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phaùt töø nhöõng quy ñònh hay söï chæ ñònh cuûa Chính 
phuû nhaèm muïc ñích phaùt trieån haï taàng kinh teá - xaõ 
hoäi quoác gia hoaëc coù theå xuaát phaùt töø nhu caàu cuûa 
chính caùc ngaân haøng lieân quan ñeán phaân taùn ruûi ro, 
ñeå phuïc vuï nhöõng khaùch haøng lôùn vôùi nhöõng döï aùn 
lôùn, ñeå khoâng vi phaïm giôùi haïn cho vay ñoái vôùi moät 
khaùch haøng. Duø xuaát phaùt töø ñoäng löïc naøo ñi nöõa 
thì vieäc lieân keát giöõa caùc ngaân haøng trong moät döï 
aùn cuõng raát caàn thieát. 

Qua moät soá döï aùn ñoàng taøi trôï (baûng 1), coù theå 
nhaän thaáy söï tham gia cuûa caùc NHTMNN cuøng caùc 
NHTMCP trong caùc döï aùn. Roõ raøng, nhu caàu lieân 
keát trong hoaït ñoäng caáp tín duïng laø raát caáp baùch. 
Hôn theá, khi tham gia vaøo caùc döï aùn cho vay lôùn, 
caùc NHTMCP coù theå hoïc hoûi nhöõng kinh nghieäm 
quaûn trò ruûi ro tín duïng töø caùc ngaân haøng coù nhieàu 
kinh nghieäm hôn ª

Baûng 1: Moät soá döï aùn ñoàng taøi trôï tieâu bieåu 
giöõa caùc ngaân haøng Vieät Nam 

Nguoàn: Toång hôïp töø trang Web 
cuûa Boä Keá hoaïch - Ñaàu tö

Ñaët vaán ñeà
Ngaøy 7-11-2006, Vieät Nam chính thöùc trôû thaønh 

thaønh vieân cuûa Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi WTO, 
tính ñeán nay ñaõ ñöôïc hôn 1 naêm. Töø thôøi ñieåm ñoù 
cho ñeán nay, thò tröôøng voán Vieät Nam maø troïng taâm 
laø thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) ñaõ traûi qua caùc 
giai ñoaïn phaùt trieån thaêng traàm vaø phaàn naøo cuõng 
theo saùt dieãn bieán TTCK treân theá giôùi. Beân caïnh ñoù 
laø thò tröôøng tieàn teä, maø cuï theå laø thò tröôøng lieân 
ngaân haøng, thò tröôøng môû, thò tröôøng ñaáu thaàu tín 
phieáu kho baïc Nhaø nöôùc,... cuõng dieãn ra heát söùc soâi 
ñoäng. Quy moâ chu chuyeån voán qua caùc toå chöùc trung 
gian taøi chính, chuû yeáu laø heä thoáng ngaân haøng taêng 
tröôûng maïnh. Tuy nhieân trong khuoân khoå cuûa moät 
baøi baùo, taùc giaû muoán taäp trung baøn veà TTCK trong 
hôn moät naêm qua.

Thöïc traïng thò tröôøng voán Vieät Nam
1. Dieãn bieán cuûa chæ soá vaø doanh soá giao 

dòch treân TTCK:
Dieãn bieán cuûa TTCK coù theå chia laøm boán giai 

ñoaïn:
- Giai ñoaïn I: Töø ñaàu thaùng 11-2006 khi Vieät 

Nam chính thöùc trôû thaønh thaønh vieân cuûa WTO 
cho ñeán heát quyù I-2007, TTCK Vieät Nam phaùt trieån 

noùng, chæ soá VN – Index ngay thôøi ñieåm Vieät Nam 
gia nhaäp WTO laø thaùng 11-2006 chæ soá VN-Index 
coøn ôû möùc 660 ñieåm, thì leân tôùi ñænh cao laø ngaøy 
12-3-2007 ñaït 1.170,67 ñieåm, taêng gaáp gaàn 2 laàn 
chæ trong voøng chöa ñaày 5 thaùng. Quy moâ giao dòch 
bình quaân cuûa Sôû Giao dòch chöùng khoaùn (SGDCK) 
TPHCM – HOSE ñaït 1.000 tyû ñoàng/phieân.

Taïi Trung taâm Giao dòch chöùng khoaùn (TTG-
DCK) Haø Noäi, chæ soá HASTC-Index cuoái thaùng 12-
2006 coøn döøng ôû möùc 242,89 ñieåm, thôøi ñieåm ñænh 
cao laø ngaøy 9-3-2007 ñaõ taêng leân treân 450 ñieåm, 
taêng gaáp gaàn 2 laàn chæ trong coù 3 thaùng. Bình quaân 
doanh soá giao dòch ñaït 400 tyû ñoàng/ngaøy.

- Giai ñoaïn II: Töø ñaàu thaùng 4 – 2007 ñeán giöõa 
thaùng 9-2007, thò tröôøng laïi trong quaù trình ñieàu 
chænh maïnh vaø keùo daøi, chæ soá chöùng khoaùn treân caû 
hai TTGDCK ñeàu giaûm thaáp, giaù caû coå phieáu treân 
thò tröôøng phi taäp trung – OTC tuït doác vaø haàu nhö 
coù raát ít giao dòch. Töø ñaàu thaùng 4-2007 VN - Index 
baét ñaàu giaûm maïnh, ngaøy 24-4-2007 giaûm xuoáng coøn 
904 ñieåm, ñeán ngaøy 6-8-2007 tieáp tuïc giaûm xuoáng 
coøn 883,9 ñieåm vaø khoái löôïng giao dòch chæ ñaït 233,8 
tyû ñoàng. Chæ soá VN – Index trong thaùng 8-2007 chæ 
soá VN-Index cuõng ñaõ coù phuïc hoài, leân treân 900 ñieåm, 
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nhöng khoâng vöõng chaéc vaø ñeán giöõa thaùng 9-2007 
cuõng vaãn chæ xoay quanh möùc 900 ñieåm.

Taïi TTGDCK Haø Noäi, ñeán ngaøy 2-7-2007 chæ 
soá HASTC-Index giaûm coøn 256,3 ñieåm. Trong caùc 
thaùng 7, 8 vaø ñeán giöõa thaùng 9 -2007, chæ soá HASTC-
Index cuõng chæ xoay quanh möùc 250 ñieåm.

- Giai ñoaïn III: Töø cuoái thaùng 9-2007 ñeán ñaàu 
thaùng 11-2007, TTCK Vieät Nam laïi dieãn bieán tích 
cöïc, böôùc vaøo giai ñoaïn phaùt trieån môùi, chæ soá vaø 
quy moâ giao dòch treân thò tröôøng taêng maïnh. Chæ 
soá VN – Index taêng trôû laïi, ñeán ngaøy 28-9-2007 
leân tôùi 1.046,86. Ñeán ngaøy 10-10-2007 chæ soá VN-
Index tieáp tuïc vöôït leân treân 1.100 ñieåm vaø doanh 
soá giao dòch ñaït treân 1.200 tyû ñoàng. Trong khoaûng 
thôøi gian cuoái thaùng 10-2007, chæ soá VN –Index dao 
ñoäng quanh möùc 1.100 ñieåm vôùi doanh soá giao dòch 
dao ñoäng 1.200 tyû ñoàng – 1.500 tyû ñoàng.

Töông töï, taïi TTGDCK Haø Noäi, töø cuoái thaùng 
9-2007, chæ soá HASTC – Index taêng trôû laïi, ñeán 
ngaøy 28-9-2007 ñaït 309,74 ñieåm, toång giaù trò giao 
dòch cuõng ñaït cao nhaát töø tröôùc ñeán nay, tôùi 513 tyû 
ñoàng. Töø ngaøy 5-10 ñeán heát thaùng 10-2007, chæ soá 
HASTC – Index xoay quanh möùc 350 – 370 ñieåm 
vaø doanh soá giao dòch xoay quanh möùc 500 – 700 
tyû ñoàng.

- Giai ñoaïn IV: Töø ñaàu thaùng 11-2007 ñeán cuoái 
thaùng 12-2007 ( tính ñeán 18-12-2007) thò tröôøng laïi 
böôùc vaøo giai ñoaïn ñieàu chænh. Ngaøy 13-11-2007, 
chæ soá VN – Index ñaõ giaûm maïnh xuoáng coøn 973,59 
ñieåm;....ngaøy 23-11-2007, giaûm xuoáng coøn 975,92 
ñieåm. Trong nhöõng ngaøy ñaàu thaùng 12, thò tröôøng 
vaãn dao ñoäng quanh möùc ñieåm noùi treân vaø ôû döôùi 
1.000 ñieåm, ngaøy 17-12-2007 giaûm chæ coøn 911,15 
ñieåm. Doanh soá giao dòch chæ ñaït 500 tyû ñoàng/ngaøy.

Töông töï, taïi TTGDCK Haø Noäi, chæ soá HASTC 
– Index ngaøy 5-11-2007 giaûm 11,33 ñieåm vaø ngaøy 
6-11-2007 giaûm tieáp 5,75 ñieåm, xuoáng coøn 365,85 
ñieåm. Sau nhieàu phieân ñieàu chænh giaûm, ngaøy 13-11-
2007 giaûm maïnh tôùi 24,14 ñieåm, xuoáng coøn 317,65 
ñieåm;... ngaøy 23-11-2007 coøn 338,98 ñieåm. Trong 
nhöõng ngaøy ñaàu thaùng 12, chæ soá vaãn ôû möùc ñoù, ôû 
möùc döôùi 350 ñieåm, ngaøy 17-12-2007 chæ coøn 317,48 
ñieåm. Doanh  soá giao dòch giaûm maïnh xuoáng chæ 
coøn bình quaân 200 tyû ñoàng/ngaøy.

2. Söï phaùt trieån veà quy moâ thò TTCK:
Theo UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc (UBCKNN), 

tính ñeán ngaøy 18 thaùng 12-2007, coù toång soá 238 
doanh nghieäp nieâm yeát coå phieáu treân TTCK, toång 
quy moâ voán hoùa thò tröôøng ñaõ ñaït 450.000 tyû ñoàng, 
chieám 40% GDP. Cuõng tính ñeán heát thaùng 12-2007, 
thò tröôøng chöùng khoaùn thu huùt hôn 500 trieäu traùi 
phieáu caùc loaïi, bao goàm: traùi phieáu Chính phuû, traùi 
phieáu ñoâ thò, traùi phieáu coâng trình, traùi phieáu ngaân 
haøng thöông maïi (NHTM). Toång giaù trò voán hoùa traùi 
phieáu leân tôùi 82.000 tyû ñoàng, chieám 8,4% GDP naêm 
2006. Theo xu höôùng naøy, döï baùo ñeán heát naêm 2008, 
toång soá voán hoùa TTCK Vieät Nam seõ ñaït 35 – 40 
tyû USD, chieám tôùi treân 60% GDP cuûa naêm 2008. 

Taïi SGDCK TPHCM coù toång soá 132 loaïi coå phieáu 
vaø chöùng chæ quyõ nieâm yeát, vôùi toång giaù trò voán hoùa 

Vieät Nam trong 9 thaùng ñaàu naêm 2007
Nguoàn: UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc

Theo ñeà aùn phaùt trieån thò tröôøng voán ñeán naêm 
2010 vaø taàm nhìn 2020 vöøa ñöôïc Thuû töôùng Chính 
phuû pheâ duyeät ñaàu thaùng 8-2007, ñeán 2010 giaù trò 
voán hoùa TTCK ñaït 50% GDP vaø naêm 2020 ñaït 70% 
GDP. Nhö vaäy vôùi xu höôùng naøy thì ñeán naêm 2008 
ñaõ  vöôït muïc tieâu cuûa naêm 2010.

Baûng soá 2.2: Moät soá chæ tieâu quy moâ  SGDCK 

ñaït khoaûng 330.000 tyû ñoàng.
Taïi TTGDCK Haø Noäi ñeán heát thaùng 12 - 2007 coù 

106 loaïi coå phieáu vaø 91 traùi phieáu nieâm yeát, so vôùi 
con soá 7 loaïi coå phieáu cuoái naêm 2005. Trong soá ñoù 
coù caùc coå phieáu  haøng ñaàu cuûa nhoùm taøi chính tieàn 
teä. Ñeán giöõa thaùng 10 -2007 toång giaù trò caùc loaïi coå 
phieáu ñaêng kyù, nieâm yeát vaø giao dòch taïi TTGDCK 
Haø Noäi leân tôùi hôn 31.000 tyû ñoàng, toång giaù trò voán 
hoùa ñaït hôn 120.000 tyû ñoàng, töông ñöông treân 7,4 
tyû USD, taêng gaáp 40 laàn caùch ñaây 1 naêm. Trung 
taâm cuõng thöôøng xuyeân toå chöùc caùc phieân ñaáu giaù 
coå phieáu, traùi phieáu. 

Baûng soá 1.1: Quy moâ phaùt trieån cuûa TTCK 

TPHCM ñeán giöõa thaùng 10-2007
Nguoàn: Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM - 
HOSE

3. Hoaït ñoäng ñaáu giaù coå phieáu giao dòch 
laàn ñaàu:

Ngoaøi vieäc giao dòch coå phieáu ñaõ nieâm yeát, treân 
hai TTGDCK coøn toå chöùc ñaáu giaù coå phieáu laàn ñaàu 
– IPO cuûa caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc (DNNN) coå 
phaàn hoùa. Chæ tính rieâng naêm 2007, hai TTGDCK 
ñaõ toå chöùc ñaáu giaù laàn ñaàu cho gaàn 50 doanh ng-
hieäp, vôùi toång soá gaàn 500 trieäu coå phieáu, vôùi toång 
soá voán huy ñoäng ñöôïc laø 26.525 tyû ñoàng. Trong soá 
ñoù phaûi keå ñeán vieäc ñaáu giaù cuûa Coâng ty Ñaïm Phuù 
Myõ, Toång coâng ty Baûo hieåm Vieät Nam - Baûo Vieät, 
Toång coâng ty Baûo hieåm Daàu khí, Taäp ñoaøn Vincom.

4. Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu:
Quyeát ñònh soá 2276/2006/QÑ-BTC cuûa Boä Taøi 

chính ñaõ taïo ra moät thò tröôøng ñaáu thaàu Traùi phieáu 
hoaït ñoäng thöôøng xuyeân, hieäu quaû hôn, taïo nieàm 
tin cho caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng. Tính 
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ñeán nay ñaõ coù hôn 400 maõ traùi phieáu, vôùi toång giaù 
trò 85.321 tyû ñoàng ñöôïc nieâm yeát. Tính bình quaân 
giao dòch traùi phieáu trong 6 thaùng ñaàu naêm 2007 
laø 351,29 tyû ñoàng.

5. Thöïc traïng hoaït ñoäng cuûa caùc Coâng ty 
chöùng khoaùn (CTCK):

Tính ñeán heát thaùng 12-2007 coù 62 CTCK ñaõ khai 
tröông hoaït ñoäng vaø laø thaønh vieân cuûa hai TTGDCK. 
Hieän nay coøn khoaûng 80 boä hoà sô ñaõ ñöôïc noäp leân 
UBCKNN xin thaønh laäp môùi CTCK. Söï phaùt trieån 
vöõng maïnh cuûa caùc Coâng ty kinh doanh chöùng khoaùn 
cuõng thuùc ñaåy TTCK Vieät Nam phaùt trieån. 

6. Thöïc traïng TTCK phi taäp trung  OTC:
Treân thò tröôøng OTC, hoaït ñoäng giao dòch coå 

phieáu, traùi phieáu cuõng heát söùc soâi ñoäng, vôùi soá löôïng 
chöùng khoaùn, quy moâ giao dòch khoâng thua keùm, 
thaäm chí nhieàu öôùc tính coøn lôùn gaáp nhieàu laàn TTCK 
chính thöùc. Öôùc tính ñeán heát thaùng 12 – 2007, 
coù khoaûng 450 loaïi coå phieáu vaø traùi phieáu cuûa 30 
NHTM, gaàn 390 doanh nghieäp, vôùi toång giaù trò voán 
hoùa khoaûng 500.000 tyû ñoàng ñang ñöôïc giao dòch. 

7. Thöïc traïng phaùt trieån soá löôïng caùc taøi 
khoaûn cuûa nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn:

Tính ñeán heát thaùng 12 naêm 2007 toång soá taøi 
khoaûn môû taïi caùc CTCK ñaõ öôùc leân tôùi con soá khoaûng 
treân 350.000 taøi khoaûn, taêng gaáp 50 laàn so vôùi naêm 
2000 vaø gaáp 6 laàn so vôùi cuoái naêm 2005 vaø gaáp 3 
laàn naêm 2006.

8. Thöïc traïng veà Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn:
Tính ñeán heát thaùng 12 naêm 2007 toång soá coù 

260 Quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi, ñaàu tö vaøo TTCK Vieät 
Nam vôùi toång danh muïc ñaàu tö öôùc tính ñaït gaàn 
6,0 tyû USD vaø gaàn 50 toå chöùc ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
môû taøi khoaûn hoaëc uûy 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, Goldmann Sachs, Daiwa, 
Normura Securities. Hieän nay caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi ñang naém giöõ khoaûng 25-30% toång soá löôïng 
chöùng khoaùn cuûa TTCK Vieät Nam.

     Theo UBCKNN, tính ñeán trung tuaàn thaùng 
12-2007, Vieät Nam coù 24 Coâng ty quaûn lyù Quyõ ñaõ 
ñöôïc caáp pheùp hoaït ñoäng; trong ñoù coù 2 chöùng chæ quyõ 

ñöôïc nieâm yeát taïi SGDCK TPHCM ñoù laø VFMVF1 
cuûa Coâng ty lieân doanh Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö chöùng 
khoaùn Vieät Nam vaø PRUBF1 cuûa Coâng ty TNHH 
Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Prudential Vieät Nam. 

    Ñeå goùp phaàn thuùc ñaåy TTCK Vieät Nam phaùt 
trieån maïnh, vöõng chaéc vaø an toaøn trong thôøi gian 
tôùi, xin ñöôïc ñeà suaát moät soá giaûi phaùp sau ñaây:

    Moät laø, kinh nghieäm quoác teá cuõng 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, vaøo kyõ thuaät nghieäp 
vuï vaän haønh thò tröôøng, toå chöùc thò tröôøng. Thöïc 
teá cuõng cho thaáy söï ña daïng, phong phuù, coù kinh 
nghieäm vaø hieäu quaû trong hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc 
tham gia thò tröôøng coù aûnh höôûng raát quan troïng 
ñeán vieäc thuùc ñaåy TTCK phaùt trieån. Bôûi vaäy vieäc 
khuyeán khích, taïo ñieàu kieän cho vieäc thaønh laäp môùi 
vaø ñi vaøo hoaït ñoäng coù hieäu quaû cuûa caùc CTCK, cuõng 
nhö caùc quyõ ñaàu tö, laø heát söùc caàn thieát trong chieán 
löôïc ñaåy nhanh söï phaùt trieån vöõng chaéc cuûa TTCK.

Tuy nhieân quy moâ voán cuûa caùc CTCK coøn quaù 
nhoû, trong naêm 2007 bình quaân voán ñieàu leä cuûa moãi 
coâng ty môùi chæ coù 150 tyû ñoàng. Taùc giaû 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 naêm 2008 vaø ñeán naêm 2010 phaûi 
ñaït 500 tyû ñoàng.

Baûng soá 2.1: Moät soá chæ tieâu veà TTCK trong 
khu vöïc chaâu AÙ thôøi ñieåm thaùng 6-2007

Nguoàn: Hieäp hoäi kinh doanh chöùng khoaùn Vieät Nam
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, Coâng ty chöùng khoaùn, Coâng ty baûo hieåm,... 
Trong khi ñoù ôû caùc TTCK phaùt trieån treân theá giôùi 
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.

Hai laø, moät nhaân toá raát quan troïng thuùc ñaåy 
TTCK Vieät Nam phaùt trieån thôøi gian qua laø nghieäp 
vuï Repo cuûa caùc CTCK vaø nghieäp vuï cho vay caàm 
coá coå phieáu cuûa caùc NHTM coå phaàn cho khaùch haøng 
vay voán ñeå mua coå phieáu. Theo Chæ thò 03/CT cuûa 
Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) coù hieäu löïc thi haønh 
töø ngaøy 1-7-2007 thì ñeán 31-12-2007, caùc NHTM 
phaûi giaûm tyû leä dö nôï cho vay ñaàu tö chöùng khoaùn 
xuoáng döôùi 3% so vôùi toång dö nôï. Ñaây 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%!

Cho khaùch haøng vay voán ñoù laø nghieäp vuï bình 
thöôøng cuûa caùc ngaân haøng treân theá giôùi, taát nhieân 
hoï coù bieän phaùp quaûn trò ruûi ro phuø hôïp. Cho khaùch 
haøng vay voán ñeå ñaàu tö kinh doanh chöùng khoaùn 
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cuõng gioáng nhö caùc lónh vöïc ñaàu tö kinh doanh khaùc 
cuûa khaùch haøng. Song lónh vöïc chöùng khoaùn coù möùc 
ñoä ruûi ro ñaëc thuø, do ñoù caùc NHTM coù nghieäp vuï 
phoøng ngöøa ruûi ro rieâng vaø cuï theå.

Loaïi tröø vieäc caùc NHTM phoái hôïp vôùi CTCK ñeå 
cho khaùch haøng vay voán kinh doanh chöùng khoaùn, 
hoaëc cho CTCK vay voán ñeå cho khaùch haøng cuûa caùc 
Coâng ty naøy vay laïi ñaàu tö kinh doanh chöùng khoaùn, 
thì ñoái vôùi vieäc cho vay tröïc tieáp, caùc NHTM ôû nöôùc 
ta chæ löïa choïn moät soá loaïi coå phieáu ñeå cho khaùch 
haøng caàm coá vay voán ñaàu tö chöùng khoaùn. Ñoù laø 
nhöõng loaïi coå phieáu cuûa nhöõng NHTM vaø CTCK 
coù uy tín. Tyû leä cho vay toái ña cuõng chæ baèng 3 ñeán 
5 laàn meänh giaù so vôùi möùc giaù treân thò tröôøng leân 
tôùi treân 10 laàn.

Bôûi vaäy NHNN caàn thieát phaûi söûa ñoåi boå sung, 
hay baõi boû Chæ thò noùi treân.

Ba laø, theo quy ñònh cuûa Chính phuû, tyû leä giôùi 
haïn toái ña caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc sôû höõu 
coå phaàn taïi moät NHTM coå phaàn cuûa Vieät Nam laø 
khoâng quaù 30% voán ñieàu leä cuûa NHTM CP ñoù. Moät 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi khoâng ñöôïc sôû höõu quaù 15%; 
tröôøng hôïp ñaëc bieät ñöôïc sôû höõu toái ña 20% voán 
ñieàu leä cuûa moät NHTM coå phaàn Vieät Nam nhöng 
phaûi ñöôïc söï chaáp thuaän cuûa Thuû töôùng Chính phuû. 
Baøi vieát cho raèng tyû leä ñoù laø chöa phuø hôïp. Ñeå thuùc 
ñaåy söï phaùt trieån TTCK Vieät Nam, goùp phaàn thuùc 
ñaåy thöïc hieän coù hieäu quaû 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 tôùi ña laø 40%. Caùc quy ñònh phaùp lyù khaùc 
veà ñaàu tö, hoaït ñoäng tieàn teä,...caàn ñöôïc chænh söûa, 
boå sung phuø hôïp khi Vieät Nam gia nhaäp WTO, taïo 
ñieàu kieän cho caùc ngaân haøng nöôùc ngoaøi môû roäng 
cho vay voán, ñaàu tö voán vaøo neàn kinh teá Vieät Nam.

Boán laø, ñaåy nhanh toác ñoä hoaøn thieän moâi tröôøng 
phaùp lyù cho hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam, vôùi moät 
soá noäi dung cuï theå sau ñaây: 

     - Moät coâng ty ñaùp öùng ñuû tieâu chuaån neân 
cho pheùp nieâm yeát coå phieáu treân caû hai TTGDCK 
Haø Noäi vaø thaønh phoá Hoà Chí Minh. Bôûi vì caû hai 
Trung taâm naøy ñang ñöôïc naâng caáp, ñeàu cuøng tieâu 
chuaån quaûn lyù giaùm saùt nhö nhau. Ñoàng thôøi trong 
töông lai gaàn hai Trung taâm naøy ñöôïc keát noái vôùi 
nhau, töùc laø keát noái giöõa hai thò tröôøng, bao goàm 
caû hôïp nhaát heä thoáng baùo caùo giao dòch vaø yeát giaù 
giao dòch.

- Moät trong soá caùc ñieàu kieän nieâm yeát cuûa Coâng 
ty coå phaàn treân SGDCK laø khoâng coù nôï quaù haïn, 
neân chuyeån thaønh quy ñònh nôï quaù haïn chöa ñöôïc 
trích laäp quyõ döï phoøng ruûi ro. Bôûi vì phaàn ñoâng caùc 
coâng ty, nhaát laø caùc NHTM coå phaàn, Coâng ty cho 
thueâ taøi chính coå phaàn, ñeàu coù nôï quaù haïn. Vaán ñeà 
laø nôï quaù haïn ñoù ñaõ trích laäp döï phoøng ruûi ro theo 
quy ñònh vaø theo thoâng leä quoác teá hay chöa.

- Quy ñònh caùc thaønh vieân HÑQT phaûi giöõ 50% 
soá coå phieáu ít nhaát laø 2 naêm sau khi coå phieáu cuûa 
coâng ty nieâm yeát môùi ñöôïc chuyeån nhöôïng. Quy 

ñònh naøy neân môû roäng ra caû caùc coå ñoâng lôùn, coå 
ñoâng chieán löôïc. Ñoàng thôøi quy ñònh naøy cuõng neân 
aùp duïng thoáng nhaát vôùi caùc thaønh vieân trong Ban 
ñaïi dieän Quyõ ñaàu tö thay cho quy ñònh hieän haønh 
laø phaûi giöõ 100%.

- Ñieàu kieän veà voán laø phaûi coù 30 tyû ñoàng môùi 
ñöôïc thaønh laäp Coâng ty quaûn lyù Quyõ laø quaù cao. Bôûi 
vì ñaây laø loaïi hình doanh nghieäp coù haøm löôïng chaát 
xaùm cao, ñoøi hoûi tình ñoä tri thöùc cao, neáu quy ñònh 
ñieàu kieän phaûi coù soá voán lôùn seõ laøm naûn loøng caùc 
doanh nhaân tham gia loaïi hình doanh nghieäp naøy.

- Vieäc chaøo baùn chöùng khoaùn ra nöôùc ngoaøi ñoàng 
thôøi vôùi vieäc chaøo baùn chöùng khoaùn ôû Vieät Nam, 
caàn aùp duïng quy ñònh töông töï ñoái vôùi vieäc nieâm 
yeát chöùng khoaùn ôû nöôùc ngoaøi. Vaán ñeà naøy caàn ñeå 
cho caùc toå chöùc phaùt haønh vaø toå chöùc tö vaán chuû 
ñoäng quyeát ñònh. Cuõng theo ñoù, thoâng tin UBCK 
NN yeâu caàu ñoái vôùi toå chöùc nieâm yeát ôû nöôùc ngoaøi 
khoâng neân cao hôn caùc quy ñònh trong Luaät chöùng 
khoaùn maø toå chöùc ñoù ñang nieâm yeát taïi Vieät Nam.

- Vieäc phaùt haønh theâm coå phieáu ñeå traû coå töùc 
hay phaùt haønh theâm coå phieáu thöôûng cho coå ñoâng 
neân ñöa vaøo loaïi hình chaøo baùn ra coâng chuùng, bôûi 
vì ñaõ laø coâng ty ñaïi chuùng thì vieäc phaùt haønh theâm 
coå phieáu ñeàu do ñaïi chuùng naém giöõ. 

Naêm laø, caàn coù loä trình phuø hôïp veà tieán ñoä 
phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu IPO cuûa caùc DNNN 
quy moâ lôùn coå phaàn hoùa, traùnh doàn daäp trong thôøi 
gian ngaén gaây baát lôïi cho thò tröôøng vaø cho nguoàn 
thu cuûa ngaân saùch Nhaø nöôùc.

Saùu laø taêng cöôøng ñaàu tö hieän ñaïi hoùa coâng 
ngheä cuûa hai TTGDCK. Ñoàng thôøi naâng cao trình 
ñoä ñoäi nguõ caùn boä, nhaân vieân cuûa hai trung taâm 
naøy. Gaén lieàn vôùi noäi dung ñoù laø caàn coù bieän phaùp 
naâng cao trình ñoä chuyeân moân cuûa nhaân vieân CTCK. 
Ñaëc bieät ñoái vôùi nhaân vieân ñaïi dieän cuûa CTCK ngoài 
giao dòch tröïc tieáp taïi SGDCK hay TTGDCK caàn toå 
chöùc saùt haïch, kieåm tra thöïc teá veà trình ñoä nghieäp 
vuï cuûa ñoäi nguõ naøy tröôùc khi cho pheùp ñaët ñaïi dieän 
taïi Sôû Giao dòch hay TTGDCK.

Baûy laø, NHNN Vieät Nam coù bieän phaùp quaûn lyù 
chaët cheõ luoàng voán ngoaïi teä chuyeån vaøo Vieät Nam 
ñaàu tö treân TTCK vaø luoàng voán chuyeån ra khoûi 
Vieät Nam. 

Vieäc quaûn lyù phaûi phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, 
nhaát laø kinh nghieäm trong khu vöïc. Ñoàng thôøi caùc 
Ngaân haøng thöông maïi cuõng phaûi kieåm soaùt chaët 
cheõ nguoàn voán tín duïng khaùch haøng vay ñaàu tö vaøo 
thò tröôøng chöùng khoaùn, ñaàu tö coå phieáu OTC, goùp 
phaàn haïn cheá vieäc ñaàu tö quaù noùng, vieäc cho vay 
keùm hieäu quaû.

Taùm  laø, Chính phuû caàn coù bieän phaùp phaùt 
trieån oån ñònh TTCK. 

Giöõa caùc thò tröôøng: thò tröôøng tín duïng, thò 
tröôøng baát ñoäng saûn, TTCK, thò tröôøng haøng hoùa, 
coù moái quan heä chaët cheõ vaø lieân thoâng vôùi nhau. 
Song vieäc NHNN ngaên chaën vieäc löu thoâng voán giöõa 
thò tröôøng tín duïng vaø TTCK baèng bieän phaùp haønh 
chính ñaõ ngay laäp töùc taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán TTCK.

Taïi Trung Quoác, Chính phuû vaø tröïc tieáp laø Ngaân 
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haøng Nhaân daân Trung Quoác cuõng coù moät soá quyeát 
ñònh ñieàu chænh khaùc theo höôùng thaét chaët tieàn teä 
nhaèm haïn cheá söï taêng tröôûng noùng cuûa neàn kinh 
teá, taùc ñoäng giaùn tieáp kieàm cheá söï taêng tröôûng noùng 
cuûa TTCK nöôùc naøy, chöù khoâng söû duïng bieän phaùp 
haønh chính can thieäp tröïc tieáp. 

Chính phuû, Boä taøi chính, UÛy ban chöùng khoaùn 
Nhaø nöôùc cuõng caàn coù nhöõng bieän phaùp cuï theå ñeå 
giaûm thieåu nhöõng taùc ñoäng tieâu cöïc, taïo söï phaùt 
trieån oån ñònh cuûa TTCK. UBCKNN taêng cöôøng 
caùc bieän phaùp thanh tra, giaùm saùt vaø xöû phaït thaät 
naëng, thaät nghieâm tuùc caùc vi phaïm trong giao dòch 
chöùng khoaùn vaø caùc vaán ñeà coù lieân quan thöïc hieän 
Luaät chöùng khoaùn.

Xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu 
Chính phuû theo höôùng thò tröôøng chuyeân bieät, taùch 
khoûi thò tröôøng coå phieáu. Thò tröôøng traùi phieáu 
chuyeân bieät naøy vôùi noøng coát laø söï tham gia cuûa 
caùc CTCK, caùc toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu, nhö: 
caùc NHTM, Coâng ty baûo hieåm. Ñoàng thôøi thöïc hieän 
chuaån hoùa caùc nghieäp vuï giao dòch “ Repo”, “hoaùn 
ñoåi” ñoái vôùi traùi phieáu, nhaèm taïo tính thanh khoaûn 
cho thò tröôøng traùi phieáu. 

Ñaåy maïnh coâng taùc thanh tra, giaùm saùt hoaït 
ñoäng treân TTCK, ñaûm baûo tính tuaân thuû, coâng khai, 
minh baïch choáng caùc haønh vi gian doái, luõng ñoaïn, 
laøm giaù, thao tuùng thò tröôøng. Thöïc hieän caùc cam 
keát veà lónh vöïc chöùng khoaùn theo Hieäp ñònh thöông 
maïi Vieät Myõ vaø cam keát gia nhaäp WTO.

Chín  laø, caàn xem xeùt ñôn giaûn thuû tuïc caáp pheùp 
chaøo baùn coå phieáu ra coâng chuùng

Tính sô boä chæ rieâng caùc NHTM coå phaàn noùi 
treân cuõng thu huùt khoaûng 10.000 tyû ñoàng voán treân 
thò tröôøng chæ rieâng trong thaùng 12 -2007, taïo söùc 
eùp lôùn treân thò tröôøng voán. Ñoù laø chöa keå Vietcom-
bank cuõng IPO 1.000 tyû ñoàng voán ñieàu leä, neáu vôùi 
giaù ñaáu thaàu bình quaân laø 70.000 ñoàng/coå phieáu 
thì soá voán thu veà ñaõ laø 7.000 tyû ñoàng, coøn neáu giaù 
töông ñöông cuûa ACB laø 190.000 tyû ñoàng thì thu 
huùt khoaûng 13.300 tyû ñoàng. 

    Haøng loaït doanh nghieäp khaùc IPO vaø haøng 
loaït doanh nghieäp khaùc phaùt haønh coå phieáu môùi 

taêng voán ñieàu leä doàn daäp trong thaùng 12-2007. Toång 
soá voán cuûa 2 keânh naøy döï kieán thu huùt cuõng leân tôùi 
7.000 – 10.000 tyû ñoàng.

Dieãn bieán noùi treân ñaët ra vaán ñeà lôùn nhaát laø veà 
quaûn lyù Nhaø nöôùc cuûa UBCKNN. Bôûi vì keá hoaïch 
taêng voán noùi treân cuûa caùc NHTM cuõng nhö cuûa caùc 
doanh nghieäp coå phaàn haàu heát ñöôïc Ñaïi hoäi coå ñoâng 
thoâng qua töø ñaàu naêm. Song vôùi nhieàu thuû tuïc vaø 
quaù trình xem xeùt, caáp pheùp, chaáp thuaän keùo daøi 
tôùi vaøi thaùng cuûa UBCKNN, taïo söï doàn eùp vaøo cuoái 
naêm, gaây khoù khaên cho caùc coå ñoâng vaø caùc ñôn vò 
phaùt haønh, taùc ñoäng thieáu tích cöïc ñeán thò tröôøng 
vaø keá hoaïch coå phaàn hoùa. Ñaây laø vaán ñeà caàn ñöôïc 
chænh söûa sôùm.

Keát luaän
Ñoái vôùi caùc nöôùc coù neàn kinh teá phaùt trieån, TTCK ôû 

trình ñoä cao, thì voán ñaàu tö cuûa doanh nghieäp chuû yeáu 
ñöôïc huy ñoäng treân TTCK. ÔÛ nöôùc ta trong nhieàu naêm 
qua, TTCK coøn ôû giai ñoaïn sô khai, neân voán ñaàu tö cuûa 
doanh nghieäp, nhaát laø voán ñaàu tö trung daøi haïn, chuû 
yeáu laø vay voán tín duïng caùc NHTM. Nhöng hieän nay 
toác ñoä phaùt trieån nhanh cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn, 
vôùi vieäc tieáp tuïc ñaåy nhanh tieán ñoä coå phaàn hoùa, seõ 
giaûm aùp löïc cung öùng voán tín duïng cho caùc nhu caàu 
ñaàu tö cuûa caùc thaønh phaàn kinh teá, ñoàng thôøi thuùc ñaåy 
nhanh hôn nöõa tieán trình cô caáu laïi caùc DNNN. Thò 
tröôøng naøy phaùt trieån cuõng thuùc ñaåy tieán trình tieáp 
tuïc ñoåi môùi maïnh meõ heä thoáng Ngaân haøng Vieät Nam 
theo höôùng ña daïng vaø naâng cao chaát löôïng dòch vuï. 
Caû hai lónh vöïc naøy ñeàu thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá 
nhanh vaø beàn vöõng.

Ñeán nay coù theå khaúng ñònh, muïc tieâu cô baûn ñöôïc 
Ñaûng vaø Chính phuû ñeà ra laø thieát laäp vaø ñöa vaøo hoaït 
ñoäng moät TTCK coù toå chöùc töø thaáp ñeán cao phuø hôïp 
vôùi thöïc teá neàn kinh teá Vieät Nam, töøng böôùc hoaøn 
thieän vaø phaùt trieån thò tröôøng naøy ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng 
thaønh coâng quan troïng. Maëc duø trong hôn  naêm qua, 
TTCK Vieät Nam coù nhöõng böôùc phaùt trieån thaêng 
traàm qua dieãn bieán cuûa chæ soá VN - Index, nhöng ñoù 
laø moät taát yeáu, song chöa coù baát cöù moät söï hoãn loaïn, 
ñoå vôõ naøo treân TTCK nhö ñaõ töøng xaûy ra ôû moät soá 
nöôùc trong khu vöïc khi TTCK cuûa hoï ôû giai ñoaïn ñaàu. 
Beân caïnh ñoù, nhöõng  ñònh höôùng hoaøn thieän khung 
phaùp lyù vaø chính saùch khuyeán khích tham gia thò 
tröôøng, phaùt trieån haøng hoùa vaø môû roäng phaïm vi 
thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn caøng cho thaáy söï 
phaùt trieån maïnh, oån ñònh cuûa TTCK nöôùc ta trong 
thôøi gian tôùi.  Beân caïnh ñoù laø hoaït ñoäng kinh doanh, 
cung caáp dòch vuï vaø ñaàu tö cuûa caùc toå chöùc tham gia 
thò tröôøng, cuûa caùc NHTM, CTCK, ngaøy caøng tieán 
tôùi tính chuyeân nghieäp hôn, goùp phaàn cho söï phaùt 
trieån cuûa TTCK trong töông lai.

Nguoàn taøi lieäu tham khaûo: 
- Trang Web cuûa UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc 

vaø cuûa moät soá Coâng ty chöùng khoaùn
- Baùo caùo vaø trang Web cuûa moät soá NHTM
- Thoâng tin cuûa Trung taâm Giao dòch chöùng 

khoaùn Haø Noäi, TP.HCM
- Ñaàu tö chöùng khoaùn;  Caùc soá coù lieân quan.


