôïng nhöng vaãn phaûi tieáp
tuïc hoaøn thieän hôn nöõa hoaït ñoäng
cuûa mình. TTGDCK Haø Noäi ñaõ
ñöôïc chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng
vôùi söù meänh ñöôïc giao phoù laø nôi
toå chöùc giao dòch cho coå phieáu
cuûa caùc coâng ty chöa ñuû ñieàu kieän
nieâm yeát treân TTGDCK TP. HCM
vaø sau moät thôøi gian seõ trôû thaønh
thò tröôøng giao dòch phi taäp trung
(OTC) cuûa Vieät Nam. Tuy nhieân,
keå töø khi khai tröông vaøo thaùng
07/2005 ñeán nay taïi ñaây chæ coù 6
loaïi coå phieáu ñaêng kyù giao dòch
vôùi gaàn 50 phieân giao dòch ñöôïc
thöïc hieän, giaù trò giao dòch bình
quaân chæ ñaït 2 tyû ñoàng/phieân; caùc
chæ soá HASTC Index vaø HASTC
Index bình quaân xoay quanh 100
ñieåm trôû xuoáng. Trong khi ñoù,
hoaït ñoäng giao dòch taïi TTGDCK
TP. HCM trong naêm 2005 maëc
duø ñaït ñöôïc nhieàu keát quaû khaû
quan nhö ñaõ trình baøy treân vaãn
coøn moät soá vieäc phaûi laøm, tröôùc
heát ñoù laø vieäc naâng caáp caùc heä
thoáng giao dòch, giaùm saùt, coâng
boá thoâng tin vaø chuaån bò caùc ñieàu
kieän caàn thieát ñeå chuyeån thaønh Sôû
giao dòch chöùng khoaùn.

Ñeå TTCK Vieät Nam tieáp tuïc
phaùt trieån vaø thaät söï trôû thaønh
moät ñònh cheá taøi chính cuûa neàn
kinh teá, laø moät keânh huy ñoäng
vaø luaân chuyeån voán ñaàu tö hieäu
quaû, chuaån bò saün saøng ñeå chuû
ñoäng hoäi nhaäp quoác teá, chuùng toâi
cho raèng trong naêm 2006 caàn taäp
trung giaûi quyeát moät soá vaán ñeà
troïng taâm sau ñaây:

Moät laø, ñaåy maïnh vieäc taêng
cung haøng hoaù cho thò tröôøng.

Caàn xaùc ñònh ñaây laø moät trong
nhöõng nhieäm vuï troïng taâm haøng
ñaàu ñoái vôùi TTCK Vieät Nam
trong giai ñoaïn hieän nay vaø keå
caû nhöõng naêm tieáp theo ñeå ñaït
ñöôïc muïc tieâu toång giaù trò nieâm
yeát coå phieáu ñeán naêm 2010 ñaït
töø 10 ñeán 15% GDP nhö loä trình
phaùt trieån ñaõ ñöôïc Thuû töôùng
Chính phuû pheâ duyeät. Tröôùc heát,
laø tieáp tuïc thöïc hieän moät caùch
kieân quyeát chuû tröông cuûa Ñaûng
vaø Chính phuû veà coå phaàn hoùa caùc
coâng ty Nhaø nöôùc, ñaáu giaù coå
phaàn qua caùc TTGDCK vaø gaén
coå phaàn hoùa vôùi nieâm yeát, ñaêng
kyù giao dòch. Nhaø nöôùc seõ tieán
haønh coå phaàn hoùa caùc toång coâng
ty lôùn (keå caû caùc ngaân haøng
thöông maïi Nhaø nöôùc), baùn bôùt
coå phaàn cuûa nhaø nöôùc taïi doanh
nghieäp. Vôùi vai troø laø coå ñoâng
chi phoái, caùc boä ngaønh, ñòa
phöông, caùc toång coâng ty Nhaø
nöôùc quyeát ñònh vieäc nieâm yeát,
ñaêng kyù giao dòch ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp maø Nhaø nöôùc naém
giöõ treân 50% voán coå phaàn. Ngoaøi
caùc coâng ty Nhaø nöôùc ñaõ, ñang
vaø saép coå phaàn hoùa, caàn xem caùc
coâng ty coå phaàn thaønh laäp vaø hoaït
ñoäng theo Luaät doanh nghieäp
cuõng laø nguoàn cung caáp haøng hoùa
tieàm naêng cho thò tröôøng. Nhieàu
nghieân cöùu vaø caùc cuoäc khaûo saùt
cho thaáy, moät trong nhöõng
nguyeân nhaân maø caùc coâng ty coå
phaàn chöa muoán nieâm yeát ñöôïc
xaùc ñònh laø do boä phaän laõnh ñaïo
cuûa coâng ty chöa muoán hoaëc
chöa yù thöùc ñöôïc nhöõng lôïi ích
töø vieäc tham gia TTCK vaø coå
ñoâng cuûa coâng ty chöa yù thöùc
ñöôïc caùc quyeàn lôïi cuûa mình khi
coå phieáu cuûa hoï ñöôïc nieâm yeát,

ñaêng kyù giao dòch. Theo cô cheá
hoaït ñoäng cuûa coâng ty coå phaàn
thì moïi vaán ñeà troïng ñaïi, keå caû
vaán ñeà nieâm yeát coå phieáu ñeàu
phaûi ñöôïc Ñaïi hoäi coå ñoâng thoâng
qua theo nguyeân taéc ña soá. Vaäy
neân, caàn höôùng ñoái töôïng vaän
ñoäng nieâm yeát vaøo khoâng nhöõng
boä phaän laõnh ñaïo coâng ty maø coøn
bao goàm caû caùc coå ñoâng. Moät khi
caùc coå ñoâng nhaän thöùc ñöôïc
quyeàn lôïi cuûa mình khi coâng ty
tham gia TTCK, ñaëc bieät laø
quyeàn ñöôïc coù thoâng tin ñuû veà
hoaït ñoäng cuûa coâng ty thì hoï seõ
ñaáu tranh ñeå ñaït ñöôïc quyeàn lôïi
cuûa mình maø khoù coù moät ban
laõnh ñaïo naøo coù theå caûn trôû ñöôïc.
Nhö vaäy, caàn coù keá hoaïch,
chöông trình cuï theå veà tuyeân
truyeàn, phoå bieán kieán thöùc chöùng
khoaùn cho ñoái töôïng quan troïng
naøy. Song song ñoù, Nhaø nöôùc caàn
coù nhöõng chính saùch khuyeán
khích vaø öu ñaõi hôn, ñaëc bieät laø
veà thueá ñoái vôùi doanh nghieäp
nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch.
Ñoàng thôøi, cô quan quaûn lyù caàn
nghieân cöùu ñeà ra caùc quy ñònh
raøng buoäc caùc doanh nghieäp chöa
nieâm yeát cuõng phaûi thöïc hieän
kieåm toaùn, coâng boá thoâng tin veà
tình hình hoaït ñoäng cuûa mình ñeå
xoùa daàn khoaûng caùch baát bình
ñaúng giöõa doanh nghieäp nieâm
yeát vaø chöa nieâm yeát. Ñoái vôùi
thò tröôøng traùi phieáu caàn coù söï
taùi caáu truùc maïnh meõ, trong ñoù
traùi phieáu Chính phuû phaûi laø
chuaån möïc cho caùc coâng cuï nôï
khaùc. Tieáp tuïc vieäc phaùt haønh traùi
phieáu Chính phuû vaø khuyeán
khích caùc ñòa phöông phaùt haønh
traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán ñaàu
tö vaø nieâm yeát giao dòch treân thò
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tröôøng chöùng khoaùn taäp trung.
Vieäc taêng khoái löôïng phaùt haønh
vaø nieâm yeát traùi phieáu coøn laø cô
sôû ñeå keát noái TTCK vaø thò tröôøng
tieàn teä vì baûn thaân traùi phieáu laø
coâng cuï nôï daøi haïn, coù tính thanh
khoaûn vaø hình thaønh ñöôïc ñöôøng
cong lôïi töùc chæ khi noù ñöôïc ñaët
trong thò tröôøng môû vôùi vieäc chieát
khaáu, mua baùn ngaén haïn caùc
coâng cuï nôï daøi haïn.

Hai laø, thöïc hieän caùc giaûi phaùp
kích caàu chöùng khoaùn. Caùc giaûi
phaùp taêng cung haøng hoaù cho thò
tröôøng môùi chæ laø ñieàu kieän caàn.
Ñeå thò TTCK hoaït ñoäng soâi ñoäng
vaø phaùt trieån thì caàn ñaåy maïnh
caùc bieän phaùp kích caàu. Theo
chuùng toâi, giaûi phaùp kích caàu
trong naêm 2006 seõ taäp trung chuû
yeáu vaøo vieäc khuyeán khích caùc
nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc
tham gia giao dòch, tieáp tuïc naâng
cao tính thanh khoaûn vaø tính
coâng khai, minh baïch cuûa thò
tröôøng, hoaøn thieän caùc thieát cheá
cuõng nhö caùc hình thöùc kinh
doanh, dòch vuï. Trong nhoùm giaûi
phaùp khuyeán khích caùc nhaø ñaàu
tö tham gia giao dòch treân TTCK
caàn öu tieân nghieân cöùu caùc chính
saùch öu ñaõi thueá cho caùc nhaø ñaàu
tö caù nhaân, ñôn giaûn hoùa thuû tuïc
môû taøi khoaûn vaø giao dòch chöùng
khoaùn, quaûn lyù ngoaïi hoái ñoái vôùi
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi; chính
thöùc trieån khai hoaït ñoäng giao
dòch chöùng khoaùn qua maïng…
Ngoaøi ra, tính coâng khai, minh
baïch treân thò tröôøng phaûi ñöôïc
ñaëc bieät chuù troïng hôn nöõa ñeå taïo
loøng tin trong coâng chuùng ñaàu tö.
Hoaït ñoäng naøy caàn ñöôïc ñaåy
maïnh hôn nöõa theo höôùng taêng
cöôøng kieåm tra, giaùm saùt hoaït

ñoäng coâng boá thoâng tin, vieäc thöïc
hieän Ñieàu leä maãu vaø quaûn trò
coâng ty theo thoâng leä quoác teá.
Caùc chuaån möïc vaø quy ñònh treân
khoâng chæ aùp duïng cho caùc toå
chöùc nieâm yeát maø coøn quy ñònh
baét buoäc chung ñoái vôùi caùc doanh
nghieäp chöa nieâm yeát. Nhöõng
giaûi phaùp ñeà nghò chæ coù theå phaùt
huy heát taùc duïng neáu caùc vaán ñeà
cô baûn veà hoaøn thieän vaø naâng cao
chaát löôïng hoaït ñoäng cuûa caùc chuû
theå treân thò tröôøng ñöôïc chuù troïng
ñuùng möùc. Ñoù laø sôùm ñöa Trung
taâm löu kyù vaøo hoaït ñoäng; hoaøn
thieän vaø naâng caáp caùc heä thoáng
chöùc naêng veà giao dòch, giaùm saùt,
coâng boá thoâng tin cuûa TTGDCK
TP. HCM; xaây döïng phöông thöùc
giao dòch khoâng saøn keát noái
thaúng vôùi coâng ty chöùng khoaùn,
hình thaønh heä thoáng nhaø taïo laäp
thò tröôøng… cuûa TTGDCK Haø
Noäi. Baøi toaùn veà phaùt trieån heä
thoáng caùc nhaø ñaàu tö vôùi noøng
coát laø caùc ñònh cheá taøi chính
chuyeân nghieäp nhö quyõ ñaàu tö,
coâng ty quaûn lyù quyõ, ngaân haøng
thöông maïi, coâng ty baûo hieåm,
ñaåy maïnh coâng taùc tuyeân truyeàn
kieán thöùc veà chöùng khoaùn vaø
TTCK vôùi vieäc xaùc ñònh laïi töøng
nhoùm ñoái töôïng cuï theå ñeå töø ñoù
cô caáu laïi chöông trình, phöông
thöùc cho phuø hôïp cuõng caàn sôùm
coù ñöôïc lôøi giaûi thoûa ñaùng.

Ba laø, tieáp tuïc xaây döïng vaø
hoaøn thieän khung phaùp lyù cho
hoaït ñoäng cuûa TTCK. Chuùng toâi
cho raèng, nhieäm vuï troïng taâm
cuûa vieäc xaây döïng vaø hoaøn thieän
khung phaùp lyù veà chöùng khoaùn
vaø TTCK Vieät Nam trong naêm
2006 laø sôùm hoaøn thaønh vaø trình
Quoác hoäi ñeå thoâng qua Döï thaûo

Luaät chöùng khoaùn. Trong phaïm
vi baøi vieát naøy, chuùng toâi seõ
khoâng ñeà caäp ñeán noäi dung cuûa
Döï thaûo maø chæ muoán nhaán maïnh
ñeán khía caïnh kyõ thuaät cuûa vieäc
trieån khai aùp duïng Luaät chöùng
khoùan moät khi ñaõ ñöôïc Quoác hoäi
thoâng qua. Ñeå caùc ñieåu khoaûn cuûa
Luaät chöùng khoaùn laäp töùc ñi vaøo
ñôøi soáng thöïc teá sau khi coù hieäu
löïc, thì ngay töø baây giôø caàn khaån
tröông tieán haønh soaïn thaûo vaø döï
thaûo caùc vaên baûn höôùng daãn ñeå
traùnh tröôøng hôïp “luaät chôø nghò
ñònh, nghò ñònh chôø thoâng tö” nhö
ñaõ töøng xaûy ra trong hoaït ñoäng
laäp phaùp taïi Vieät Nam. Hoaït ñoäng
chöùng khoaùn vaø TTCK vôùi söï
naêng ñoäng vaø nhaïy caûm cuûa noù
khoâng cho pheùp chuùng ta taïo ra
nhöõng “khoaûng troáng” nhö theá.
Beân caïnh ñoù, coâng taùc raø soaùt
vaø heä thoáng hoùa caùc vaên baûn
phaùp luaät lieân quan ñeán hoaït
ñoäng cuûa TTCK cuõng caàn phaûi
ñöôïc tieán haønh ñeå loaïi boû caùc
vaên baûn, quy ñònh traùi vôùi Luaät
chöùng khoaùn. Cuoái cuøng, caùc
nhaø laäp phaùp vaø hoaïch ñònh
chính saùch caàn nghieân cöùu ban
haønh caùc vaên baûn ñaët neàn taûng
phaùp lyù ñieàu chænh nhöõng quan
heä voán ñaõ phaùt sinh treân TTCK
Vieät Nam nhö: giao dòch Repo,
giao dòch qua maïng… n

CHUÙ THÍCH

(*) Caùc vaán ñeà lieân quan ñeán tính
thanh khoaûn vaø caùc giaûi phaùp ñeå
naâng cao tính thanh khoaûn treân
TTCK xin vui loøng xem: TS. Leâ Vuõ
Nam, Ths. Phan Thò Töôøng Taâm –
Naâng cao tính thanh khoaûn treân thò
tröôøng chöùng khoaùn, taïp chí Coâng
ngheä ngaân haøng, soá 6 (Thaùng 9-10

naêm 2005).


