PAU TU TAI CHiNH

daqﬂu’ chlmg khoan

se dugc mé nhiéu
tai khoan?

t?

y ban Chiing khodn Nha nude (UBCK) dang
xdy dung quy ché giao dich va lady y kién

cua cdc don vi trong Bo Tai chinh, trong dé
¢6 ban dén van dé vé viéc nha dau tu c¢6 duge md
thém tai khoan, c6 dugec ban chitng khodn trong
cung phién hay khong? Du chua chinh thic nhung
dé van la thong tin tich cuc cho cdc nha dau tu.

Theo thdng Ié qudc té

Cdc nuée trén thé gidgi da 4p dung tir rdt ldu
viéc cho nha diu tu duge md nhiéu tai khodn, dugc
cung mua, ban trong cung phién. Trong khi dd, tai
Viét Nam hién nay nha dau tu chi duge phép md
mét tai khoan duy nhét va trong cing phién giao
dich khong dugec mua va ban cing mit loai chiing
khodn. Piéu nay mét phan vi su lo ngai vé cde thi
tuc hanh chinh va cdc phat sinh trong qua trinh xi
ly hé théng. Giai thich cta cdc c¢d quan chiic ning
vé viéc nay la dé dé kiém sodt, lanh manh héa thi
trutrng, tranh wéc nha dau tu dit lénh mua-ban
cung mét ma cb phleu nhim ling doan, truc lgi...
Tuy nhién, mue dich cha quy dinh nay hau nhu khéng
dat dugc nhu ¥ dii thuc t& ¢6 rat nhiéu nha dau tu
dd md nhiéu hon moét tai khodn dé phuc vu giao
dich cho minh. Nhiang giao dich trén cdc tai khoan
khdc nhau nay déu duge thyc hién dé dang théng
qua viée Gy quyén... Viéc ap dung quy ché nay khién
cho ca nha dau tu, eéng ty chitng khodn (CTCK) va
cd quan quan ly déu phdi mat khd nhiéu chi phi dé
guan ly va “lach luat”. Vi du: Nha dau tu phai tén
thai gian, tién bac dé tién hanh “nhé va” md nhiéu
tai khoan giao dich. Khi nho nguii khde ding tén
lam chi tai khoan, nha diu tu cé thé hoat dong
thong qua Gy quyén ctia chi tai khodn nhung khéng
c6 day di cdc quyén sd hitu va quyén dinh doat s6
tién trong tai khoan dé.

TRONG TRIET

Ngay ban than c¢ quan quan Iy nha nudc cung
khong di bién phap ché tai néu phat hién viée
mét nha dau tu giao dich ciing lic ¢ 2-3 tai khodn
khdc nhau vi ho da duge “Gy quyén” mét cach hgp
phédp. Vi vay, theo nhiéu chuyén gia chiing kho4n,
khong nén chi vi nhiing lo ngai nhé ma anh huéng
dén cd thi trudng. Trén thuc t&, viée ddu co ching
khodn 1a mét hoat dong pho bién & tit ca thi truong
chitng khodn va viéc ngan chan nhing hanh vi theo
hudng tiéu cue la chuyén nén lam. Riéng chuyén
diu co theo mot y nghia tich cuc lai sé lam cho tinh
thanh khodn cua thi trudng tang lén.

Thai diém da thich hgp?

Viée nhiéu ngudi con bian khodn 1a liéu thoi
diém nay da thich hop d€ ndi rong cdc qui ché
giao dich trén thi truting ching khodn (TTCK) hay
chua? Thé nhung, TTCK Viét Nam ra doi dude gan
10 nam, cing da trai qua nhiéu thang trim. Trong
khi d6, thoi gian nay nhing tdc dong cia kinh té
thé gidgi, nhing chinh sdch vi mé ciia Chinh phi
da duge phan dnh kh4 tot trén thi trusng. Tam 1y
nha diu tu da bat ddu didn duge 6n dinh hon nhd
cdc thong tin vi mé duge phan dnh nhanh va hiéu
qua hon, nhitng tdc dong cua cde bién sé lén nhu:
lam phét, gid xAng dau, vang, téc do ting truéng
kinh té&, xud't- nhap khdu, FDI, FII... duge nha dau
tu dén nhin, phan tich va phan dng tich euc hon;
trdi qua nhiéu thing trdm ciing rit ra duge cdc
bai hoc kinh nghiém cho minh. Bén canh dé, cédc
CTCK bét dau cai tién cong nghé, dua ra nhiéu
dich vu tién ich hd tr¢ nha ddu tu dé han ché
nhitng thing tin, hanh vi thao ting, giam bdt tam
8% bay dan. Ngay khi UBCK Nha nudc cé6 thing
tin vé viéc xem xét lai quy ché& nay da nhan dugc
rit nhiéu su dng hé, dong thuin eta cde chuyén
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gia va nha ddu tu. Viée cho phép nha dau tu cing
lic md nhiéu tai khodn giao dich gidip ho tuf do
thue hién cdc hoat dong mua-bdn trén cing mot
ma c6 phiéu véi phan tich va nhan dinh eia minh
theo quy dinh cia phdp luat vé giao dich. Theo
ong Nguyén Hoang H&i, Téng thu ky Hiép hoi
Céc nha dau tu tai chinh Viét Nam, viée cho phép
md nhiéu tai khodn tai cdc CTCK sé lam ting co
héi luwa chon cho nha ddu tu. Néu ho khong hai
long vé chat luong dich vu etia CTCK nay, ho c6
thé chuyén sang md tai khoan tai mot CTCK khac.
Diéu nay sé cé tdc dong rat 16n dén hoat déng
clia c4c CTCK. Béi khi didu nay duge thyc hién,
su canh tranh gilta cdc cong ty sé gay git hon. Vi
thé, day cing la mét trong nhiing dong luc thic
dday cdc CTCK phai tim cdch nang cao chat lugng
dich vu. Bén canh dé, hién c¢é tinh trang nhiéu
nhén vién CTCK khi biét cdc nha ddu tu lén, dic
biét 14 nha diu tu nudc ngoai, giao dich ¢é phiéu
nao thi ho cing &n theo, tham chi dit lénh mua
trude, hodic ban truée bing cdach chén lénh khach
hang, dé dat duge nhiing khoan siéu lgi nhuin.
Khi duge mé nhiéu tai khodn tai nhiéu CTCK, déng
thdi cia nha diu tu sé khé bi “theo d6i”. Vi thé sé
tranh duge nhitng giao dich néi gidn néi trén. Vé
vaAn dé nay cho phép nha dau tu duge mua-ban
mot cd phiéu trong cing mét phién giao dich, 6ng
Nguyén Hoang Hai cing cho ring sé c¢é tdc dong
tich cue dén TTCK trong bdi canh hién nay. Tinh
thanh khodn ciia thi truérng sé dugc ting 1én, hoat
dong mua-bdn soi dong hon.

Ngan chan “thao tliing gia” nhu thé nao?

T4t nhién, nhilng hanh vi nhu “luét séng” hay
“thao tung gid” cing c6 thé sé ¢6 nhiéu dat dung
vd hon, nhung ching ta khong thé khong tiing bude
ti€p cédn vdi thong 1é qudc t&€ khi quy mo thi truéng
ngay cang lén. Vi vay chi c6 van dé 1a co ché va
cong nghé kiém sodt thé nao dé han ché nhiing

hanh vi ¢6 thé 1am anh hudng dén thi trudng. Theo
gidm d6e mot CTCK tai TP.HCM, c6 thé ngan chan
duge cde hanh vi ling doan gi4 chitng khodn néu
co quan quan ly thi trudng xay dung dugce bd phin
gidm sdt ¢6 ning lue, duge trang bi cong nghé phu
hop va nhit 1a xde dinh duge tiéu chi thé nao la
hanh vi “thao ting, ling doan gida”. Tai cdc nudc,
mét hanh vi duge xem la “thao tung gia® khi lénh
ctia mot nha ddu tu duge nhép vao hé théng c6
kh4 nédng lam thay doi vé gid. Nhitng nha dau tu
¢6 lénh tao bi€n déng gid vdi xde suat cang ldn,
trong mot thoi gian dai... déu sé bi dua vao dién
theo d6i va kiém sodt. Ngoai co ché xde dinh giao
dich bt thuiing, co quan quan 1y phai cé cong cu
theo doi va xif 1y tin dén bdi ddy cing la yéu to
gy bién dong gid. Dua trén nhiing tiéu chi cu thé
nay, két hop vdi hé thong céng nghé ¢é thé giam
sdt dén tirng tai khodn, e quan chiie nang hoan
toan cé thé bée tdch duge nhitng hanh vi diu co
thao ting lam bép méo gid hay la diu co binh
thudng. UBCK Nha nude cho ridng ciing da tham
khdo kinh nghiém clia cde nuée trong van dé gidm
sdt va ngan chan cdc hanh vi thao ting gid, nhung
khéng thé rap khudn theo cde tiéu chi nude ngoai
do dac thu riéng cia ting thi truéng. Riéng vé
cong nghé, thai gian tdi UBCK Nha nudc sé thuc
hién du 4n ndng cdp hé théng cong nghé Trung
tdm Luu ky Ching khodn dé theo déi, gidm st
hoat déng giao dich. Véi hé théng eéng nghé quan
Iy mdi nay, tiing nha diu tu sé duge cdp ma so
(dti nhiéu tai khodn cling ¢6 mot ma sé), viéc theo
doi va gidm sdt dén timg tai khodn va phdt hién
cdc hanh vi thao ting gid cing tot hon. Do dé,
viée cho phép nha ddu tu md nhiéu tai khodn cé
thé duge thue hién sém, riéng giao dich “ciing mua
cing bdn” trudc mat sé thit nghiém véi cdc giao
dich trén san OTC =

(Nguén: chinhphu.vn, vneconomits.vn)

Thi traong tai ¢

n?

van day tri on

( jhi s6 CPI thang 9 giam ddn so vdi thiang
trudge, cung vdi viée Thong doc NHNN da
ban hanh 3 quyét dinh ¢6 hiéu lue thi hanh

ké tir ngay 1/10: Quyét dinh 2131 git nguyén lai

sudt co ban tién dong 14%/miam; Quyét dinh 2132

cho phép diing tin phiéu NHNN bét buoc phat hanh

ngay 17/3/2008 dé cam c¢d vay von, chiét khau tai

NHNN, sif dung lam eing cu cho nghiép vu thi

trudng md; Quyét dinh 2133 ting 14i sudt tién gii
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du trir bat budce bing tién dong doi vdi to chie tin
dung tif 3,6%/mam lén 5%/mam. Cdc quyét dinh nay
nham tde dong tdi viée tang thanh khodn cho céc
ngin hang thuong mai(NHTM), tao diéu kién cho
cdc NHTM giam lai sudt cho vay, dong thoi chuidn
bi nguon von dé ddp (ng nhu ciu tin dung cudi
nam, dic biét la von cho xuat khau, néng nghiép,
nong thén, du dn c¢é hiéu qua, cde doanh nghiép
vira vA nho. NHNN da 3 1an diéu chinh 1ai suét, hai



