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PHAT TRIEN THI TRUGNG C\HUNG I§HOAN vng NAM
THUC TRANG VA GIAI PHAP

TS. HOANG XUAN QUE
Pai hoc Kinh t€ Qudc dan Ha NGi

N&m 2006 va hét quy 1-2007, thi trudng ching khodn (TTCK) Viét Nam phat trién khd ndng, nhung
U ddu quy Il - 2007 d&n nay, thitrudng lai dang trong qud trinh diéu chinh manh. Chisé chiing khodn
trén Trung tam giao dich ching khodn (ITGDCK) Ha Noi I&dn S& GDCK TP.HCM déu gidm thdp. Dién
bién dé dang thu hat quan tadm I6n cla du ludn va cdc nha nghién cdu.

Theo Uy ban ching khodn Nhd nude (UBCKNN), tinh dén quy 11-2007, t8ng vén héa clia ¢8 phigu
trén TTCK Viét Nam da lén t6i 20 ty USD, chiém khodng 31% GDP; téng gid tri vén héa Trdi phi€u lén
t6i 80.000 ty ddng, chi€m gdn 8% GDP. Theo xu huéng ndy dén cudi nédm 2007, 18ng s& vén héa TTCK
Viét Nam dy bdo sé chiém tdi trén 40% GDP.

NHUNG DIEN BIEN TREN TH]
TRUGNG CHINH THUC

Tai TTGDCK TP.HCM, nay
1a S6 GDCK TP.HCM, ké&t thic
quy IT nam 2007, tai S& GDCK
TP.HCM c6 108 doanh nghiép
niém yé&t 1.510 ty c6 phiéu; dong
thoi ¢6 2 ching chi quy va 372
trdai phi€u Chinh phid va trdi
phiéu doanh nghiép dang niém
yét. Téng gid tri niém yét theo
ménh gia trén 80.000 ty dong.
Quy md giao dich cua thi truong
ting truéng nhanh, dic biét 1a
trong ndm 2006, t6ng doanh
s0 giao dich cta thi trudng gap
khodng hon 20 1an cd nam 2005.
Trong 6 thang ddu nam 2007 ting
bang gan bang cd nam 2006. Chi
s6 VN-Index tinh theo USD da
tang hon 200% tir ddu nam 2006
dén cudi thang 3-2007. Néu nhu
chi s6 VN-Index thing 11-2006
chi dat 660 diém thi dinh cao
la ngay 12-3-2007 da dat 1.170
diém, dén cudi thdng 3-2007
dat trén 1.100 diém, cao nhét
trong hon 6 ndm hoat dong caa
TTGDCK TP.HCM. Song, tir dau
thang 4-2007, thi truong da bat
dau gidm manh. Thoi diém gidm
xudng ddy 1a ngay 24-4-2007 chi
con 904 diém. Sau nhitng dién
bién bat thudng xoay quanh miic
1.000 diém, ngay 2-7-2007, VN-
Index gidm con 994,17 diém.
Theo giéi tai chinh quéc t&, chi
s6 VN-Index nam 2006 va quy
1-2007 cia TTGDCK TP.HCM
ting cao nhit trong s6 hon 410

chi s6 cta cac TTCK trén toan
chau A. Con trong thoi gian t6i
chi s VN- Index di&n bién ra sao
that khé néi chinh xdc duge vi ¢6
nhiéu du bao khé4c nhau.

Trong khi dé tai Ha Noi, dén
hé&t quy 11-2007, TTGDCK Ha
Noi c6 88 loai c¢6 phiéu va 91
trai phi€u niém yé&t, hon han so
v6i con s& 7 loai c¢6 phi&u cudi
ndm 2005, trong d6 cé ca céc
c6 phi€u hang ddu ctia nhém
doanh nghiép tai chinh tién té.
Téng gid tri cdc loai ¢ phiéu
ding ky, niém yé&t va giao dich
tai TTGDCK Ha Néi da 1én t6i
hon 29.000 ty déng, téng gia
tri vén héa dat gan 100.000 ty
dong, tuong duong trén 6 USD,
téang gap 35 1an cach day 1 nam.
Trung tAm ciing thudng xuyén to
chic céc phién d4u gié c6 phiéu,
trdi phiéu. Tai TTGDCK Ha
Nbi, chi s6 HASTC-Index ding
cudi thang 12-2006 & mic 242,89
diém, thoi diém tang cao nhat 1a
ngay 9-3-2007 da tang lén trén
450 diém, ting gdp gan 2 lan
chi trong c¢6 3 thang, nhung dén
ngay 2-7-2007 gidm con 256,3
diém.

Riéng vé hoat dong cla céc
cong ty kinh doanh chiing khoan,
tinh dén hét quy II-2007, cd
nuégce c6 65 Cong ty ching khoan
(CTCK) da dugc cap gidy phép
hoat dong. Ngoai ra, khodng 50
- 70 bd ho so da va sé dugc nop
1én UBCKNN xin thanh 14p méi

CTCK. Trong s6 d6 c6 gan 50
Cong ty da khai truong hoat dong
va la thanh vién cta hai Trung
tdm giao dich ching khoan.

TAI THI TRUGNG PHI TAP
TRUNG (OTC)

Trén thi truong OTC, hoat
dong giao dich ¢ phiéu va trai
phiéu ciing hét siic so6i dong. Vé6i
s6 luong chiing khodn c¢6 quy mo
giao dich khong thua kém, tham
chi u6c tinh con 16n gdp nhiéu
lan TTCK chinh thidc. Usc dén
hé&t quy II-2007, c6 khodng 350
c6 phi€u va trai phi€u cia 30
Ngan hang Thuong mai (NHTM)
cung gan 340 doanh nghiép véi
tong gid tri von héa toan thi
truong tuong duong 500.000 ty
dong dang dugc giao dich. Song
tir dau thang 4-2007 dén nay, thi
trudng OTC dang vao thoi ki hét
sdc trAm ling theo cing xu thé&
clia thi trudng chinh thie, gid cd
phiéu OTC gidm manh, tham chi
déi v6i nhiéu loai giao dich gan
nhu dong bang.

XU HUGNG VA GIAI PHAP

Pé gép phan thic ddy TTCK
Viét Nam ph4t trién manh, viing
chic va an toan trong thoi gian
t6i, bai viét xin dugc dé xuit
mot s6 gidi phdp. Thu nhdt,
kinh nghiém quéc t& cho thay,
su phét trién vitng chic cia mot
TTCK phu thudc rat 16n vao hoat
dong clia cdc t6 chic tham gia thi
trudng, vao moi truong phéap 1y,
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vao ky thuat nghiép vu vdn hanh
thi trudng, t6 chidc thi truong.
Ngoai ra su da dang va kinh
nghiém cta cdc t6 chic tham gia
thi truong cing anh hudng siu
dén tién dé phat trién TTCK.
Béi vay, viéc khuyén khich va
tao diéu kién cho viéc thanh lap
cac Cong ty kinh doanh ching
khoan, cdc quy dau tu la hét sic
can thiét. Tuy nhién quy mo vén
ctia cac CTCK Viét Nam con qua
nhé, trong ndm 2006, binh quian
von diéu 1& ciia mbi cong ty méi
chi c¢6 77 ty déng, ting 26% so
v61i miic binh quan cia nam 2005.
Bai viét xin bay té6 quan diém
dong tinh véi mot s6 y kién cho
rang cdn phdi nadng mdc vén
diéu 1& theo quy dinh 1én 400 ty
dong trong cdc nam 2007-2008
va dén nam 2010 phai dat 500
ty dong. Ngoai ra, cic nha dau
tu cd nhan dang ndm giit khodng
25-30% s6 luong c6 phifu cla
toan thi trudng; con lai la cha
cidc nha dau tu c6 t6 chidc nhu:
Quy dau tu, CTCK, Cong ty bao
hiém,... Trong khi dé & cac TTCK
phét trién, ty 1& cdc nha dau tu
c4 nhan chi chiém khodng 10%.
Béi vay trong giai doan téi cin
dinh huéng phat trién phu hop
din vé6i thong 1&é qudc t&. Thu
hai, mdt nhan to giap TTCK Viét
Nam phat trién nhanh trong thoi
gian qua la nghiép vu Repo cua
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cac CTCK va nghiép vu cho vay
cam co ¢6 phiéu ctia cac NHTM
c6 phan. Hién nay theo NHNN,
du ng cho vay cAm cd cd phiéu
dé diu tu ching khodn chiém
khodng 2,5% téng du ng cia cac
NHTM. Pay chua phai la con so
dang lo ngai. Tuy rang ty 1é nay
clia mot s6 NHTM c6 phan 1én
t6i 7-8%, ca biét c6 mot NHTM
¢6 phan quy mo nhé chiém té6i
40%. T4t nhién hon ai hét chinh
cdc NHTM c6 phan phdi chi
dong quan tri rdi ro cho minh.
Vé6i thoi gian trién khai chua
dai, cdc NHTM c6 phan da siic
ddnh gia lai d€ c6 bién phép
gia ting quan ly tin dung cin
thiét. NHNN chi nén quy dinh
khung quan ly phu hgp v6i Luat
cdc T6 chife tin dung va dua ra
canh bdo, chit khong can thiép
sau vao nghiép vu cu thé vé cho
vay cAm c6 mua c§ phiéu va hoat
dong kinh doanh ctia cac NHTM.
Diéu dé c6 nghia 14 theo Chi thi
03/CT ctia NHNN c¢6 hiéu luc thi
hanh tit ngay 1-7-2007 13 mot
bién phap hanh chinh can thiép
sau vao quyén tu chi cia NHTM,
viia khong c6 co sé dé dua ra ty
18 3%. Thi ba, du kién gidi han
cdc nha dau tu nuéec ngoai mua
khong qua 30% von diéu 1&, mot
nha dau tu nuéc ngoai khong
dugc mua qud 20% vén diéu 1é
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Lanh dao Bdng va Nha nudc trong Lé khai truong S& Giao dich
Chiing khoan TP.HCM
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cia mot NHTM cé phin Viét
Nam la chua phu hop. D€ tao
thuan 1gi hon nta chinh sach
thu hit dau tu nu6e ngoai, Chinh
pht nén néi rong ty 1é vén diéu
1& ctia cdc nha d4u tu nuéc ngoai
tai cdc ngdn hang Viét Nam
tang 1én 49% phu hgp véi Luat
dau tu nuéc ngoai, néu khong
thi ciing nén cho phép ty 1é toi
da la 40%. Cac quy dinh phéap ly
khéc vé dau tu, hoat dong tién
té,... cling can dugc chinh sta,
b6 sung phit hgp khi Viét Nam
gia nhap T8 chic Thuong mai
Thé gigi (WTO), tao diéu kién
cho cdc ngdn hang nudc ngoai
mé rong cho vay von, dau tu
von vao nén kinh t& Viét Nam.
Ngoai ra, vdn dé d4y nhanh toc
d6 hoan thién méi truong phdp
Iy cho hoat dong cia TTCK Viét
Nam ciing dang dugc nhiéu gi6i
quan tam. Th# tu, hién thi truong
OTC dang trong giai doan diéu
chinh sau, gid ¢6 phiéu gidm
manh. Tuy nhién trong thoi gian
t61i, thi truong OTC chéc chin sé
ti€p tuc phat trién va sbi dong
¢ nuéce ta. Su phat trién cla thi
truong OTC tao diéu kién cho cac
¢6 phiéu d6 sém niém yé&t trén
thi truong chinh thdc va thic
ddy TTCK Viét Nam phét trién.
Song van dé dat ra la hanh lang
phép ly cho giao dich OTC rat
y&u va thi€u, chi yé&u la Luat
doanh nghiép, Luit déan su, cac
quy dinh vé NHTM c6§ phin. Vi
vay, dé phong tranh rdi ro, han
ché tranh chap vé quyén lgi cho
c4ac nha dau tu ¢d phiéu trén thi
truong OTC, cdn s6m thanh lap
trung tdm giao dich c¢6 phiéu
OTC. Thié ndm, ti€n d6 phdt
hanh ¢6 phi&u 1an dau (IPO) cta
cac Doanh nghiép nha nuéc quy
md 16n c¢d phan héa tranh don
dap trong thoi gian ngan gay bat
lgi cho thi truong va dnh hudng
dén ngudn thu cia ngan sich
nha nuéc. Thi sdu, van dé ting
cudng dau tu hién dai héa cong
nghé, dao tao cia hai TTGDCK.
Cuéi cung, NHNN Viét Nam nén
¢6 bién phdp quan ly chit ché
ludng von ngoai té chuyén vao
Viét Nam dau tu trén TTCK va
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ludng vén chuyén ra khéi Viet Dong thoi cac NHTM ciing phdi  gép phan han ché viéc dau tu qua
Nam. Viéc qudn ly phdi phu kiém soat chit ché nguén von néng, viéc cho vay kém hiéu qua.
hgp véi thong 1& qudc t&, nhat tin dung khach hang vay dau tu
12 kinh nghiém trong khu vuc. vao TTCK, dau tu c¢6 phiéu OTC,

TUY NHIEN, XET TREN TONG QUAN, TTCK VIET NAM THYC SU PA CO MOT KET QUA
TANG TRUGNG KHA AN TUGNG VSI NHUNG CON $O Cy THE NHU:

SO luong cdc tdi khodn cla nha dau tu chidng khodnmd tai cdc Cong ty moi gidi chiing khodn
da 1én t&i trén 200.000 tai khodn, tang gdp 50 1an so véi nam 2000. Trong dé tdi khodn clia cdc nha
ddu tu cd nhan Viét Nam chiém hon 97%:; cdc nha ddu tu 1& t6 chiic va cd nhan nuéc ngodi cé
trén 4.400 tai khodn, chiém 2,2%.

Vé Ngdn hang Luu ky: hién c6 cé 20 thanh vién Iuu ky chidng khodn, trong s& dé cé 6 thanh
vién Iuu ky la cadc NHTM gdm 2 NHTM trong nudc va 4 chi nhdnh ngdn hang nudéc ngodi tai Viét Nam.

Vé nghiép vy thanh todn chiing khodn: Hién nay, Ngan hang Bdu tu va Phat trién Viet Nam
(BIDV) Ia don vi dudc UBCKNN Iua chon lam ngdn hang chi dinh thanh todn. Via qua, Ngén hang
TMCP Sai Gon Thuong Tin (Sacombank) ctng dugc TIGDCK TP.HCM lda chon Iadm don vi thanh todn
cho TTGDCK TP.HCM. budc biét, cdc Ngdn hang ndy thuc hién viéc mad tdi khodn thanh todn bdng
tién cho TTIGDCK va cdc thanh vién luu ky nhdm phuc vu viéc thanh todn bdng tién cho cdc giao
dich ching khodn. Doanh s thanh todn bu trd qua ngén hang thanh todn trong han 6 nédm qua tinh
dén thang 6- 2007 udc tinh dat hon 350.000 ty déng. BIDV da trién khai dich vu cho vay Ung truéc
tién bdan chiing khodn cho khdch hang tao diéu kién cho cdc nhd ddu tu quay vong vén nhanh
hon va ta&ng tinh thanh khodn cho thi trudng véi doanh s& khodng 1.000 ty déng.

Vé quy dau tu chidng khodn: Hién cé 54 Quy ddu tu nudc ngodi tham gia TTCK Viét Nam Vi
quy mé vén gdn 4 ty USD va gdn 50 18 chiic ddu tu nudc ngodi mé tai khodn hodic uy thac dédu
tu trén TTCK Viét Nam. Trong s6 dé cé cdc t6 chic tai chinh, ngdn hang, tién t& hang déu thé gidi,
nhu: JP Morgan, Merrill Lynch, Citi Group, Normura Securities.

Vé ngdn hang gidm sat. Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) I& NHTM ddu tién
trién khai dich vu gidm sat quy ddu tu ching khodn, cy thé Id Quy VF1. Bé trién khai nghiép vu ndy,
Vietcombank dd thuc hién bdo qudn, luu ky cdc chidng khodn, cdc hop ddng kinh t&, cdc chiing
U co lién quan dén tai sédn cla Quy VF1, thuc hién viéc dinh gid gid tri tdi sdn rong clia Quy VFI1,
Pbéng thdi Vietcombank gidm sat gid tri hoat dong clia Quy VF1 va Coéng ty qudn ly quy VFM m
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