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Thi truéng chiing khoan (TTCK) Viét Nam qua
8 nam hoat dong da dat dugc nhiing thanh tuu
dang ké nhu sau:

Mot la da x4y dung dugc hai thi truong ching
khodn (TTCK) tap trung la sé giao dich ching
khoan (SGDCK) TP.HCM (2000) va trung tam
giao dich ching khoan (TTGDCK) Ha Noi (2005)
v6i cdc bo phan cau thanh hoat dong trén nguyén
tdc cidn ban cta co ché thi truong. Pén cudi nam
2005 méi chi ¢6 30 cong ty niém yé&t véi gid tri
von héa thi trudng c¢6 phi€u vao khodng 7.390 ti
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dong bang khoang 0,88% GDP niam 2005 (néu tinh
cd trai phiéu thi téng gid tri niém yét toan thi
trudng 1a 30.800 ty dong, bing 4,8% GDP). Cudi
nam 2006, qui md TTCK c6 t6 chic da phat trién
kha nhanh, c6 193 cong ty niém y&t véi gia tri von
héa thi truong dat 221.156 ty déng bing 22,7 %
GDP 2006, c6 gan 400 loai trai phi€u niém yé&t véi
tdng gi4 tri trén 70.000 ty dong, bing 7,7% GDP
2006. Pén hét nam 2007, TTCK Viét Nam da cé
253 ¢4 phiéu niém yét véi gia tri von héa dat gan
500.000 ty dong, bing khoang 43,7% GDP 2007,
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c6 khodng 570 loai trai phiu dugc niém yét véi
gi4 tri niém yét dat khoang 115.660 ty dong, bing
10% GDP nam 2007. Vn-Index lap ky luc dat dinh
1.170,67 diém vao ngay 12/3/2007, sau d6 suy giam
din. Nam 2008, tinh hinh kinh t& thé& gi6i c6 nhiing
bién dong manh mé do 4nh hudng ctia cudc khing
hoang tai chinh, tinh hinh trong nuéc c6 nhiéu khé
khan vi thé cac chi s6 ching khoan da cé su suy
gidm 16n, VN-Index suy gidm gan 70% xudng con
304 diém, HASTC Index xudéng con 105 diém vao
ngay 26/12/2008. Tinh d&n ngay 26/12/2008 trén
cd hai san ching khodn c6 338 ¢6 phiéu, 04 ching
chi qui va 597 trai phi€u dugc niém yét, miic von
héa clia cic cong ty niém yét vao khoang 212.221 ti
dong chiém khodng 20% GDP va c6 597 trai phiéu
dugc niém yét v6i gid tri niém yét dat khodng
180.152 ti dong.

Hai la TTCK da ting bu6ce thé hién dugc vai tro
12 mot kénh huy dong von quan trong cho nén kinh
t&. Nam 2006 va 2007 s6 von do cac doanh nghiép
huy dong qua TTCK lan lugt 12 khodng 30.000 va
90.000 ti déng. Trong nam 2008, do nhiing bién
dong vé kinh t& trong va ngoai nudc, hoat dong
phat hanh da sut giam khoang 70% so v6i nam
2007 va chi dat 19.554 ty dong trong vong 9 thang
ddu nam. Tinh dé&n thang 9/2008, téng s6 von huy
dong qua TTCK chinh thiic sau 8 ndm hoat dong la
khoang 130.000 ty dong, phuc vu viéc dau tu phat
trién va md rong san xuat kinh doanh, déng gép
tich cuc cho muc tiéu tédng truéng va chuong trinh
¢6 phan hoa.

Ba la TTCK da thu hat dong ddo su quan tAm
cia cong ching va mot so lugng 16n cdc nha dau
tu trong va ngoai nudc tham gia dau tu trén thi
trudng. Luong von dau tu nuéc ngoai gidn tiép trong
nam 2007 udc dat khoang 6,5 ty USD, dua gid tri
danh muc diu tu clia nha dau tu nudc ngoai trén
thi trudng chinh thic uée dat 7,6 ty USD (néu tinh
cd thi trudng khong chinh thic uée dat gan 20 ty
USD). Té6i thang 12/2008, s6 lugng tai khodn dugc
md& la khoang 400.000 trong d6 ¢6 11.750 tai khoan
cia nha dau tu nuée ngoai (nha dau tu t6 chic c6
khoang 874 tai khoan).

Bén la hé thong cdc t6 chic tai chinh trung
gian hoat dong trén TTCK gia tang vé s lugng va
cdi thién vé chat lugng. Tinh dén thang 12/2008
c6 101 cong ty ching khodn (CTCK) dugc cap gidy
phép thanh lap va hoat dong véi qui moé von dat
khodng 20.000 ti déng va 42 cong ty quan ly qui
dugc cap gidy phép thanh lap va hoat dong véi s6
von dang ky lén t6i 1.600 ty dong, 8 ngan hang
hoat dong luu ky dugc cdp phép hoat dong.

Ndm lo hé thong trung tam luu ky va thanh
todn bu trl, cac thanh vién luu ky ching khoan,
ngan hang chi dinh thanh todn va ngin hang
giam sat phuc vu t6t cho hoat dong luu ky, thanh
toan cho céc giao dich ching khodn. Co sé ha tidng
cong nghé phuc vu cho hoat dong giao dich, ding

ol
ky, luu ky va thanh todn, quan ly va gidm séat thi
trudng da tiing bude duge nang cap tao diéu kién
cho hoat dong giao dich dién ra mot cich nhanh
chéng va chinh xéc.

Sdu la viéc td chiic, quan 1y hoat dong TTCK
da ting budc hoan thién co ban khung phép 1y, thé
ché& chinh sich cho thi trudng hoat dong va phat
trién, nang cao tinh cong khai minh bach va ning
luc gidm sat thi truong. Ludt Ching khodn cé hiéu
luc tir ngay 1/1/2007 tao hanh lang phap 1y quan
trong cho TTCK Viét Nam phat trién.

Bdy la céc cong ty niém yét ciing quen dan véi
cd ché& cong b thong tin va bude dau da thuc hién
nguyén tic quan tri cong ty theo thong 1é t6t nhat.
Céc cong ty niém yét da nhan thic ro dugc vai tro
quan trong ctia viéc quan tri cong ty mot cdch minh
bach va viéc cong bo thong tin cong khai cho cac
nha diu tu biét. Doanh nghiép da nhan thiec ré lgi
ich khi thuc hién niém yé&t va hoat dong 1én san
da tré thanh dich dén cia nhiéu doanh nghiép.

NGHIEN CUU - TRAO D01 %

Tdm la quan hé hgp tac véi cac t6 chic nude
ngoai da duge mé rong. Viéc hgp tace véi cac co quan
quan ly, cac SGDCK nuéc ngoai, cac t6 chic cé lién
quan nudc ngoai da gidp viéec xay dung va t6 chiic
thi truong ca vé mat kién tric thugng tang/ &
14n ha tang k¥ thuat. Thong qua viéc hop téc
nay sé hd tro thong tin va kinh nghiém dé
gidp co quan quan ly hoach dinh chinh
sach t81 uu va gitp cdc doanh nghiép
Viét Nam c6 y dinh niém yé&t 6 nuée
ngoai, dong thoi thuan lgi héa kha sk
nang cong ty nudc ngoai niém
yét tai TTCK Viét Nam.

Chin la cong tdac dao tao
kién thic co ban vé ching
khodn va TTCK d4a c6 .|
nhiing budc phdt trién <k
nh4t dinh. Hé thong dao £
tao ching khodn cudi
2006, ddu 2007 bi qua @
tdi khi nhu cdu hoc
lén cao. Tuy nhién,
vdi su chia sé viéc '
dao tao cho 5 truong
dai hoc khac, cong
tac dao tao da cé
buéc phdt trién
dot bién vé sé
lugng hoc vién
dugc dao tao co
bdn. Nam 2007 §
dao tao 32.000 lugt *
hoc vién, nadm 2008
dao tao 18.000 lugt
hoc vién.

Muoi la
TTCK da
thuc su
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thu hat dong ddo su quan tAm cia ca xa hoi, c6 su
bung né truyén thong va thong tin vé TTCK. Ching
khoan va TTCK da tré thanh chuyén muc thuong
xuyén va khong thé thiéu khong chi d6i véi nhiéu
to bdo kinh t&, truyén hinh ma con ci nhiing to
bao chuyén vé xa hoi.

Bén canh nhiing thanh tyu dang ké da dat
dugc nhu da néi & trén, cén nhiing ton tai va
nhiing mat chua dat nhu sau:

Mot la quy md cia TTCK Viét Nam xét vé con
s0 tuyét doi thi con qua nhé so véi cac qudc gia
trong khu vuc. Thuc t& nay cho thdy, con dudng
truéec mat cia TTCK Viét Nam con rat dai va dén
nay, ching ta méi di dugc ching dau tién.

Hai la cong tac kiém sodt su tdng truéng cua
thi trudng tuy thudc vao su di chuyén cia ludng
von dau tu gidn tiép nudc ngoai va ngudn von tist
kiém trong nuéc dau tu vao TTCK so v6i kha ning
hap thu von cia nén kinh t& chua dugc lam tot,
can doi gitta quan hé cung ciu con 16i nhip giy nén
nhiing bién dong 16n cho thi trudong, lam cho thi
truong thi€u tinh 6n dinh va kha nang phat trién
bén viing. Su ting truéng qui néng cla thi trudng
trong giai doan cudi nim 2006 va dau nam 2007
da didn dé&n bong béng chitng khodn ma khi v& ra
trong nam 2008 da gay ra nhitng hau qua 16n vé
mat kinh t& xa hoi.

Ba la cung vé6i su bung nd cia thi truong chinh
thiic ké tir cudi nam 2006, hoat dong ctia thi trudng
tu do phat trién va tiém &4n nhiéu rai ro. Cac cong
ty phat hanh khong tuan thu theo cac qui dinh caa
phéap luat. Cac hoat dong giao dich tu do khong c6
qudn 1y, kiém so4t. Khi TTCK chinh thiic suy gidm
nén thi thi truong tu do dong béang, tir dé tac dong
trd tiéu cuc tré lai TTCK chinh thic. Hoat dong
thi€u tinh cong khai, minh bach, khong dugc t6
chiic quan ly, gidm s4t cua thi truong tu do gy ra
rdi ro rat cao cho cdc nha diu tu, gay mat dn dinh
cho thi trudng chinh thiic va ca hé thong tai chinh.

Bén la viéc can thiép hanh chinh vao gia khéi
diém t6i thiu khi IPO da lam méo mé qui luat
cung ciu cua thi trudng, véi viéc 4n dinh mic gia
khéi diém qué cao da lam dnh huéng dén céc dgt
phat hanh ciing nhu gay thiét hai cho cdc nha dau
tu va thi truong do gia qua cao so vGi gia tri thuc
cda cd phiéu.

Ndm la co quan quan ly da khong theo doi va
gidm st dugc phuong 4n st dung von cla dgt phat
hanh d4a din dén viéc cdc doanh nghiép lam dung
viéc phat hanh qud mic lam kiét qué siic cau cta
thi truong, trong khi d6 v6i s6 von mdéi duge phat
hanh cac doanh nghiép chua c6 phuong 4n st dung
da dau tu tiép vao thi truong chiing khodn, dan dén
rii ro cho ngudn von ctia doanh nghiép.

Sdu la viéc quan 1y ludbng von d6 vao TTCK,
dic biét 1a von clia nha dau tu nuéc ngoai van la
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bai todn con phai xem xét, dac biét la kich ban
cho thi truong va nén kinh t& khi ludng von nuéc
ngoai dao chiéu. Viéc ki€m sodt cho vay cla céc to
chiic tin dung trong dau tu chiing khodn chua chit
ché, nhiing gidi phdp dua ra chua theo kip vdi su
thay d6i ctia tinh hinh thuc té&.

Bdy la tinh cong khai minh bach cta thi truong
thong qua cong bo thong tin dudc nang 1én, song
chat lugng, noi dung va thoi han cong c¢d chua dap
tng cho yéu ciu quan ly va cung cdp thong tin cho
thi trudng, nhiéu doanh nghiép niém yét chi béo
cdo dai khai, qua loa theo yéu cau.

Tdm la cong téc diéu hanh va gidm sat thi
truong ciing con mot s6 han ché. Trudc su ting
truéng qua néng hoidc su suy giam qua nhanh caa
thi truong, cdc co quan quan 1y, diéu hanh va gidm
sat con nhiéu ling ting, din dén nhing quyét dinh
mang tinh hanh chinh khong phit hop va gidi quyét
dugc ban chat cia van dé dang dién ra trén thi
trudng. Su ra doi 6 at ctia nhiéu CTCK mé6i ciing da
din dén su canh tranh khong lanh manh; nguyén
téc cong bing vé quyén loi gitta cdc nha dau tu bi
xam pham khi co quan quén 1y khong thé kiém soat
dugce thd tu nhap lénh; mot s6 doanh nghiép niém
yét xit ép véi c6 dong nhd, vi pham Luat Doanh
nghiép ma khong bi xt 1y; viéc lam dung tién va
tai khodn chia cdc nha dau tu; viéec cham tré trong
viéc chuyén tién clia cdec nha dau tu vé ngan hang
quan ly; vai tro “edn cidn” clda co quan thanh tra,
giam sat con mo nhat; ...

Chin la hé thong vén ban phép 1y méc du da
ting buéc duge xay dung va hoan thién nhung van
chua theo kip véi thuc té&, c6 nhiéu hoat dong van
chua c6 vian ban phép ly diéu chinh va huéng dan
nhu cdm cd ching khodn, repo, tai khodn uy thac
dAu tu, niém y&t ra thi trudng nuéc ngoai, qui dinh
vé viéc ph4 san cua cac CTCK...

Muii la viéc dao tao ngudon nhan lue ddp tGng
yéu ciu phét trién ctia TTCK dang 1a van dé rat buc
bach, ké cd nguén nhan luc cho cic co quan hoach
dinh chinh s4ch va diéu hanh thi trudng ciing can
dat ra do su phat trién nhanh chéng va su phic
tap caa thi truong.

Pé CTCK tung buéc di vao 6n dinh va phat
trién, ching ta can phai thuc hién mot sé6 giai
phap nhu sau:

Mot la tiép tuc phat trién quy mo thi truong,
nang cao chat luong va da dang héa céc loai hang
ho4 dé€ dap tng nhu cAu cla thi truong:

- Tié€p tuc d4dy manh chuong trinh c¢6 phan
hod cdc doanh nghiép nha nuéde, tdp doan kinh
t& nha nuéc, gin viéc c6 phan hod vdi niém yét
trén TTCK. Thuc hién viéc béan tié€p phan von cda
Nha nudc tai cdc doanh nghiép nha nuéec khong
can giit ¢6 phan chi phoi hodc khong cAn nidm giit
c6 phan. Khuyén khich cdc doanh nghiép c6 von



dau tu nude ngoai sang hinh thitc cong ty c¢6 phan
va niém yét, giao dich trén TTCK;

- Mé rong quy mé va da dang héa céc loai trai
phiéu, ciac phuong thic phat hanh trai phiéu;

- Nghién ctu phét trién cdc loai chiing khoan
phéi sinh nhu: quyén chon mua, quyén chon ban
chiing khodn; hop ddng tuong lai; hop dong ky han;
cdc san phdm lién ké&t (ching khodn - bdo hiém,
chiing kho4n - tin dung, tiét kiém - ching kho4n...);
cdc san pham tir ching khodn hoa tai sdn va cdc
khodn ng... dé tao su da dang cho hang héa trén
thi truong;

Hai la tung budc hoan chinh cdu trdc cta thi
truong von, ddm bdo kha ning quan 1y, gidm sat
cta Nha nudec:

- Tung budc nghién ctu hinh thanh va phat
trién thi truong giao dich tuong lai cho cdc cong cu
phai sinh, thi truong ching khodn hoa cac khoan
cho vay trung, dai han ctia ngdn hang..;

- Phat trién thi truong cé phi€u theo nhiéu cap
do dé dap tng nhu cdu phat hanh c¢§ phiéu, niém
yét, giao dich ctia nhiéu loai hinh doanh nghiép
va dam bdo kha ning quan ly, gidm sat cia Nha
nudc theo hudng tach biét thi truong giao dich tap
trung, thi truong giao dich phi tap trung (OTC), thi
truong dang ky phat hanh, giao dich cho cdc doanh
nghiép vira va nho;

- Nhanh chéng t6 chic va dua thi trudng giao
dich ching khoan phi tdp trung (OTC) vao van
hanh, ddm bdo su quan ly, gidm sat cia Nha nudce
doi v6i cac giao dich chiing khoéan, thu hep hoat
dong trén thi truong tu do.

Ba la phéat trién cdc dinh ché trung gian va
dich vu thi truong:

- Nang cao tiéu chudn thanh lap va hoat dong
clia céc dinh ché& trung gian nhu cong ty ching
khodan, cong ty quén 1y quy, cong ty dau tu ching
khoan.. Khuyén khich viéc lién két, sat nhap cac
cong ty chiing khoan dé mé rong qui mé va nang cao
chat lugng dich vu. Tach nghiép vu tu doanh ra khéi
cong ty ching khoan. Nhanh chong thuc hién viéc
chuyén tién ctia nha dau tu vé cdc ngan hang quan
ly d€ ddm bao su an toan ctia hé théng. Kiém soat
chat ché hoat dong cta céc cong ty ching khodn,
dam béo tinh cong khai, minh bach va binh ddng
trén thi trudng, gidm thiéu rii ro phé san cla céc
cong ty ching khodn didn dén lam d6 v& hé thong.

- M6 rong pham vi hoat dong Trung tAm Luu ky
chiing khoan, 4p dung cac chudn muc luu ky quéc té.

- Tung budc hinh thanh thi truéng dinh mic
tin nhiém & Viéet Nam dé hd trg cho hoat dong
phat hanh.

Bén la phat trién hé thong nha dau tu trong
va ngoai nudc:
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- Khuyén khich céc dinh ché& dau tu chuyén ng-
hiép (ngan hang, ching khoan, bo hiém...) tham gia
dAu tu trén thi truong theo quy dinh ctia phap luat;

- Pa dang hoa cédc loai hinh quyj dau tu; tao
diéu kién cho phép Bao hiém X4 hoi Viét Nam, tiét
kiém buu dién,.. tham gia diu tu trén thi trudng
von; khuyén khich viéc thanh lap cac quy dau tu &
nudc ngoai dau tu dai han vao thi truong Viet Nam;

- Chd déong md ctta, hoi nhap véi khu vuce va
quéc té&: thuc hién mé ctra ting buée thi truong
vén cho nha dau tu nudc ngoai theo 16 trinh hoi
nhap di cam két, cu thé 1a nang ti 1é ndm gidr
cia nha ddu nudc ngoai ddi v6i c¢6 phi€u nganh
ngan hang tu 30% hién nay 1én 49% vao ndm
2010; mé rong hoat dong hop tdc qudc t& trén
cdc mit tu van chinh sach, tu vdn phap luat va
phéat trién thi trudng;

Ndm la hoan thién khung phap ly, nang cao
hiéu luc, hiéu qua quan ly, gidm sat cia Nha nuée:

- Hoan thién hé thong khudn khé phap 1y thong
nh&t, dong bd ddp ting duge yéu cau quan ly, gidm
sat va hoi nhap véi thi truong von cia khu vuc va
quéc té;

- Thuc hién t6t viéc gidm sat cdc giao dich von;
4p dung cédc bién phap kiém soat ludng von vao,
von ra chit ché; trong nhitng trudng hop can thiét
dé gidm 4p luc doi véi ty gid, ngdn ngita nguy co
bién dang va khiing hodng trén thi trudng, can cé
nhiing gidi phdp xt 1y thich hgp. Thuc hién co ché&
gidam sat dic biét véi cdc dinh ché trung gian yéu
kém dé gidm thiéu tdc dong tiéu cuc cé tinh chat
day chuyén trong toan hé théng;

- B§ sung cdc ché tai xii ly nghiém minh vé dan
su, hinh su dé phong ngira va xt 1y cdc hanh vi vi
pham trong hoat dong trén thi truong von, TTCK;

- Hoan chinh cédc chinh sach vé thu€, phi, 1¢ phi
do6i v6i hoat dong chiing khoan phu hop véi ting
giai doan va tinh hinh ph4t trién cta thi truong;

- P4y manh viéc thanh tra, kiém tra, gidm sat
viéc tudn tha phdp luat cta cdc thanh vién tham
gia thi truong; kiém tra, gidam sat hang hoa dua
ra thi truong, ddm bdo tinh cong khai, minh bach;
tdng cudng ning luc gidm sat, cudng ché thuc thi
clia co quan gidm sat thi truong;

- Clng c6 bo may, nang cao ning luc quan ly,
gidam sat cia Nha nudc doi véi thi truong von; tiing
buée tach bach chic nidng quan ly véi chic niang
gidam sat cac hoat dong cia thi truong; phoi hop
v6i cac co quan chiic ning khédc dé hd trg diéu phoi
chinh sdch va céng cu cadnh béo, diéu hanh, gidam
sat hoat dong tai chinh tién té ¢ tAm vi mo.

Sdu la ddy manh cong tdc dao tao, phat trién
ngudn nhan luc cho thi trudng von; ting cudng phd
cap kién thic vé thi trusng von, TTCK cho cong
ching, doanh nghiép va céc t8 chic kinh tém
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