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TS. hoaøng xuaân queá
Ñaïi hoïc Kinh teá Quoác daân Haø Noäi

Nhöõng dieãn bieán treân thò 
tröôøng chính thöùc

Taïi TTGDCK TP.HCM, nay 
laø Sôû GDCK TP.HCM, keát thuùc 
quyù II naêm 2007, taïi Sôû GDCK 
TP.HCM coù 108 doanh nghieäp 
nieâm yeát 1.510 tyû coå phieáu; ñoàng 
thôøi coù 2 chöùng chæ quyõ vaø 372 
traùi phieáu Chính phuû vaø traùi 
phieáu doanh nghieäp ñang nieâm 
yeát. Toång giaù trò nieâm yeát theo 
meänh giaù treân 80.000 tyû ñoàng. 
Quy moâ giao dòch cuûa thò tröôøng 
taêng tröôûng nhanh, ñaëc bieät laø 
trong naêm 2006, toång doanh 
soá giao dòch cuûa thò tröôøng gaáp 
khoaûng hôn 20 laàn caû naêm 2005. 
Trong 6 thaùng ñaàu naêm 2007 taêng 
baèng gaàn baèng caû naêm 2006. Chæ 
soá VN-Index tính theo USD ñaõ 
taêng hôn 200% töø ñaàu naêm 2006 
ñeán cuoái thaùng 3-2007. Neáu nhö 
chæ soá VN-Index thaùng 11-2006  
chæ ñaït 660 ñieåm thì ñænh cao 
laø ngaøy 12-3-2007 ñaõ ñaït 1.170 
ñieåm, ñeán cuoái thaùng 3-2007 
ñaït treân 1.100 ñieåm, cao nhaát 
trong hôn 6 naêm hoaït ñoäng cuûa 
TTGDCK TP.HCM. Song, töø ñaàu 
thaùng 4-2007, thò tröôøng ñaõ baét 
ñaàu giaûm maïnh. Thôøi ñieåm giaûm 
xuoáng ñaùy laø ngaøy 24-4-2007 chæ 
coøn 904 ñieåm. Sau nhöõng dieãn 
bieán baát thöôøng xoay quanh möùc 
1.000 ñieåm, ngaøy 2-7-2007, VN-
Index giaûm coøn 994,17 ñieåm. 
Theo giôùi taøi chính quoác teá, chæ 
soá VN-Index naêm 2006 vaø quyù 
I-2007 cuûa TTGDCK TP.HCM 
taêng cao nhaát trong soá hôn 410 

chæ soá cuûa caùc TTCK treân toaøn 
chaâu AÙ. Coøn trong thôøi gian tôùi 
chæ soá VN- Index dieãn bieán ra sao 
thaät khoù noùi chính xaùc ñöôïc vì coù 
nhieàu döï baùo khaùc nhau. 

Trong khi ñoù taïi Haø Noäi, ñeán 
heát quyù II-2007, TTGDCK Haø 
Noäi coù 88 loaïi coå phieáu vaø 91 
traùi phieáu nieâm yeát, hôn haún so 
vôùi con soá 7 loaïi coå phieáu cuoái 
naêm 2005, trong ñoù coù caû caùc 
coå phieáu haøng ñaàu cuûa nhoùm 
doanh nghieäp taøi chính tieàn teä. 
Toång giaù trò caùc loaïi coå phieáu 
ñaêng kyù, nieâm yeát vaø giao dòch 
taïi TTGDCK  Haø Noäi ñaõ leân tôùi 
hôn 29.000 tyû ñoàng, toång giaù 
trò voán hoùa ñaït gaàn 100.000 tyû 
ñoàng, töông ñöông treân 6 USD, 
taêng gaáp 35 laàn caùch ñaây 1 naêm. 
Trung taâm cuõng thöôøng xuyeân toå 
chöùc caùc phieân ñaáu giaù coå phieáu, 
traùi phieáu. Taïi TTGDCK Haø 
Noäi, chæ soá HASTC-Index döøng 
cuoái thaùng 12-2006 ôû möùc 242,89 
ñieåm, thôøi ñieåm taêng cao nhaát laø 
ngaøy 9-3-2007 ñaõ taêng leân treân 
450 ñieåm, taêng gaáp gaàn 2 laàn 
chæ trong coù 3 thaùng, nhöng ñeán 
ngaøy 2-7-2007 giaûm coøn 256,3 
ñieåm. 

Rieâng veà hoaït ñoäng cuûa caùc 
coâng ty kinh doanh chöùng khoaùn, 
tính ñeán heát quyù II-2007, caû 
nöôùc coù 65 Coâng ty chöùng khoaùn 
(CTCK) ñaõ ñöôïc caáp giaáy pheùp 
hoaït ñoäng. Ngoaøi ra, khoaûng 50 
- 70 boä hoà sô ñaõ vaø seõ ñöôïc noäp 
leân UBCKNN xin thaønh laäp môùi 

CTCK. Trong soá ñoù coù gaàn 50 
Coâng ty ñaõ khai tröông hoaït ñoäng 
vaø laø thaønh vieân cuûa hai Trung 
taâm giao dòch chöùng khoaùn. 

Taïi thò tröôøng phi taäp 
trung (OTC)

Treân thò tröôøng OTC, hoaït 
ñoäng giao dòch coå phieáu vaø traùi 
phieáu cuõng heát söùc soâi ñoäng. Vôùi 
soá löôïng chöùng khoaùn coù quy moâ 
giao dòch khoâng thua keùm, thaäm 
chí öôùc tính coøn lôùn gaáp nhieàu 
laàn TTCK chính thöùc. Öôùc ñeán 
heát quyù II-2007, coù khoaûng 350 
coå phieáu vaø traùi phieáu cuûa 30 
Ngaân haøng Thöông maïi (NHTM) 
cuøng gaàn 340 doanh nghieäp vôùi 
toång giaù trò voán hoùa toaøn thò 
tröôøng töông ñöông 500.000 tyû 
ñoàng ñang ñöôïc giao dòch. Song 
töø ñaàu thaùng 4-2007 ñeán nay, thò 
tröôøng OTC ñang vaøo thôøi kyø heát 
söùc traàm laéng theo cuøng xu theá 
cuûa thò tröôøng chính thöùc, giaù coå 
phieáu OTC giaûm maïnh, thaäm chí 
ñoái vôùi nhieàu loaïi giao dòch gaàn 
nhö ñoùng baêng.

Xu höôùng vaø giaûi phaùp
Ñeå goùp phaàn thuùc ñaåy TTCK 

Vieät Nam phaùt trieån maïnh, vöõng 
chaéc vaø an toaøn trong thôøi gian 
tôùi, baøi vieát xin ñöôïc ñeà xuaát 
moät soá giaûi phaùp. Thöù nhaát, 
kinh nghieäm quoác teá cho thaáy, 
söï phaùt trieån vöõng chaéc cuûa moät 
TTCK phuï thuoäc raát lôùn vaøo hoaït 
ñoäng cuûa caùc toå chöùc tham gia thò 
tröôøng, vaøo moâi tröôøng phaùp lyù, 

PHAÙT TRIEÅN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM
THÖÏC TRAÏNG VAØ GIAÛI PHAÙP 

Naêm 2006 vaø heát quyù I-2007, thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam phaùt trieån khaù noùng, nhöng 
töø ñaàu quyù II – 2007 ñeán nay, thò tröôøng laïi ñang trong quaù trình ñieàu chænh maïnh. Chæ soá chöùng khoaùn 
treân Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn (TTGDCK) Haø Noäi laãn Sôû GDCK TP.HCM ñeàu giaûm thaáp. Dieãn 
bieán ñoù ñang thu huùt quan taâm lôùn cuûa dö luaän vaø caùc nhaø nghieân cöùu.

Theo UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc (UBCKNN), tính ñeán quyù II-2007, toång voán hoùa cuûa coå phieáu 
treân TTCK Vieät Nam ñaõ leân tôùi 20 tyû USD, chieám khoaûng 31% GDP; toång giaù trò voán hoùa Traùi phieáu leân 
tôùi 80.000 tyû ñoàng, chieám gaàn 8% GDP. Theo xu höôùng naøy ñeán cuoái naêm 2007, toång soá voán hoùa TTCK 
Vieät Nam döï baùo seõ chieám tôùi treân 40% GDP. 
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vaøo kyõ thuaät nghieäp vuï vaän haønh 
thò tröôøng, toå chöùc thò tröôøng. 
Ngoaøi ra söï ña daïng vaø kinh 
nghieäm cuûa caùc toå chöùc tham gia 
thò tröôøng cuõng aûnh höôûng saâu 
ñeán tieàn ñeà phaùt trieån TTCK. 
Bôûi vaäy, vieäc khuyeán khích vaø 
taïo ñieàu kieän cho vieäc thaønh laäp 
caùc Coâng ty kinh doanh chöùng 
khoaùn, caùc quyõ ñaàu tö laø heát söùc 
caàn thieát. Tuy nhieân quy moâ voán 
cuûa caùc CTCK Vieät Nam coøn quaù 
nhoû, trong naêm 2006, bình quaân 
voán ñieàu leä cuûa moãi coâng ty môùi 
chæ coù 77 tyû ñoàng, taêng 26% so 
vôùi möùc bình quaân cuûa naêm 2005. 
Baøi vieát xin baøy toû quan ñieåm 
ñoàng tình vôùi moät soá yù kieán cho 
raèng caàn phaûi naâng möùc voán 
ñieàu leä theo quy ñònh leân 400 tyû 
ñoàng trong caùc naêm 2007-2008 
vaø ñeán naêm 2010 phaûi ñaït 500 
tyû ñoàng. Ngoaøi ra, caùc nhaø ñaàu 
tö caù nhaân ñang naém giöõ khoaûng 
25-30% soá löôïng coå phieáu cuûa 
toaøn thò tröôøng; coøn laïi laø cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc nhö: 
Quyõ ñaàu tö, CTCK, Coâng ty baûo 
hieåm,... Trong khi ñoù ôû caùc TTCK 
phaùt trieån, tyû leä caùc nhaø ñaàu tö 
caù nhaân chæ chieám khoaûng 10%. 
Bôûi vaäy trong giai ñoaïn tôùi caàn 
ñònh höôùng phaùt trieån phuø hôïp 
daàn vôùi thoâng leä quoác teá. Thöù 
hai, moät nhaân toá giuùp TTCK Vieät 
Nam phaùt trieån nhanh trong thôøi 
gian qua laø nghieäp vuï Repo cuûa 

caùc CTCK vaø nghieäp vuï cho vay 
caàm coá coå phieáu cuûa caùc NHTM 
coå phaàn. Hieän nay theo NHNN, 
dö nôï cho vay caàm coá coå phieáu 
ñeå ñaàu tö chöùng khoaùn chieám 
khoaûng 2,5% toång dö nôï cuûa caùc 
NHTM. Ñaây chöa phaûi laø con soá 
ñaùng lo ngaïi. Tuy raèng tyû leä naøy 
cuûa moät soá NHTM coå phaàn leân 
tôùi 7-8%, caù bieät coù moät NHTM 
coå phaàn quy moâ nhoû chieám tôùi 
40%. Taát nhieân hôn ai heát chính 
caùc NHTM coå phaàn phaûi chuû 
ñoäng quaûn trò ruûi ro cho mình. 
Vôùi thôøi gian trieån khai chöa 
daøi, caùc NHTM coå phaàn ñuû söùc 
ñaùnh giaù laïi ñeå coù bieän phaùp 
gia taêng quaûn lyù tín duïng caàn 
thieát. NHNN chæ neân quy ñònh 
khung quaûn lyù phuø hôïp vôùi Luaät 
caùc Toå chöùc tín duïng vaø ñöa ra 
caûnh baùo, chöù khoâng can thieäp 
saâu vaøo nghieäp vuï cuï theå veà cho 
vay caàm coá mua coå phieáu vaø hoaït 
ñoäng kinh doanh cuûa caùc NHTM. 
Ñieàu ñoù coù nghóa laø theo Chæ thò 
03/CT cuûa NHNN coù hieäu löïc thi 
haønh töø ngaøy 1-7-2007 laø moät 
bieän phaùp haønh chính can thieäp 
saâu vaøo quyeàn töï chuû cuûa NHTM, 
vöøa khoâng coù cô sôû ñeå ñöa ra tyû 
leä 3%. Thöù ba, döï kieán giôùi haïn 
caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi mua 
khoâng quaù 30% voán ñieàu leä, moät 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi khoâng 
ñöôïc mua quaù 20% voán ñieàu leä 

cuûa moät NHTM coå phaàn Vieät 
Nam laø chöa phuø hôïp. Ñeå taïo 
thuaän lôïi hôn nöõa chính saùch 
thu huùt ñaàu tö nöôùc ngoaøi, Chính 
phuû neân nôùi roäng tyû leä voán ñieàu 
leä cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
taïi caùc ngaân haøng Vieät Nam 
taêng leân 49% phuø hôïp vôùi Luaät 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi, neáu khoâng 
thì cuõng neân cho pheùp tyû leä toái 
ña laø 40%. Caùc quy ñònh phaùp lyù 
khaùc veà ñaàu tö, hoaït ñoäng tieàn 
teä,... cuõng caàn ñöôïc chænh söûa, 
boå sung phuø hôïp khi Vieät Nam 
gia nhaäp Toå chöùc Thöông maïi 
Theá giôùi (WTO), taïo ñieàu kieän 
cho caùc ngaân haøng nöôùc ngoaøi 
môû roäng cho vay voán, ñaàu tö 
voán vaøo neàn kinh teá Vieät Nam. 
Ngoaøi ra, vaán ñeà ñaåy nhanh toác 
ñoä hoaøn thieän moâi tröôøng phaùp 
lyù cho hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät 
Nam cuõng ñang ñöôïc nhieàu giôùi 
quan taâm. Thöù tö, hieän thò tröôøng 
OTC ñang trong giai ñoaïn ñieàu 
chænh saâu, giaù coå phieáu giaûm 
maïnh. Tuy nhieân trong thôøi gian 
tôùi, thò tröôøng OTC chaéc chaén seõ 
tieáp tuïc phaùt trieån vaø soâi ñoäng 
ôû nöôùc ta. Söï phaùt trieån cuûa thò 
tröôøng OTC taïo ñieàu kieän cho caùc 
coå phieáu ñoù sôùm nieâm yeát treân 
thò tröôøng chính thöùc vaø thuùc 
ñaåy TTCK Vieät Nam phaùt trieån. 
Song vaán ñeà ñaët ra laø haønh lang 
phaùp lyù cho giao dòch OTC raát 
yeáu vaø thieáu, chuû yeáu laø Luaät 
doanh nghieäp, Luaät daân söï, caùc 
quy ñònh veà NHTM coå phaàn. Vì 
vaäy, ñeå phoøng traùnh ruûi ro, haïn 
cheá tranh chaáp veà quyeàn lôïi cho 
caùc nhaø ñaàu tö coå phieáu treân thò 
tröôøng OTC, caàn sôùm thaønh laäp 
trung taâm giao dòch coå phieáu 
OTC. Thöù naêm, tieán ñoä phaùt 
haønh coå phieáu laàn ñaàu (IPO) cuûa 
caùc Doanh nghieäp nhaø nöôùc quy 
moâ lôùn coå phaàn hoùa traùnh doàn 
daäp trong thôøi gian ngaén gaây baát 
lôïi cho thò tröôøng vaø aûnh höôûng 
ñeán nguoàn thu cuûa ngaân saùch 
nhaø nöôùc. Thöù saùu, vaán ñeà taêng 
cöôøng ñaàu tö hieän ñaïi hoùa coâng 
ngheä, ñaøo taïo cuûa hai TTGDCK. 
Cuoái cuøng, NHNN Vieät Nam neân 
coù bieän phaùp quaûn lyù chaët cheõ 
luoàng voán ngoaïi teä chuyeån vaøo 
Vieät Nam ñaàu tö treân TTCK vaø 

Laõnh ñaïo Ñaûng vaø Nhaø nöôùc trong Leã khai tröông Sôû Giao dòch 
Chöùng khoaùn TP.HCM
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luoàâng voán chuyeån ra khoûi Vieät 
Nam. Vieäc quaûn lyù phaûi phuø 
hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, nhaát 
laø kinh nghieäm trong khu vöïc. 

Tuy nhieân, xeùt treân toång quan, TTCK Vieät Nam thöïc söï ñaõ coù moät keát quaû 
taêng tröôûng khaù aán töôïng vôùi nhöõng con soá cuï theå nhö:

 Soá löôïng caùc taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn môû taïi caùc Coâng ty moâi giôùi chöùng khoaùn 
ñaõ leân tôùi treân 200.000 taøi khoaûn, taêng gaáp 50 laàn so vôùi naêm 2000. Trong ñoù taøi khoaûn cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö caù nhaân Vieät Nam chieám hôn 97%; caùc nhaø ñaàu tö laø toå chöùc vaø caù nhaân nöôùc ngoaøi coù 
treân 4.400 taøi khoaûn, chieám 2,2%.

 Veà Ngaân haøng Löu kyù: hieän coù coù 20 thaønh vieân löu kyù chöùng khoaùn, trong soá ñoù coù 6 thaønh 
vieân löu kyù laø caùc NHTM goàm 2 NHTM trong nöôùc vaø 4 chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam. 

 Veà nghieäp vuï thanh toaùn chöùng khoaùn: Hieän nay, Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån Vieät Nam 
(BIDV) laø ñôn vò ñöôïc UBCKNN löïa choïn laøm ngaân haøng chæ ñònh thanh toaùn. Vöøa qua, Ngaân haøng 
TMCP Saøi Goøn Thöông Tín (Sacombank) cuõng ñöôïc TTGDCK TP.HCM löïa choïn laøm ñôn vò thanh toaùn 
cho TTGDCK TP.HCM. Ñöôïc bieát, caùc Ngaân haøng naøy thöïc hieän vieäc môû taøi khoaûn thanh toaùn baèng 
tieàn cho TTGDCK vaø caùc thaønh vieân löu kyù nhaèm phuïc vuï vieäc thanh toaùn baèng tieàn cho caùc giao 
dòch chöùng khoaùn. Doanh soá thanh toaùn buø tröø qua ngaân haøng thanh toaùn trong hôn 6 naêm qua tính 
ñeán thaùng 6- 2007 öôùc tính ñaït hôn 350.000 tyû ñoàng. BIDV ñaõ trieån khai dòch vuï cho vay öùng tröôùc 
tieàn baùn chöùng khoaùn cho khaùch haøng taïo ñieàu kieän cho caùc nhaø ñaàu tö quay voøng voán nhanh 
hôn vaø taêng tính thanh khoaûn cho thò tröôøng vôùi doanh soá khoaûng 1.000 tyû ñoàng.

 Veà quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn: Hieän coù 54 Quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi tham gia TTCK Vieät Nam vôùi 
quy moâ voán gaàn 4 tyû USD vaø gaàn 50 toå chöùc ñaàu tö nöôùc ngoaøi môû taøi khoaûn hoaëc uyû thaùc ñaàu 
tö treân TTCK Vieät Nam. Trong soá ñoù coù caùc toå chöùc taøi chính, ngaân haøng, tieàn teä haøng ñaàu theá giôùi, 
nhö: JP Morgan, Merrill Lynch, Citi Group, Normura Securities.

 Veà ngaân haøng giaùm saùt: Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam (Vietcombank) laø NHTM ñaàu tieân 
trieån khai dòch vuï giaùm saùt quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn, cuï theå laø Quyõ VF1. Ñeå trieån khai nghieäp vuï naøy, 
Vietcombank ñaõ thöïc hieän baûo quaûn, löu kyù caùc chöùng khoaùn, caùc hôïp ñoàng kinh teá, caùc chöùng 
töø coù lieân quan ñeán taøi saûn cuûa Quyõ VF1, thöïc hieän vieäc ñònh giaù giaù trò taøi saûn roøng cuûa Quyõ VF1. 
Ñoàng thôøi Vietcombank giaùm saùt giaù trò hoaït ñoäng cuûa Quyõ VF1 vaø Coâng ty quaûn lyù quyõ VFM 

                                                                                                                          (Soá lieäu tính ñeán thaùng 6-2007)

Ñoàng thôøi caùc NHTM cuõng phaûi 
kieåm soaùt chaët cheõ nguoàn voán 
tín duïng khaùch haøng vay ñaàu tö 
vaøo TTCK, ñaàu tö coå phieáu OTC, 

goùp phaàn haïn cheá vieäc ñaàu tö quaù 
noùng, vieäc cho vay keùm hieäu quaû.


