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Giai phap dé thi
truong ching khoan
phat trien on dinh

hi trutrng chiing khodn (TTCK) Viét Nam

chinh thile ra diri va di vao hoat djng

tir thang 7/2000 dén nay da duge hon 8
niim. Trdi qua thii gian d6, TTCK Viét Nam
di c6 nhing bude phat trién cd vé quy md ldn
chit luong. So véi cde nude trong khu vue va
trén thé gidi, tuy con non tré nhung TTCK
Viét Nam budc ddu da gép phin hinh thanh
mit mdé hinh thi truomg von tuong doi toan
dién, tao ldp va vin hanh kénh huy déng vin
trung va dai han cho nén kinh t&. Pong thii,
khing dinh duge vi thé va vai trd la kénh huy
ding vin quan trong dé cdc doanh nghiép dai
ching phue vu cho phdt trién cing nhu hé trg
hiéu qua cho hé théng ngin hing trong viée
cin déi tong thé. Diéu dé, da khdng dinh vdi
tong win héa trén thi trudng dén nay da chiém
khodang trén 25% GDP, binh quin lugng vin
giao dich mét ngay trung binh khodng trén
600 ty dong déi vdi co phiéu. Trong d6, nha
déu tv nude ngoai ndm gid khodng 25%-27%.
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Chuyén vién Tai chinh Ngin hang

Tuy nhién, tir cudi nam 2007 dic biét la tir
ddu nam 2008 dén nay, tinh hinh kinh té& thé
gidi c¢6 nhidu dién bién phife tap, mot sé nén
kinh t& lén dang lam vao cujc khing hodng
tai chinh kéo theo nhing tdec ding tiéu cue
dén TTCK sut giam. Trong nude, sde ép lam
phat, dac biét 1a gid nguyén ligu diu vao tang
trong khi 1di sufit cho vay vin ¢ mic cao tdc
ding dén chi phi sdn xudt va lgi nhuan cia
cde cong ty niém yét. Trong 11 thdng dau
nam 2008, hoat dong cia cdc CTCK rit khé
khan do dich vu tu van phdt hanh, cé phin
héa va niém yét giam sit dan dén viéc mot
s0 cong ty bi thua 15 16n e6 kha niang din dén
nguy cd phd sdn, sdp nhdp trong thdi gian
tdi. Trong khi dé, hoat déng clia cdc td chire
tin duyng, nhédp khdu hang héa, t¥ gid va gia
vang vin con chita dung cdc yéu td bit loi cé
thé tde dong gidn tiép dén gid of phidu, gid
tri giao dich trén thi trudng. Cédc yéu td do da
tic dong khong nhd dén véu td tdm 1Y nha
diu tu khién TTCK Viét Nam khéng tranh
khéi sy mat diém (tir mdc trén 1.000 diém
vao ddu ndm 2007 dén cudi thdng 10 ndm
2008 VN-Index tut xuéng dudi 350 diém).

Bimg trude nhig khé khan va thich thie
trén, Uy ban Chitng khodn (UBCK) Nha nudc
cho biét trutfe mét s& kign nghi Chinh phu thing
qua dé dan “Phdt trién bén ving, ngin ngira
khing hodng trén TTCK” nhim chi dong doi
phé vdi nhimg dién bién phic tap c6 thé xay
ra. Vé lau dai, Uy ban nay sé tiép tuc trién
khai cdc giai phdap co ban nhu: xit 1§ cung-ciu
vé vin d€ dua lai suit cho vay gidm dan, edi
thién hon nita tinh thanh khodn két hap vdi
% ¥ no dong cho vay ching khodn va bat
dong sdn tai cdc ngin hiang dé tranh rui ro,
hoan thién khung phap 1y vé TTCK thing qua
viée sita d6i bd sung Nghi dinh 14/ND-CP, Nghi



dinh 36/ND-CP va cdc van ban hudéng din. Cung
vidi dé, hé thing ngin hang thuong mai tiép
tuc duge ciing cb, ting cuifng minh bach héa va
cong khai héa hoat déng cia doanh nghiép,
ddy manh viéec tdi cdu trie, quy hoach thi trutmg
giao dich ¢6 phiéu niém vét theo hudng tap
trung, thong nhat, dong thii té chic trién khai
thi truing giao dich ci phiéu cua cong ty dai
chirng chua niém yét va xdy dung thi truiing
trdai phiéu Chinh pha chuyén biét, tdp trung
tai Trung tim giao dich chimg khodn Ha Nii.

Mac do vy, d€ TTCK phdt trién dn dinh
va bén ving, ngay cang déng gép hiéu qud
vao sy phat trién kinh t€ xa hoi thi viée quin
I¥ diéu hanh cic co ché chinh sdch tai chinh
tién té cia Nha nudc dong bé la rdt quan
trong & bat ky thii diém nao.

Theo =6 liéu thong ké, hién nay c6 khodng
4 nghin cong ty dai ching cia Nha nudc nhung
mdi chi ¢é trén 1 nghin doanh nghiép ding
ky vdi UBCK Nha nude, trong di cd trén 300
doanh nghiép da duge niém y&t trén TTCK va
trén T00 doanh nghiép chua thuc hién diang
k¥ luu k¥ ching khodn tip trung. Hiéu luc cia
cde quy dinh vé giao dich, chuyén nhuong ching
khodn eda Nha nufe mdi tde ding dén 1/10
doanh nghiép; cdc quy dinh vé& phdt hanh huy
ding vin mdi tdc dong dén 25% doanh nghiép
dai ching. Nhu vay, thi trubng giao dich ty do
eon qud lén dan dén hiéu qua cda cdc chinh
sich qudn 1y Nha nude con thdp la nguyén
nhin lam cho TTCK néi chung thiéu tinh minh
bach va phat trién thiéu bén ving.

Do vay, trong tiam chién luge clia Chinh phi
déi vdi TTCK trong thoi gian tdi la phai xdc
lip pham vi quan 1y Nha nudc déi véi TTCK
thong qua bién phdap phit trién nhanh, manh,
co td chife va thu hep pham vi thi truimg tu do,
coi viée md ring quy md la uvu tién hang diu;
Mot mdt, si dung hiéu qud va ning cdp thi
truong TP.HCM va Ha N¢i xing tam dé thic
diy va phat trién doanh nghiép niém vét. Mat
khde, Nha nude cin c6 nhing giai phdp manh
ding quyén bi€u quyét tai cdc doanh nghiép
Nha nudc ndm gl trén 51% c6 phin dé bujc
cic doanh nghiép nay lén san. Pdy s& la din
bdy thic diy thi truding phdt trién manh ma
trong thai gian tdi. Bén canh dé, cdn cé su
ddnh gia lai chién luge phat trién dai han TTCK
Viet Wam va diéu kién dé tir d6 ddy manh 19
trinh phét trién cia TTCK Viét Nam ma chi
yéu 13 hai thi trubng TP.HCM va Ha Noi. Tuy
nhién, trong thoi gian tdi cde nhu cdu vé thi
trutmg mdi nhy thi trutng tueng lai, thi truling
gquyén chon, thi truting hang hoa.. sé phat trién,
cidn c6 sy diu tf quy hoach dé chda dong phat
trien theo dinh huing cuia Chinh phu.
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Hién nay, cid nudc cd 98 cong ty chimg khodn
(CTCK) da duge cap gidy phép hoat ding, trong
tinh hinh khé khan higén nay, vdi sy sut giam
manh cia TTCK dia tdc ding xdu dén hoat
déng cia ciac CTCK. Hién cd khodang T0%-80%
CTCK dang hoat dong trong tinh trang cam
cy, phdi cdt gidm nhin lye, giam luong nhan
vién, thu hep dién tich va dia ban hoat ding.
So vdi quy md TTCK Viét Nam hién nay thi so
lugng cdc CTCK trén la rit 16n. Nhin sang cde
nuide trong khu wic mie do thi trudng of quy md
I6n hon Viét Nam nhung sé lugng cdc CTCK
lai rdt khiém tén (Thdi Lan chi c¢6 41 CTCK,
Malaysia 37 cong ty, DPai Loan 31 cong ty) trong
khi lugng vin hoa cia cdc nudc nay cao hon
Viet Nam gdp nhidu lan. Thue t€, & nudc ta su
ra dii cia qud nhiéu CTCK va cong ty quan Iy
quy kéo theo con sot vé nhan lue, chi phi thué
tru 8¢ din dén mot sé tiéu cye, khi lam an
khing hidu qua sé tao ra mdt sd tidu cue. Mt
thuc té nita dang dat ra la, méc du UBCK Nha
nude di cap phép thanh lap nhung viée tham
gia thanh vién thi trudng ¢ 5S¢ Giao dich chitng
khoan TP.HCM va Trung tim giao dich chitng
khodn Ha Nii dang qud tai khing dia dich tich
cho cde dai dién giao dich tai sin coa cfic cing
ty gdy nén nhitng phién ha tiéu cue. Do dé,
Chinh phu, UBCK Nha nudc nén xem xét va
han ché viée thanh ldp thém cdc CTCK, trén
co 80 db ting cubing cing cd s6 hign e di manh
vuon tdm gquie t&€ Mat khde, cin xdc dinh ré
hoat ding cia cde CTCK la m{t td chde tai
chinh phi ngin hang dé khi TTCK phat trién
cdc cong ty nay duge phép cho vay diu tu ching
khodn va cde linh vue khae.

Tiép tuc hoan thién khung phédp 1y cho hoat
déng kinh doanh chimg khodn, md réng cung
cip théng tin cho thi truiing dé TTCK nhanh
ching trd thanh mt thi truirng cong khai minh
bach. Hoat ding thanh tra gidm sdt duge day
manh. Hoan thién va phdt trién cdc loai thi
trutrng nhéat la thi truvng bit dong san, thi
trutrng lao déng, thi trudng tién té.. tao nén
ting cho TTCK phdt trién bén ving. Péng
thei, phdt trién cin ddi cdc chde ning cua
TTCK, danh sy quan tim dang miic cho chic
ning huy dong vin, khéng qua cha trong chic
ning luu thing vin qua viéc di chuyén quyén
s¢ hitu, Can cé sy phéin cong, phin cip hgp Iy
gitta UBCK Nha nufc va Sd Giao dich, Trung
tim giao dich sao cho cdc cing ty niém yét
thue hién cde tha tuc hanh chinh, thuin tién
theo nguyén tic mit eda.

Déi vdi cdc doanh nghiép cidn phdi khic
phuc tinh riéng ré trong sdn xuit kinh doanh,
phdi nhian thdy va phdt huy duge tinh hiéu
qud tif viée tdng cutrng hop tde, lién két vdi

nhau vi lgi ich cia chinh minh, cia cd cong =
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Theo Quyét dinh 8 2635/0D-
NHNN, Théng dfc Mgan hang
Nha nudc (NHNN) Viégt Nam
da cho phép céc t8 chuc tin
dung dugc phép hoat dong
ngoai hdi &n dinh t¥ gid mua
ban giaoc ngay gila VMD va

USD trong bién dd +/- 3% so
wdi ty gid binh quén lién ngén
hang. Nhu vy, bién dd ty gia
déa ting +/- 1% 50 wdi muc +/-
2% ap dyng trudc diy. Bién
dé ty gida mdi da dugc ap
dung tU ngay 7/11/2008.

Pdy manh xudt khau

Theo NHNN, déng thdi nay sé& tao didu kién dé ty gid didu
chinh linh hoat hon, phan dnh st tinh hinh cung ciu ngoai té
trén thi truimg, gép phin han ché nhip siéu va khuyén khich xuit
khau, biao dam tang trudng kinh t€ hop 19, phii hop vii bai cinh
kinh t& trong nudc va quoc té. NHNN nhin manh ring, trong nam
2008, tinh hinh kinh t& quic t& c6 nhimg dién bién phic tap. Cudc
khung hoing cua My ngay cang tram trong va lan ring khién cho
h@ thing tai chinh quic té dimg trude nguy co khing hodng va dnh
huimg dén trién vong ting trudng kinh té& toin ciu.

Ngian hang Trung uong nhiéu quic gia di va dang nd luc
thyc hién cdc bién phdp nhiim ngin chidn khing hodng. Lai
suit lién tue duge diéu chinh gidm va ty gid cia USD trén thi

trubing quie té& cing bién djng phie tap.

dong doanh nghiép va ciia quic gia. Xay dung
cho minh chién luge kinh doanh trong timg
thoi ky, tng dung khoa hoc, cing nghé, doi
mdi thiét bi, ning cao chdt lugng hang héa,
giam gid thanh, lam tét cong tdc ti€p thi, tao
dung va bdao vé thuong hiéu, chd tin trong
kinh doanh; Doanh nghiép phai xdy dung nén
nép quan Iy kinh doanh minh bach va trung
thue, thue hién nghiém tic edc quy dinh caa
phép luat, thuc hién trach nhiém xd hgi, khic
phuc hanh vi gian lin thuong mai., coi trong
quan tri doanh nghiép. Quyén han va trdach
nhiém gida cdc thianh vién khdc nhau trong
doanh nghiép bao gém cdc cé dong, Hoi dong
quan tri, ban diéu hanh, ban kiém sodt va
nhimg ngutii lién quan phai duge guy dinh ré
rang trong diéu l&é doanh nghiép va quy ché
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quan tri ndi b, Pong thii phai xdc lap cdc
nguyén tidc va quy trinh tha tue ra quyét dinh
trong doanh nghiép, qua dé ngin chéin sy lam
dung quyén lyc va chic vy, gidm thiéu rii ro
khiing ciin thiét cho deanh nghiép; Timg doanh
nghép phdi thye hién cit, gidm cde chi phi
sdn xudt, kinh doanh théng qua cdc chuong
trinh hédnh déng phong chéing tham nhing,
lang phi, tiét kiém dé giam gid thanh san
phiam, dich vu, tdng tinh canh tranh. Co thé
néi tdt cd cdc yéu té lién quan dén doanh
nghiép ndéi trén tudng chimg khing lién quan
dén TTCK nhung thuc chiat né c¢6 mdi lién hé
mét thiét dén TTCK, bdi mdéi mét doanh
nghiép nd lye hoat dong dat hiéu qua tét trong
san xuit kinh doanh sé la ding lue thic day
TTCK phit triénm



