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Sau hon mgt nam Viét Nam gia nhap
Thi truong von\a/Vjat
Nam va nhiing van de

Dit van dé

Ngay 7-11-2006, Viét Nam chinh thiec tré thanh
thanh vién ctia T6 chiic Thuong mai Thé giéi WTO,
tinh dén nay da dugc hon 1 nam. Ti thoi diém dé
cho dén nay, thi truong von Viét Nam ma trong tam
l1a thi truong ching khodn (TTCK) da trai qua cac
giai doan ph4t trién thing trAm va phan nao ciing
theo sat dién bién TTCK trén thé gi6i. Bén canh d6
14 thi trudng tién t&, ma cu thé la thi trudng lién
ngan hang, thi trudng mé, thi trudng dau thau tin
phi&u kho bac Nha nudec,... ciing dién ra hét stc soi
dong. Quy md chu chuyén vén qua céc td chiic trung
gian tai chinh, cht y&u la hé thong ngan hang ting
truéng manh. Tuy nhién trong khudn khé ctia mot
bai bdo, tdc gid mudn tap trung ban vé TTCK trong
hon mét ndm qua.

Thuc trang thi trudng von Viét Nam

1. Dién bién cha chi s6 va doanh sé giao
dich trén TTCK:

Dién bién ctia TTCK c6 thé chia lam bén giai
doan:

- Giai doan I: Tu dau thang 11-2006 khi Viét
Nam chinh thic tré thanh thanh vién cia WTO
cho dén hét quy I-2007, TTCK Viét Nam phét trién

phét ti nhitng quy dinh hay su chi dinh cia Chinh
pht nhim muc dich phat trién ha tang kinh t& - xa
hoi qudc gia hodc c6 thé xuat phat tir nhu ciu cia
chinh cdc ngan hang lién quan dén phan tan rii ro,
dé phuc vu nhiing khich hang 16n vé6i nhitng du 4n
16n, d&é khong vi pham giéi han cho vay déi véi mot
khach hang. Du xuit phat ti dong luc nao di nita
thi viéc lién két giita cdc ngan hang trong mot du
4n ciing rat can thiét.

Qua mdt sd du an dong tai trg (bang 1), c6 thé
nhan thay su tham gia ctia cac NHTMNN cung cac
NHTMCP trong cac du 4n. R6 rang, nhu ciu lién
két trong hoat dong cap tin dung 1a rat cap bach.
Hon thé, khi tham gia vao céc du 4n cho vay 16n,
cdc NHTMCP c6 thé hoc héi nhitng kinh nghiém
quan tri rdi ro tin dung tif cdc ngan hang cé nhiéu
kinh nghiém hon =

NGND.TS. NGUYEN VAN HA
PGS.TS. HA QUANG PAO

néng, chi s6 VN — Index ngay thoi diém Viét Nam
gia nhap WTO la thang 11-2006 chi s6 VN-Index
con & miic 660 diém, thi lén t6i dinh cao 1a ngay
12-3-2007 dat 1.170,67 diém, ting gdp gan 2 lan
chi trong vong chua day 5 thang. Quy mé giao dich
binh quan ctia S¢ Giao dich ching khodn (SGDCK)
TPHCM — HOSE dat 1.000 t déng/phién.

Tai Trung tdm Giao dich ching khoan (TTG-
DCK) Ha Noi, chi s6 HASTC-Index cudi thang 12-
2006 con dimg ¢ mic 242,89 diém, thoi diém dinh
cao 1a ngay 9-3-2007 da ting lén trén 450 diém,
tidng gdp gan 2 1an chi trong c6 3 thang. Binh quan
doanh s¢ giao dich dat 400 ty dong/ngay.

- Giai doan II: Tir ddu thang 4 — 2007 dén giita
thang 9-2007, thi truong lai trong qud trinh diéu
chinh manh va kéo dai, chi s6 chitng khoan trén ca
hai TTGDCK déu gidm thap, gid ca c6 phiéu trén
thi trudng phi tap trung — OTC tut déc va hau nhu
c6 rat it giao dich. Tir ddu thang 4-2007 VN - Index
bat dau gidm manh, ngay 24-4-2007 gidm xudng con
904 diém, dén ngay 6-8-2007 tiép tuc gidm xudéng
con 883,9 diém va khoi lugng giao dich chi dat 233,8
ty dong. Chi s6 VN — Index trong thang 8-2007 chi
s6 VN-Index ciing d& c¢6 phuc héi, 1én trén 900 diém,

Bang 1: Mét s6 du an dong tai tro tiéu biéu
gitta cac ngdan hang Viét Nam

T8 chic Gi4 tri khoan
Dy 4n . Céc bén ddng tai trg

d4u méi tin dung
Dy dn xdy dung t6 hop khdch Vietcombank
san 5 sao tai Trung tam Héi Incombank | Agribank 783 ty déng
nehi quéc gia NHLD Viét - Thdi
Du dn phéng vé tinh vién thong Hon 146 triéu

Incombank | Vietcombank
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BIDV
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Nguén: Tong hop ti trang Web
ctia B6 K& hoach - Pdu tu
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nhung khong viing chic va dén giita thang 9-2007
cling van chi xoay quanh mitc 900 diém.

Tai TTGDCK Ha Noi, dén ngay 2-7-2007 chi
s0 HASTC-Index gidm con 256,3 diém. Trong céc
thang 7, 8 va dén giita thang 9 -2007, chi s6 HASTC-
Index ciing chi xoay quanh mic 250 diém.

- Giai doan III: Tu cudi thang 9-2007 dén dau
thang 11-2007, TTCK Viét Nam lai dién bién tich
cuc, buée vao giai doan phat trién méi, chi s6 va
quy m6 giao dich trén thi truong tang manh. Chi
s6 VN — Index téng tré lai, dén ngay 28-9-2007
lén t6i 1.046,86. Pén ngay 10-10-2007 chi s6 VN-
Index ti€p tuc vugt 1én trén 1.100 diém va doanh
s0 giao dich dat trén 1.200 ty dong. Trong khoang
thoi gian cudi thang 10-2007, chi s6 VN —Index dao
dong quanh muec 1.100 diém véi doanh s6 giao dich
dao dong 1.200 ty dong — 1.500 ty dong.

Tuong tu, tai TTGDCK Ha Nbi, tir cudi thang
9-2007, chi s6 HASTC — Index ting tré lai, dén
ngay 28-9-2007 dat 309,74 diém, téng gis tri giao
dich ciing dat cao nhat tir truéc d&n nay, t6i 513 ty
dong. Tir ngay 5-10 dén hét thang 10-2007, chi s6
HASTC - Index xoay quanh mic 350 — 370 diém
va doanh s6 giao dich xoay quanh mic 500 — 700
ty dong.

- Giai doan IV: Tir dau thang 11-2007 dén cudi
thang 12-2007 ( tinh dén 18-12-2007) thi trudong lai
buéc vao giai doan diéu chinh. Ngay 13-11-2007,
chi s6 VN — Index d4 gidm manh xuéng con 973,59
diém;....ngay 23-11-2007, gidm xudéng con 975,92
diém. Trong nhiing ngay diu thang 12, thi truong
van dao dong quanh mic diém néi trén va & dudi
1.000 diém, ngay 17-12-2007 gidm chi con 911,15
diém. Doanh s& giao dich chi dat 500 ty dong/ngay.

Tuong tu, tai TTGDCK Ha Noi, chi s6 HASTC
— Index ngay 5-11-2007 gidm 11,33 diém va ngay
6-11-2007 gidm tiép 5,75 diém, xudng con 365,85
diém. Sau nhiéu phién diéu chinh gidm, ngay 13-11-
2007 gidm manh t6i 24,14 diém, xuéng con 317,65
diém;... ngay 23-11-2007 con 338,98 diém. Trong
nhiing ngay dau thang 12, chi s6 vAn ¢ muc dé, &
miic du6i 350 diém, ngay 17-12-2007 chi con 317,48
diém. Doanh s6 giao dich gidm manh xudng chi
con binh quan 200 ty dong/ngay.

2. Sy phat trié€n vé quy mé thi TTCK:

Theo Uy ban chitng khodn Nha nuéc (UBCKNN),
tinh dén ngay 18 thang 12-2007, c6 téng s6 238
doanh nghiép niém yét c¢6 phiéu trén TTCK, tong
quy mo von héa thi trusng da dat 450.000 ty dong,
chi&ém 40% GDP. Ciing tinh d&n hét thang 12-2007,
thi truong ching khoan thu hat hon 500 triéu trai
phié&u cac loai, bao gdm: trai phiéu Chinh phu, trai
phi&u d6 thi, trdi phi&u cong trinh, trai phi€u ngan
hang thuong mai (NHTM). Téng gia tri von héa trai
phié&u 1én t6i 82.000 ty dong, chiém 8,4% GDP nam
2006. Theo xu huéng nay, du bao d&n hét nam 2008,
tong s6 von héa TTCK Viét Nam sé& dat 35 — 40
ty USD, chiém t6i trén 60% GDP ctia nam 2008.

Tai SGDCK TPHCM c6 tdng s6 132 loai c6 phiéu
va ching chi qu§ niém yét, véi téng gia tri von héa
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dat khodng 330.000 ty dong.

Tai TTGDCK Ha Noi dén hét thang 12 - 2007 ¢6
106 loai ¢ phi&u va 91 trai phiéu niém yét, so véi
con sd 7 loai c¢§ phiéu cudi nidm 2005. Trong s6 d6
c6 cdc ¢6 phieu hang dau ctia nhém tai chinh tién
té. Dén giita thang 10 -2007 tdng gia tri cac loai c6
phiéu diang ky, niém yé&t va giao dich tai TTGDCK
Ha Noi 1én t6i hon 31.000 ty dong, tong gia tri von
héa dat hon 120.000 ty déng, tuong duong trén 7,4
ty USD, tang gap 40 l4n c4dch day 1 nim. Trung
tam cling thudng xuyén t6 chic cdc phién diu gia
c6 phiéu, trdi phigu.

Bang sé 1.1: Quy mé phat trién cua TTCK

Théng Ph4t hanh | Phat hanh | Daugia | D4ugid | Téng gia tri
S6 lugng Gi4 tri S6 lugng Gié tri (Ty déng)
(C6 phiéu) (Ty déng) | (C6 phiéw) | (Ty déng)
1-4 75.226.340 4.107 | 268.224.384 17.971 22.078
5 333.147.631 8.485 80.949.020 5.323 13.808
6 521.303.000 8.193 26.221.212 1.694 9.887
7 105.539.689 3.032 24.050.088 1.278 4.310
8 178.902.539 3.006 5.517.700 258 3.264
9 215.594.036 - 12.892.900 - 3.864
Téng cong 1.430.726.265 | 26.824 417.813.304 | 26.524 57.218

Viét Nam trong 9 thang dau nam 2007
Nguén: Uy ban ching khodn Nha nudc
Theo dé an phat trién thi trudng von dén nam
2010 va tdm nhin 2020 vira duge Thi tusng Chinh
pht phé duyét ddu thang 8-2007, dén 2010 gia tri
von héa TTCK dat 50% GDP va nam 2020 dat 70%
GDP. Nhu vay véi xu huéng nay thi dén nadm 2008
da vugt muc tiéu cia nam 2010.
Bang s6 2.2: Mot s6 chi tiéu quy mé SGDCK

. Toan thi N . Chitng chi .,
Chi tiéu dén 26.6.2007 Cé6 phiéu Trai phiéu
truong qu§

1- Téng s8 ching khodn
. 472 113 2 363
dang niém yé&t
T trong 100% 22,67 0,42 76,91

2- Khéi lugng chitng

g 2.569.173.825| 1.878.363.975 | 100.000.000 | 590.809.850
khodn dang niém yét

Ty trong 100% 73,11 3,89 23
3- Téng gi4 tri CK dang

., N 78.792.975 18.783.640 1.000.000 59.199.335
niém yét ( Triéu dong)

T§ trong 100% 23,78 1,27 74,95

TPHCM dén giita thang 10-2007
Nguoén: Sé Giao dich ching khodn TP.HCM -
HOSE

3. Hoat dong dau gia c6 phiéu giao dich
lan dau:

Ngoai viéc giao dich c¢d phiéu d4 niém yét, trén
hai TTGDCK con t8 chiic d4u gid ¢6 phiéu lan dau
— IPO cta cic doanh nghiép Nha nuéc (DNNN) cd
phan héa. Chi tinh riéng nam 2007, hai TTGDCK
da t6 chitc dau gia 1an dau cho gan 50 doanh ng-
hiép, v6i tdng s6 gan 500 triéu c6 phiéu, véi tdng
s6 von huy dong dugc 1a 26.525 ty dong. Trong s6
d6 phai ké dén viéc ddu gid cta Cong ty Pam Phd
My, Téng cong ty Bao hiém Viét Nam - Bao Viét,
Téng cong ty Bao hiém Dau khi, Tap doan Vincom.

4. Phat trién thi trudng trai phiéu:

Quyét dinh s6 2276/2006/QD-BTC ctia By Tai
chinh da tao ra mot thi trudng ddu thau Trai phidu
hoat dong thudng xuyén, hiéu qua hon, tao niém
tin cho cac thanh vién tham gia thi truong. Tinh




dén nay da c6 hon 400 ma trai phiéu, véi téng gid
tri 85.321 ty déng dugc niém yét. Tinh binh quan
giao dich trdi phiéu trong 6 thang dau nim 2007
1a 351,29 t§ dong.

5. Thuc trang hoat dong cua cac Cong ty
ching khoan (CTCK):

Tinh dén hét thang 12-2007 c6 62 CTCK da khai
truong hoat dong va la thanh vién cta hai TTGDCK.
Hién nay con khodng 80 bd ho so da duge nop lén
UBCKNN xin thanh 1ap méi CTCK. Su phat trién
viing manh cta cdc Cong ty kinh doanh chiing khodan
ciing thic d4y TTCK Viét Nam phét trién.

6. Thuc trang TTCK phi tap trung OTC:

Trén thi trudng OTC, hoat dong giao dich cd
phiéu, trai phiéu ciing hét stic so6i dong, v6i s6 lugng
ching khoan, quy mo giao dich khong thua kém,
tham chi nhiéu u6c tinh con 16n gap nhiéu 1an TTCK
chinh thdc. Ude tinh dén hét thang 12 — 2007,
c6 khodng 450 loai ¢6 phiéu va trai phiéu ctia 30
NHTM, gin 390 doanh nghiép, véi téng gid tri von
héa khodng 500.000 ty dong dang dugc giao dich.

7. Thuc trang phat trién sé lugng cac tai
khoan ctia nha dau tu ching khoan:

Tinh dén hét thang 12 nam 2007 téng so tai
kho4n mé tai cac CTCK da u6c 1én t6i con s6 khoang
trén 350.000 tai khodn, ting gap 50 1an so v6i ndm
2000 va gdp 6 1an so v6i cudi ndm 2005 va gap 3
lan nam 2006.

8. Thuc trang vé Quy dau tu chiing khoan:

Tinh dén hét thang 12 nim 2007 tong s6 c6
260 Quy dau tu nuéc ngoai, dau tu vao TTCK Viét
Nam vé6i tdng danh muc dau tu udc tinh dat gan
6,0 ty USD va gan 50 t6 chiic dau tu nu6c ngoai
mé tai khodn hodc Gy thdc dau tu trén TTCK Viét
Nam. Trong s6 d6 c6 céc t6 chic tai chinh, ngan
hang, tién té hang dau thé giéi, nhu: JP Morgan,
Merrill Lynch, Citi Group, Goldmann Sachs, Daiwa,
Normura Securities. Hién nay cdc nha dau tu nué6c
ngoai dang nidm giit khodng 25-30% téng s6 lugng
ching khodn cia TTCK Viét Nam.

Theo UBCKNN, tinh dén trung tudn thiang
12-2007, Viét Nam c¢6 24 Cong ty quan ly Quy da
dugc c4p phép hoat dong; trong d6 ¢6 2 chiing chi qu§y

NGHIEN cUU - TRAO DOI

dugc niém yé&t tai SGDCK TPHCM d6 1a VEMVF1
ctia Cong ty lién doanh Quan ly Quy dau tu chiing
khoan Viét Nam va PRUBF1 cia Cong ty TNHH
Quan 1y Quy dau tu Prudential Viét Nam.

D& g6p phan thic ddy TTCK Viét Nam phat
trién manh, vitng chic va an toan trong thdi gian
t6i, xin dugc dé sudt mot s6 gidi phdp sau day:

Mot la, kinh nghiém qudc té ciing cho thdy,
su phdt trién viing chdc cia mot TTCK phu thudc
rdt lé6n vao hoat déng ciia cdc to chiic tham gia thi
truong, vao moi truong phdp ly, vao ky thudt nghiép
vu vdn hanh thi truong, t6 chic thi truong. Thuc
t€& cling cho thay su da dang, phong pht, c¢6 kinh
nghiém va hiéu qué trong hoat dong ctia cdc t§ chiic
tham gia thi trudng c6 dnh huéng rat quan trong
dén viéc thic ddy TTCK phat trién. Béi vay viéc
khuyén khich, tao diéu kién cho viéc thanh 1ap méi
va di vao hoat dong c6 hiéu qua cua cac CTCK, ciing
nhu cac quy dau tu, 12 hét stc can thiét trong chién
luge d4y nhanh su phat trién vitng chic cia TTCK.

Tuy nhién quy mo6 von cia cic CTCK con qua
nhé, trong ndm 2007 binh quan vén diéu 1& clia mbi
cong ty méi chi c6 150 ty dong. Tac gia xin bay té
quan diém déng tinh v6i mot s6 y kién cho ring
can phdi nang mic von diéu 1& theo quy dinh lén
400 ty dong trong nam 2008 va dén nam 2010 phai
dat 500 ty dong.

Badng s6 2.1: Mot sé chi tiéu vé TTCK trong
Ekhu vwe chau A thoi diém thang 6-2007

S6 luong S6 lugng Muc vén héa | Doanh sé giao
Qudéc gia codng ty Cong ty thi trudng dich BQ/ngay
ching khoan | Quan ly Quy ( Ty USD) (Ty USD)

1. Trung Quéc 107 58 1.100 12,8
2. Singapore 71 71 437 1,27
3. Malaysia 37 79 288 0,8
4. Thailand 41 20 158 0,5
5. Viét Nam 55 18 22 0,06

Nguén: Hiép hoi kinh doanh chiing khodn Viét Nam

Céc nha dau tu c4 nhan dang nidm giit khodng
25 — 30% sb lugng c§ phiéu cda toan thi trudng;
con lai 1a ctia cdc nha diu tu cé t6 chic, nhu: Quy
dau tu, Cong ty chiing khodn, Cong ty bao hiém,...
Trong khi d6 & cac TTCK phat trién trén thé gidi
ty 1& cdc nha dau tu c4 nhan chi chiém khodng 10%.
Béi vay trong giai doan téi can dinh huéng phat
trién phit hop dan vé6i thong 1& qudc té.

Hai la, mot nhdn té rdt quan trong thic ddy
TTCK Viéet Nam phdt trién thoi gian qua la nghiép
vy Repo ciia cdc CTCK va nghiép vu cho vay cdm
6 ¢6 phiéu ciia cac NHTM c6 phdan cho khdch hang
vay vén dé mua c6 phiéu. Theo Chi thi 03/CT cta
Ngan hang Nha nuéc (NHNN) c6 hiéu luc thi hanh
ti ngay 1-7-2007 thi dén 31-12-2007, cac NHTM
phai gidm ty 1& du no cho vay dau tu chitng khoan
xubng dudi 8% so véi téng du ng. Pay 1a mot bién
phap hanh chinh can thiép sau vao quyén tu chui
cia NHTM, vira khong c6 co s¢ dé dua ra ty 1é 3%!

Cho khach hang vay von dé 1a nghiép vu binh
thudng clia cidc ngan hang trén thé gi6i, t4t nhién
ho ¢6 bién phap quan tri rai ro phu hgp. Cho khach
hang vay von dé dau tu kinh doanh ching khodn
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ciing gidng nhu cac linh vuc dau tu kinh doanh khéc
ctia khach hang. Song linh vuc ching khodn ¢6 mic
dd rui ro déc thu, do d6 cdc NHTM c6 nghiép vu
phong ngtra rii ro riéng va cu thé.

Loai trit viée cac NHTM phoi hop véi CTCK dé
cho kh4ch hang vay von kinh doanh ching khoén,
ho#c cho CTCK vay von dé cho khdch hang cta cdc
Cong ty nay vay lai dau tu kinh doanh chiing khoén,
thi déi vé6i viéc cho vay truc tiép, cac NHTM & nuéc
ta chi lua chon mot s6 loai c6 phiéu dé cho khach
hang cAm cd vay vén dau tu ching khoan. D6 1a
nhiing loai ¢6 phiéu clia nhiing NHTM va CTCK
c6 uy tin. Ty 1& cho vay t6i da ciing chi bing 3 dén
5 14n ménh gia so v6i mic gia trén thi truong lén
t6i trén 10 1an.

Béi vay NHNN can thiét phai sta ddi b sung,
hay bai bé Chi thi néi trén.

Ba la, theo quy dinh cia Chinh phu, ty lé gidi
han t6i da cdc nha ddu tu nude ngoai duoc sé hitu
¢6 phén tai mot NHTM c6 phdén ciia Viét Nam la
khoéng qud 30% vén diéu lé cia NHTM CP dé. Mot
nha ddu tu nudce ngoai khéng duoc sé hitu qud 15%;
truong hop ddc biét duoc sé hiu té6i da 20% vén
diéu lé¢ cia mét NHTM c6 phdan Viet Nam nhung
phdi duoc su chdp thudn ciia Thi tuéng Chinh phi.
Bai viét cho rang ty 1é d6 1a chua phii hgp. D€ thic
ddy su phat trién TTCK Viét Nam, gép phan thic
d4y thuc hién c6 hiéu qua hon nita chinh s4ch thu
hit d4u tu nuéc ngoai, Chinh phd nén néi rong ty
1é von diéu 1é chia cdc nha dau tu nudc ngoai tai
cac ngan hang Viét Nam tang 1én 49% phu hgp véi
Luat dau tu nuéc ngoai, néu khong thi ciing nén cho
phép ty 1& téi da 1a 40%. Cac quy dinh phéap ly khac
vé dau tu, hoat dong tién té,...cAn dugc chinh stia,
b6 sung phit hgp khi Viét Nam gia nhap WTO, tao
diéu kién cho cdc ngan hang nudc ngoai mé rong
cho vay von, dau tu von vao nén kinh t& Viét Nam.

Boén la, ddy nhanh téc dé hoan thién moéi truong
phdp ly cho hoat dong ctia TTCK Viét Nam, voi mot
s6 noi dung cu thé sau day:

- Mot cong ty dap tng da tiéu chudn nén
cho phép niém yét c§ phiéu trén cd hai TTGDCK
Ha No6i va thanh ph6 H6 Chi Minh. Béi vi ci hai
Trung tdAm nay dang dugc nang cdp, déu clng tiéu
chudn quan 1y gidm sat nhu nhau. Pong thoi trong
tuong lai gdn hai Trung tAm nay dugc két noi véi
nhau, tic 1a két noi gitta hai thi truong, bao gom
cd hop nhat hé thong bao céo giao dich va yét gia
giao dich.

- Mot trong s6 céc diéu kién niém yét cia Cong
ty ¢6 phan trén SGDCK la khong ¢6 ng qua han,
nén chuyén thanh quy dinh ng qud han chua dugc
trich 14p quy du phong rii ro. Béi vi phan dong cac
cong ty, nhat 1a cdc NHTM c6 phan, Cong ty cho
thué tai chinh c¢§ phan, déu c6 ng qua han. Van dé
1a no qua han d6 da trich 1ap du phong rii ro theo
quy dinh va theo thong lé qudc t& hay chua.

- Quy dinh cdc thanh viéen HPQT phai git 50%
s0 ¢6 phi&u it nhat 1a 2 nam sau khi ¢ phiéu cda
cong ty niém yé&t méi dugc chuyén nhugng. Quy
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dinh nay nén mé rong ra ci cac c§ dong 16n, cd
dong chién luge. Pong thoi quy dinh nay ciing nén
4p dung thong nhat véi cdc thanh vién trong Ban
dai dién Quy dau tu thay cho quy dinh hién hanh
1a phai gitt 100%.

- Piéu kién vé von 1a phai c6 30 ty dong méi
dugce thanh 14p Cong ty quan ly Quy 1a qua cao. Béi
vi day 1a loai hinh doanh nghiép ¢6 ham lugng chat
x4m cao, doi héi tinh d9 tri thic cao, néu quy dinh
diéu kién phai c6 s6 von 16n sé lam nan long céc
doanh nhan tham gia loai hinh doanh nghiép nay.

- Viéc chao ban chiing khoén ra nudc ngoai dong
thoi véi viée chao ban ching khodn ¢ Viét Nam,
can 4ap dung quy dinh tuong tu d6i véi viéc niém
yét chiing khodn ¢ nu6c ngoai. VAn dé nay can dé
cho cac t6 chiic phat hanh va t§ chic tu van chd
dong quyét dinh. Ciing theo dé, thong tin UBCK
NN yéu cau doi vé6i t6 chiic niém yét 6 nuc ngoai
khong nén cao hon cac quy dinh trong Luat ching
khoén ma t6 chic d6 dang niém yé&t tai Viét Nam.

- Viéc phat hanh thém cd phiéu dé tra cd tic
hay phat hanh thém c§ phiéu thudng cho ¢6 dong
nén dua vao loai hinh chao ban ra cong ching, béi
vi da la cong ty dai ching thi viéc phat hanh thém
c6 phi&u déu do dai ching nim giil.

Nam la, cin cé 16 trinh phu hop vé tién dé
phdt hanh cé phiéu ldn ddu IPO ciia cdc DNNN
quy mé lén cé phén héa, tranh dén ddép trong thoi
gian ngdn gdy bdt loi cho thi truong va cho ngudn
thu cia ngdn sdach Nha nudc.

Sau la tang cudng dau tu hién dai héa cong
nghé clia hai TTGDCK. Déng thoi nang cao trinh
do doi ngi cdn bd, nhan vién cua hai trung tdm
nay. Gan lién vé6i ndi dung d6 1a cAn c6 bién phap
nang cao trinh 6 chuyén mon ctia nhan vién CTCK.
Dac biét d6i v6i nhan vién dai dién cta CTCK ngoi
giao dich truc tiép tai SGDCK hay TTGDCK can t6
chiic sat hach, kiém tra thuc t& vé trinh d6 nghiép
vu cua ddi ngi nay trude khi cho phép dat dai dién
tai S¢ Giao dich hay TTGDCK.

Bay la, NHNN Viét Nam c6 bién phdp qudn ly
chdt ché luéng vén ngoai té chuyén vao Viét Nam
ddu tu tréen TTCK va ludng vén chuyén ra khéi
Viét Nam.

Viéc quan 1y phai phit hgp véi thong 1& qudc t&,
nhat 1a kinh nghiém trong khu vuc. Pong thdi cdc
Ngan hang thuong mai cling phai kiém sodt chit
ché ngudn von tin dung khich hang vay dau tu vao
thi truong chitng khoan, dau tu c¢d phiéu OTC, gép
phan han ché viéc dau tu qua néng, viéc cho vay
kém hiéu qua.

Tam la, Chinh phi cAn c6 bién phap phat
trién 6n dinh TTCK.

Gitia cac thi truong: thi truong tin dung, thi
trudng bat dong san, TTCK, thi truong hang héa,
c6 moi quan hé chit ché va lién théng véi nhau.
Song viéc NHNN ngin chin viéc luu thong von gitia
thi trudng tin dung va TTCK bang bién phap hanh
chinh da ngay 1ap tic tac dong tiéu cuc dén TTCK.

Tai Trung Quéc, Chinh phti va truc tiép 12 Ngan



hang Nhan dan Trung Quédc ciing c6 mot s6 quyét
dinh diéu chinh khéc theo huéng thit chit tién té
nhim han ché su ting truéng néng cia nén kinh
t&, tac dong gian tiép kiém ché su ting truéng néng
cia TTCK nué6c nay, chit khong st dung bién phap
hanh chinh can thiép truc tiép.

Chinh pha, B tai chinh, Uy ban ching khodn
Nha nuéc cling can cé nhiing bién phap cu thé dé
gidm thiéu nhiing tdc dong tiéu cuc, tao su phat
trién 6n dinh cia TTCK. UBCKNN ti#ng cudng
céac bién phap thanh tra, gidm sat va x& phat that
nang, that nghiém tac cac vi pham trong giao dich
chiing khoén va cdc van dé cé lién quan thuc hién
Luat chiang khoan.

Xay dung va phat trién thi truong trai phiéu
Chinh pht theo huéng thi truong chuyén biét, tach
khoi thi truong c6 phi€u. Thi trudng trai phiéu
chuyén biét nay v6i nong cot 1a su tham gia cda
cac CTCK, céc t6 chic phat hanh trai phi€u, nhu:
cac NHTM, Cong ty bao hiém. Pong thoi thuc hién
chuin héa cdc nghiép vu giao dich “ Repo”, “hodn
d6i” doi vé6i trdi phi€u, nhim tao tinh thanh khoan
cho thi trudong trai phiéu.

P4y manh cong téc thanh tra, gidm sat hoat
dong trén TTCK, ddm bdo tinh tuan tha, cong khai,
minh bach chéng cdc hanh vi gian déi, ling doan,
lam gid, thao tung thi truong. Thuc hién cdc cam
ké&t vé linh vuc chiing khoan theo Hiép dinh thuong
mai Viét My va cam két gia nhap WTO.

Chin 13, cAn xem xét don gidn thi tuc cAp phép
chio ban cd phiéu ra cong ching

Tinh so bd chi rieng cdc NHTM c6 phan néi
trén ciing thu hit khodng 10.000 ty dong von trén
thi truong chi riéng trong thang 12 -2007, tao stc
ép 16n trén thi truong vén. Pé 14 chua ké Vietcom-
bank ciing IPO 1.000 ty déng vén diéu 1&, néu véi
gia ddu thau binh quan 14 70.000 déng/cS phi&u
thi s¢ von thu vé da 1a 7.000 ty dong, con néu gia
tuong duong ciia ACB 1a 190.000 ty déng thi thu
hit khodng 13.300 ty dong.

Hang loat doanh nghiép khac IPO va hang
loat doanh nghiép kh4c ph4t hanh c6 phiéu méi
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tang von diéu 1é don dap trong thang 12-2007. Téng
s6 von clia 2 kénh nay du kién thu hit ciing 1én t6i
7.000 — 10.000 t3 déng.

Dién bién néi trén dit ra van dé 16n nhat 1a vé
quan 1y Nha nuéc cia UBCKNN. Béi vi k& hoach
tédng von néi trén cia cac NHTM ciing nhu cia cdc
doanh nghiép ¢§ phan hau hét dugc Pai hoi c6 dong
thong qua tir ddu ndm. Song véi nhiéu thd tuc va
qud trinh xem xét, cAp phép, chap thuan kéo dai
t6i vai thang cia UBCKNN, tao su don ép vao cudi
nim, gy khé khin cho cac ¢6 dong va cac don vi
phat hanh, tdc dong thiéu tich cuc dén thi truong
va k& hoach c¢§ phan héa. Pay 1a van dé can dugc
chinh stra s6m.

Két luan

Déi v6i cac nuéc c6 nén kinh t& phat trién, TTCK &
trinh do cao, thi von dau tu ciia doanh nghiép chi y&u
duge huy dong tréen TTCK. O nuéc ta trong nhiéu nidm
qua, TTCK con & giai doan so khai, nén von dau tu cda
doanh nghiép, nhat 1a von dau tu trung dai han, cha
yéu la vay von tin dung caic NHTM. Nhung hién nay
toc do phat trién nhanh cta thi trudng chiing khoan,
v6i viéc tiép tuc ddy nhanh tién do c6 phan héa, sé
giam ap luc cung Gng von tin dung cho céc nhu cau
dAu tu ctia c4c thanh phéan kinh t&, dong thoi thic day
nhanh hon nita tién trinh co ciu lai cdc DNNN. Thi
truong nay phéat trién cling thic ddy tién trinh tiép
tuc d6i méi manh mé hé thong Ngan hang Viét Nam
theo huéng da dang va nang cao chat luong dich vu.
Ca hai linh vuc nay déu thic ddy tang truéng kinh t&
nhanh va bén viing.

Pén nay c6 thé khing dinh, muc tiéu co ban dugc
Pang va Chinh pht dé ra la thiét 1ap va dua vao hoat
dong mot TTCK c6 t6 chic tir thap dén cao phit hop
v6i thue t& nén kinh t& Viéet Nam, timg buéc hoan
thién va phat trién thi truong nay da dat dugc nhitng
thanh cong quan trong. Mac du trong hon nam qua,
TTCK Viét Nam c6 nhing buéc phét trién thang
tram qua dién bién cta chi s6 VN - Index, nhung d6
14 mot tat y&u, song chua c6 bat cit mot su hon loan,
dS v& nao trén TTCK nhu da ting xay ra ¢ mot so
nudc trong khu vuc khi TTCK ctia ho 6 giai doan dau.
Bén canh d6, nhilng dinh huéng hoan thién khung
phéap ly va chinh siach khuyén khich tham gia thi
trudng, phat trién hang héa va mé rong pham vi
thi truong giao dich ching khoan cang cho thay su
phét trién manh, n dinh cia TTCK nu6c ta trong
thoi gian t6i. Bén canh d6 1a hoat dong kinh doanh,
cung cap dich vu va diu tu cta cac t6 chic tham gia
thi trudng, cia caic NHTM, CTCK, ngay cang tién
t6i tinh chuyén nghiép hon, gép phan cho su phéat
trién ctia TTCK trong tuong lai.

Nguén tai liéu tham khao:

- Trang Web cia l}y ban ching khodn Nha nuée
va ctiia mot sé Coéng ty chiing khodn

- Bdo cdo va trang Web ciia mot s6 NHTM

- Thong tin cia Trung tdm Giao dich ching
khodn Ha Noi, TP.HCM

- Ddu tu ching khodn; Cdc s6 cé lien quan.
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