
Khoi thong nguon von tren thj tradng chtmg khoan 
cho phdt trien kinh te Viet Nam trong 

giai doqn hien nay 

NGUYEN THANH PHU'ONG 

J ^ iet Nam la mot trong nhihig nUdc tdng trudng dita nhieu vdo von ddu tU udi mUc vd'n 
15^ ddu tu dqt mUc cao nhdt ndm 2007 la gdn 43% GDP. Tuy nhien, voh huy dgng qua 

cdc td chdc tin dung vdn la vo'n quan trqng nhd't cho tdng trUdng, vdi tdng mUc cho vay tdng 
mqnh tit mUc tUOng dUOng 35% GDP ndm 2000 len hdn 115% ndm 2012. Trong khi do vdn huy 
dong qua thi trUctng chiing khodn (bao gom cd co phieu vd trdi phie'u) nho hqn rdt nhieu. Dieu 
ndy cho thdy cdn co nhiing ddnh gid cu the nhdm de xudt cdc gidi phdp hdu hieu khdi thdng 
nguon vdh tren thi trudng chiing khodn, dUa thi trudng ndy vi dting vai tro cung Ung vdh trung 
vd ddi hqn cho phdt trien kinh te'Viet Nam. 

TU k h o a : ngudn von, thi trUdng chiing khodn, phdt triin kinh te. 

1. T h i t r f ldng chufng k h o a n v a va i t r o 
c u n g itng vo'n c h o n e n k i n h te 

Trong n^n k inh te' thi trfldng, bdn canh 
nhflng chu the thfla von ludn ludn ton tai 
cae ehii the thieu vd'n, tfl do lam nay sinh 
quan he cung c i u ve tien td. Thi trfldng ta i 
ehinh ra ddi nhfl mot ta't ye'u khach quan 
tao ra ed chd' ehe t rung chuyen vd'n tfl chu 
the thfla vd'n de'n chu the thie'u vd'n. Nhflng 
ngfldi ed vd'n dfl thfla thay vi d i u tfl vao 
m i y mde, thid't bi, nha xfldng de san x u i t ra 
hang hda, se d i u tfl qua vide mua cae edng 
cu ta i ehinh trdn th i trfldng ta i ehinh do 
nhflng ngfldi cd nhu cau huy dpng vd'n phat 
hanh. Do dd, thi trfldng ta i chinh dflde khai 
nidm la ndi d i in ra cac hdat ddng mua ban 
quyen stt dung cae nguon vd'n thong qua cae 
cdng eu ta i chinh nha t dinh, nhd dd nguon 
vd'n dflde chuyin giao tfl cac ehu the cd vdn 
dd'n cae ehu thd c i n vd'n. 

Can efl vao thdi han eua cdng cu tai 
ehinh, th i trfldng ta i chinh dfldc c i u thanh 
hai bd phan chinh la thi trfldng tien td (trao 
doi mua ban cdng eu ta i ehinh n g i n han) va 
th i trfldng vd'n (trao doi cong cu tai chinh 
dai ban) . Thi trfldng chflng khoan (TTCK) 
la mpt bp phan ea'u thanh thi trfldng vd'n. 

bao gom bd phan thi trfldng cd' phie'u, thi 
trfldng trai phie'u (hinh 1). Ve cd ban cac 
chflng khdin giao dich trdn thi trfldng nay 
thfldng cd ky han dai hdn cac cdng cu thi 
trfldng tien te. Cae edng cu nay cd the phat 
sinh tren cd sd gpi vd'n co p h i n (gpi la chflng 
khoan vd'n), trdn ed sd vay nd (gpi la chflng 
khoan nd). 

Chflng khoan nd ddi khi edn dflde gpi la 
chflng khoin ed thu nhap eo dinh hay trai 
phieu, bdi vi hau hd't nhflng cdng cu nay deu 
cam ke't thanh toan ddng tien cd' dinh hoac 
ddng thu nhap cua nhflng chflng khoan nay 
dfldc xac dinh theo nhflng edng thfle cu the. 
Chflng khoan vd'n thfldng dflpc bid't de'n 
nhieu nha't dfldi hinh thfle la ed' phid'u. Day la 
edng cu tai ehinh xae nhan quydn sd hflu eua 
ngfldi n i m gifl doi vdi mdt p h i n vd'n trong 
cdng ty ed phan. Ngfldi n i m gifl co phie'u dfldc 
gpi la ed' ddng va dong thdi la ehu sd hflu cong 
ty phat hanh. Co ddng dfldc hfldng khoan thu 
nhap tfl ldi nhuan cua cong ty dflde gpi la ed 
tflc. Dfla vao quyd'n ldi mang lai cho ngfldi 
n i m gifl cd phid'u, ed phie'u dflde chia thanh eo 
phid'u thfldng va ed phie'u flu dai. 

Nguyin Thanh Phuang. TS., Hpc vifin Ngan hang. 
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HINH 1: Cau t r u e t h i t r i t dng t a i c h i n h trudng chflng khoan c6 quan ly va duac to 

tTli|rni> îg M K T . 

^ ^ B Vay \ HTM ^ ^ B 

Ngudn: Tac gia IU l6ng hop. 

Thi trfldng chflng khoan ddng vai tro quan 
trpng eho phat trien kinh td'. Nhd ed thi 
trfldng chflng khoan ma tidn tid't kidm cua 
eae ca nhan, doan the, cac td chflc dfldc huy 
dpng vao qua trinh van dpng ciia nen kinh te'. 
Nd trd thanh chat dau "bdi trdn" eho bd may 
kinh td' hoat dpng thdng qua viec di chuyen 
ngudn lflc cua xa hpi tfl ndi chfla sfl dung, 
cdn tiem tang vao qua trinh sfl dung phuc vu 
cho san xu i t kinh doanh nang cao mflc sd'ng 
xa hdi. Ddi vdi ngan sach nha nfldc, vide bfl 
d ip khoan bdi ehi hoae cd vd'n dd xay dflng 
cae cong trinh cdng cdng bang each vay nd 
trdn thi trfldng trai phid'u thay vi phat hanh 
them gia'y bac ngan hang vao lflu thdng la 
bidn phap hd't sflc quan trpng, bdi vi nhfl vay 
vfla ed the kidm che' dflpc lam phat vfla cd the 
tang trfldng dflde nen kinh td'. Thdm nfla, vdi 
vai trd la kenh huy ddng vd'n trung va dai 
han eho doanh nghidp va cac td ehfle phat 
hanh khae, thi trfldng chflng khoan da thfle 
hidn cae dich vu trung gian phat hanh, giao 
dich tao tinh thanh khoan cho cac chflng 
khoan, tfl dd thuc day nhanh qua tr inh luan 
chuydn hang hda, luan chuyen vo'n trong xa 
hdi, tid't kidm chi phi giao dich eho tiing ca 
nhan, doanh nghiep, nang eao hidu qua cua 
toan bd nen kinh td'. 

^ Nghidn eflu cua Obstfeld (1994) chi ra 
r i n g ldi ich chia se rui ro qud'e td' thdng qua 
cae thi trfldng chflng khoan hdi nhap qud'c te 
se thue day vide phan bd cae ngudn lflc, d i u 
tfl hieu qua va ket qua la khud'eh dai qua 
trinh tfing trfldng kinh td'. Ngoai ra, mpt thi 

chflc tdt se khuye'n khich eae cd hdi d iu ^ 11 
thong qua vide nhan didn va tai trd vd'n c W ' ' 
eac dfl an t i lm nang, kha thi, dieu nay tiep 
tue se khdi mao eho eac hoat dpng kinh t^, 
cac phfldng an huy dpng ngudn vdn tid't kiem 
trong nen kinh te' va phan bd vdn eho dfl an, 
ddng thdi se giup da dang hda rui ro va hfi 
trd cho vide trao doi hang hda, dieh vu cho 
doanh nghiep (Mishkin (2001); Caporate va 
edng sfl (2004)). 

Thi trfldng chflng khoan cung la ndi giiip 
van hanh ed che' kiem seat eac doanh nghiep 
(Greenwood va Jonavich (1990)). Khi hieu 
qua kinh td' cua cae doanh nghiep dfldc phan 
anh va do Ifldng thdng qua gia cd phieu, cac 
nha quan ly doanh nghidp se ed ging tol 
thieu hda eac va'n de xung dot ldi ich giiia 
ngfldi dieu hanh va chu sd hflu doanh nghidp 
va cd g ing td'i da hoa gia t r i tai san co ddng, 
gia tang hieu qua hoat ddng cua doanh 
nghiep. Va khi hidu qua kinh te' eua doanh 
nghidp tang ldn thi hien nhidn se ddng gdp 
vao tang trflcing kinh te. Hdn nfla, thi trfldng 
chflng khoan se giflp phat trien kenh luan 
chuyen vd'n tfl eac ngudn vd'n tid't kidm sang 
khu vflc d i u tfl (doanh nghidp), giup tai trd 
kip thdi cho hoat dpng doanh nghiep, cai 
thien hidu qua kinh td' eua doanh nghiep. 

Nhfl vay, cd the ndi thi trfldng chflng 
khoan, cu thd la sfl phat tridn cua thi trfldng 
chflng khoan ddng vai trd quan trpng trong 
vide thuc d iy tang trfldng kinh td' (Spears, 
1991; Atje va Jovanovic, 1993; Demirgue-
Kunt, 1994; Levine va Zervos, 1998; Bekaert 
va cpng sfl, 2001; Becka va Levin, 2004; 
Alajekwu va Udoka Bernard, 2012). Thdm 
vao dd, cae thfldc do ve sfl phat trien cua thi 
trfldng chflng khoan dflde sfl dung trong cac 
nghidn eflu nhfl ty suat sinh ldi to in thi 
trfldng, vd'n hda thi trfldng va sd Ifldng cac 
cdng ty npi dia, sau khi dfldc md hinh hda va 
Ifldng hda, da cho md'i tfldng quan dfldng v6i 
tang trfldng kinh te. Mauro (2003) kh4ng 
dinh r i n g cae qudc gia cd thi trfldng chflng 
khoan phat tridn cd xu hfldng dat dfldc ty 
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suat s inh ldi cd phid'u eao hdn, va kha nang 
eao la se khud'eh dai tang trfldng kinh td' ve 
dai h a n (Minier, 2003; Ake Boubakari va 
Dehuan J in , 2010). Tfldng tfl, Boopen 
Seetanah, Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee 
va Binesh Seetanah, (2008) khi thfle hidn 
nghidn cflu moi quan he gifla thi trfldng 
chflng khoan va ndn kinh te tai 27 qudc gia 
dang phat tridn trong sud't giai doan 15 nam 
(1991-2007), da cho r i ng , sfl phat trien thi 
trfldng chflng khoan ta i cac qud'e gia eung la 
mdt bp phan quan trpng eua tang trfldng 
kinh te', nhflng lai ed mflc dp quan trpng 
tha'p hdn tfldng doi so vdi eae bp phan khae, 
dien h inh la sfl phat t r ien cua nganh ngan 
hang bdi nen tang thi trfldng tai chinh tai 
cac qud'c gia nay cdn tfldng dd'i kem phat 
trien. 

HINH 2: T d n g g ia t r i von hoa thi 

2. Huy dpng von tren thi tritdng chiJfng 
k h o a n cho phat tr ien k inh te Viet 
Nam trong thdi g ian qua 

Sau 14 nam boat dpng, TTCK Viet Nam 
da dat nhi lu thanh tflu quan trpng, gdp p h i n 
giai quyet nhu c i u ve vdn cua nen kinh td', 
thu hut dau tfl nfldc nflde ngoai va tiJfng bfldc 
xa hpi hda d i u tfl eua cong ehung. Quy md va 
pham vi cua thi trfldng dang tflng ngay ldn 
manh, dd'n nay da cd hdn 800 ddanh nghiep 
niem yet tren thi trfldng chflng khoan va 147 
doanh nghidp dang ky giao dieh trdn UPCom, 
tang 140 l i n so vdi nam 2000. Mflc vd'n hoa 
TTCK da khdng ngflng tang ldn, cu the mflc 
vdh hda eua thi trfldng cd phid'u nam 2014 
dat khoang 52 ty USD (tang khoang 6% so 
vdi nam 2013), chie'm 32% trong khi gia tri 
niem yet trai phidu chid'm gan 17% GDP. 

trfldng chiJfng k h o a n Vidt N a m (ty ddng) 
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Ngudn: T6ng hop tur Bao cao thucmg nian HOSE. 2004-2014. 

Tuy nhidn, ne'u danh gia mdt each eu the, 
v in dd huy ddng vd'n tren TTCK Viet Nam 
thdi gian qua cdn n h i l u b i t cap, dae biet 
sau cupe khung hoang ta i ehinh 2008. Chi 
so' Vn-Index da sut giam manh tfl mflc dinh 
1.170 didm (3-2007) xudng dd'n day 235 diem 
vao d i u nam 2009. Mfic du sau do chi so' nay 
da dfldc eai thien hdn ra't nh i lu song qua 
t r inh nay dien ra kha cham va td'c dd tang 
trfldng thap . Dieu nay da anh hfldng khdng 
nho dd'n vai trd d i n vd'n cua TTCK ddi vdi 
pha t tridn kinh te'Viet Nam. 

(1) Tong udn huy dong vdn tren TTCK 
khdng ngdng gia tang qua cdc ndm song mdc 
dong gdp vdo phdt trien kinh tecbn khd thdp. 

Huy ddng vd'n tren TTCK Viet Nam da ed 
mflc tang trfldng dang kd sau giai doan 
khung hoang. Dieu nay dflde tha'y ro trong 
hinh 3, tfl mfle tang trfldng am hdn 80% 
trong nam 2008, con sd' nay da dfldc eai 
thidn manh trong nam 2009 (khoang 27%) 
va dac bidt dat mflc an tfldng 114% trong 
nam 2010. Nhflng nam tid'p theo mac du 
khong duy tri dfldc td'c dp tang trfldng nhfl 
vay song mfle huy ddng vo'n v i n tid'p tue 
t ang Ien dang ke. Tinh dd'n cudi nam 2014, 
quy md vdn trdn TTCK tang hdn 1,0 t r ieu ty 
ddng, dat hdn 237.000 ty ddng, g i p hang 
t ram Ian so vdi giai doan d iu , dac biet la 
giai doan tfl nam 2008 dd'n nay. Day la d i u 
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hidn tieh cflc trong bdi canh suy thoai kinh 
td". Mae du vay, ket qua nay van ehfla thd 
hien dung vai trd tieh efle cua thi trfldng 
chflng khoan ddi vdi phat trien kinh te. Ngay 
ca khi ed mflc tang trfldng huy ddng von 6% 
so vdi nam 2013, TTCK cung chi huy dpng 
dfldc 23.000 ty ddng cho doanh nghiep. Con 
so' nay qua khidm td'n nd'u so vdi kenh dan 

vd'n ngan hang. Chi tinh ridng Vietcombank 
tfl t h i n g 1 dd'n t h i n g 9 nam 2014 da huy 
ddng hdn 55.000 ty ddng, eao hdn gip ddi s^ 
vd'n ma cac doanh nghidp huy dpng qua san 
chflng khoan. Dd la chfla kd trong 23.000 ty 
ddng tren, khdng phai ta't ca la tien mat ma 
cd the la phat hanh eo phie'u de chia tach hay 
t ra ed tflc cho eo dong. 

HINH 3: Quy mo cung iJfng von cho nen kinh td' cua cac to chtfc tai ch inh Viet Nam 
(6-2014) 

Chiing 
khoan, 11% 

Baohi^m, 0,5%'^ 

Ngudn: Cah Van Luc, 2014. 

Danh gia mdt each tdng the hdn cho thay 
quy md vd'n cung flng cho nen kinh td' cua eae 
td chflc tai chinh Vidt Nam (thing 6-2014) 
dat 4.57 trieu ty ddng (xap xi 152% GDP), 
trong dd hd thd'ng ngan hang chid'm 80,5%, 
thi trfldng chflng khoan 18,5%, thi trfldng 
bao hiem 0,5%, bao hiem xa hpi 1%; tdng dfl 
nd tin dung khoang 3,5 tridu ty ddng (100% 
GDP), quy md cua thi trflcing chflng khoan 
khoang hdn 1 tridu ty ddng (28,6% GDP), quy 

md thi trfldng hao hiem khoang 70 nghin ty 
ddng (2% GDP). Nhfl vay cd thd th iy ngudn 
vd'n phuc vu eho phat tridn kinh te' Viet Nam 
hidn nay v i n chu yd'u dfla vao vay nd tfl h$ 
thd'ng ngan hang. Kdnh d i n vd'n trung va dai 
han tren TTCK ehi ddng vai trd thfl yeu. 
Dilu nay d i n den mpt eau tnic ngudn vdn 
kha rui ro cho vide phat tridn kinh te khi ma 
ngudn vdn ngan han dang thfle hien vai tro 
thay cho ngudn vdn t rung va dai han. 

HINH 4: Gia tri vo'n hda cua thi trfldng chufng khoan/GDP d mot so' quoc gia 

Dong Nam A va tren thS^ gidi (%) 

r^ 
Q6ng A va 

Thdi Binh DUUng 
Cdc nirdc thu nhap 
thap va tmng binh 

•Gid tri von hoa cua TTCK/GDP 

Nguon: Nguyen H6ng Son, 2014. 
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Ngoai ra, d i l u dang ban la neu so vdi 
mpt sd nudc t rong khu vfle va tren thd' gidi, 
ty t rpng vdn hda TTCK/GDP eua Viet Nam 
g i n nhfl d mflc tha'p n h i t . Theo danh gia 
cua Ngdn h a n g The gidi, t inh t rung binh 
trong 14 nam qua gia tri vd'n hda cua thi 
trfldng chflng k h o i n Vidt Nam chi dat mflc 
15,4% so vdi GDP, trong khi mflc t rung 
binh cua thd gidi la 31,5%, cua nhdm nfldc 
thu nhap tha'p va t rung binh la 23,8%, cua 
eac nflde Ddng A Thai Binh Dfldng la 58,7%. 
Ridng ddi vdi Xingapo, mpt qud'c gia hang 
d i u t rong khu vflc Ddng Nam A v l hoat 
ddng d i u tfl chflng khoan, San Giao dieh 
chflng khoan Xingapo la san giao dieh dflde 
coi la ngfldng ehuan cho cac danh gia phan 
tieh va nidm ydt giao dieh cua cac qud'e gia 
trong khu vflc. Chi so' vd'n hda cua thi 
trfldng chflng khoan Xingapo dat mflc 145,2% 

HINH 5: H u y d o n g co p h i e u t r e n 

so vdi GDP, trong khi Thai Lan co mflc 81,7% 
(Nguyin Hdng Sdn, 2014). 

(2) Huy dqng uon qua phdt hdnh cd phieu 
gap nhieu khd khdn do nhiing bien ddng bdt 
Iqi cua thi trUdng ua niim tin ctia nhd dau tU 
suy gidm 

Xet rieng huy dpng cd phieu qua thi trfldng 
chflng khoan eho tha'y hoat dpng nay gap kha 
nhi lu khd khan kd tfl nam 2010 de'n nay. 
Hoat dpng IPO cd xu hfldng giam manh trong 
4 nam qua, tfl g in 50,000 ty ddng nam 2010 
xudng cdn khoang 10.000 ty ddng trong nam 
2012. Nam 2013-2014 ed nhiing chuydn bid'n 
tich cflc vdi mflc tang IPO trong 9 thang nam 
2014 dat 2.575 ty ddng, song v i n ehfla quay 
v l moc dinh diem nam 2010. So vdi IPO, eac 
hoat dpng phat hanh them ed phie'u eiing gap 
khd khan, tham ehi trong 3 nam trd lai ddy 
con sd'nay qua tha'p (hinh 5). 

TTCK, giai d o a n 2007-2013 (ty ddng) 

TM.M • J J I 
2010 2011 

• Phat h^nh them co phieu 

Ngudn: Tong hc^, tinh loan ciia tac gia tCr cac ngu6n khac nhau. 

Co nhieu nguyen nhan giai thich cho thfle 
t rang ndu trdn, trong dd mdt van d l dang 
quan t am do nhflng bid'n dpng bat ldi cua 
TTCK d i n dd'n nhieu trfldng hdp thi gia cd 
phid'u ciia nh i lu doanh nghidp giam dfldi 
mdnh gia. Trong khi dd, theo luat dinh gia 
phat h a n h ed phid'u khdng dflde t h i p hdn 
menh gia. Day I i bfldc can ldn eho ke' hoach 
tang vdn eiia eae doanh nghidp. Cae nha d i u 
tfl se khdng ddng y mua cd phan vdi gia b i n g 
mdnh gia 10.000 ddng/CP khi thi gia cd phid'u 
dfldi 10.000 ddng hoac tren mfle dd 1.000 -
2.000 ddng, n h i t la khi 3 - 4 thang sau cd 

phie'u mdi dflde niem yet bd sung va eo th^ 
giao dich. Nam 2013, doanh nghiep thid'u vd'n 
eho san xu i t kinh doanh, vide vay vd'n ngan 
hang khd khan, phfldng an tang vd'n trong 
dieu kien thi gia eo phid'u xud'ng dfldi menh 
gia dflpe nhi lu doanh nghidp d l cap dd'n. Mae 
du, Uy ban Chflng khoan Nha nfldc eung da 
dfla ra nhflng dfl thao hfldng d i n tao dieu 
kidn eho cac doanh nghiep ed the tang vdn 
trong dilu kidn hien nay. Theo do, eae doanh 
nghiep nidm yet mudn phat hanh ed phieii 
dfldi mdnh gia e in phai cd ngudn thang dfl 
vd'n cd p h i n hoac Idi nhu^n ehfla phan phd'i 
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du bfl d ip cho p h i n vdn cd phan thidu hut. 
Tuy nhien, cd nhieu doanh nghiep ldn ke 
hoach tang vd'n theo phfldng thfle n iy nhflng 
lai khdng dam bao du kha nang bu dap vd'n 
thid'u hut b ing ngudn ldi nhuan ehfla phan 
phdi hoac thang dfl vdn co p h i n ndn ciing 
bude phai buy hoae tri hoan k l hoaeh. 

Ben eanh do, mat b ing Iai s u i t huy ddng 
trdn thi trfldng ngan hang edn cao, trong khi 
doanh nghidp gap khd khan trong san xuat 

kinh doanh, hoat ddng khdng dn dinh, kem 
hidu qua, khong ed dfl an kha thi, ke't qua 
thua Id t r i ln mien. Muc dich eua cd ddng khi 
dau tfl vao ed phieu la de hfldng ed tflc va 
chenh lech gia cd phid'u. Co tflc va chenh 16ch 
gia CO phie'u cd dfldc khi doanh nghiep lam an 
cd hieu qua. Ne'u ed ddng khdng th iy trien 
vpng cua doanh nghiep, hp se khdng mua co 
phie'u mdi phat hanh. Dieu do cd nghia kha 
nang t h i t bai cua ddt phat hanh la r i t 16n. 

BANG 1: T inh h i n h t a i c h i n h d o a n h n g h i e p k h i p h a t h a n h co p h i e u dfldi m e n h gia 
(Ddn vi: ty ddng) 
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AVF (8-2013) 
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272.64 

171.26 

12 

75 

21,45 

Lgi nhuSn 
chua phan phoi 
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Von CO phdn 
huy dong 

196,8 

144 

24 

139,8 

21 

Phan bu dap v6'n 
CO plian thieu 

98,4 

72 

12 

69,9 

12,6 

\6n cd phan 
thurc ldng 

98,4 

72 

12 

69.9 

8.4 

Ngudn: Tdng hpp til Bao cao tai chinh cua TTF, BMG, AVF, DCS. 

Di cung vdi nhiing nguyen nhan tren, vide 
suy giam niem tin cua nha d iu tfl dd'i vdi 
TTCK ciing la ye'u td' anh hfldng khdng nhd 
dd'n huy ddng vd'n cua doanh nghidp. Sfl bat 
dn kinh te' vi md trong giai doan thi trfldng 
tai chinh khung hoang ciing vdi vide doanh 
nghidp sfl dung vd'n kem hidu qua hoae sai 
mue dich d i n tdi gia tri doanh nghiep cung 
nhfl gia co phieu tut giam khid'n nha d i u tfl 
m i t ni lm tin vao thi trfldng. Dieu nay mpt 
ph in bat ngudn tfl cd che' giam sat vide tang 
vd'n, sfl dung vdn ehfla hidu qua. Nhi lu 
doanh nghidp sfl dung vdn khdng dung nhfl 
da edng bd' vdi ed ddng, vide sfl dung vd'n lai 
khdng hidu qua. Do dd, kha nang nhan cd 
tflc, chenh lech gia tfl dau tfl vao ed phid'u r i t 
tha'p. Mac du, Uy ban Chflng khoan Nha 
nfldc da quy dinh doanh nghidp bao cao vide 
sfl dung vd'n trong vdng 6 thang ke tfl khi ke't 
thue ddt phat hanh. Tuy nhidn, thdi gian 
qua, vide bao cao sfl dung vd'n kha qua loa, 
nhflng doanh nghidp sau ddt bao cao l in mot, 
se sfl dung vd'n nhfl thd' nao, khong ed cd 
quan nao giam sat tie'p. 

Doanh nghidp khong the huy ddng von 
qua TTCK, khdng chi tac ddng tidu cflc din 
ban than hp, ma edn den ca n i n kinh td'. Do 
dd, ganh nang tai trd vd'n cho doanh nghidp 
Iai dfla vao he thd'ng ngan hang. 

(3) Thi triing trdi phiiu phdt trien thiiu 
cdn ddi, tap trung chu ye'u udo trdi phieu chinh 
phu vd dang phdi doi mat vdi rui ro ky hqn 

Sau hdn 13 nam hoat dpng, thi trflcing trai 
phie'u da ed mfle tang trfldng td't, binh quan 
hang nam giai doan 2001 - 2011 dat hdn 
40%. Bdo cao Theo ddi t ra i phieu Chau A cua 
ADB cho t h i y hai nam g in day Vidt Nam la 
thi trfldng trai phid'u cd mflc tang trflcing cao 
nhat trong khu vfle dat 25 ty USD trong nam 
2013. Tuy nhien, nd'u t inh theo tidu ehi tdng 
dfl nd trdn GDP thi quy md thi trfldng vfin 
edn tha'p so vdi mdt sd' qude gia co trinh do 
phat trien hdn nhfl Thai Lan, Malaixia 
Theo dfl lidu eua ADB, de'n t h i n g 6-2014, thi 
trfldng trai phie'u Viet Nam ed tdng sd' dit 
ehiem hdn 21,09% GDP, trong khi Thai Lan 
la 76,32%, Malaixia la 101,7% va Han Queic 
la 122% GDP... 
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HINH 6: Huy dong von qua phat hanh trai phieu tren TTCK giai doan 2008 - 2013 (ty dong) 

250.000 

150.000 

100.000 

50.000 

0 

1 ^ - Phat hSnh tr^ i ph i^u cAng ty 

j H B S L I thSu trai phid'u chfnh phO 

— 

— 
— 

2008 
1 550 

7.008 

2009 
9.035 

9.178 

2010 
21.807 

28 545 

2011 

16.422 

81.715 

2012 

29 918 

156 544 

1-

1-
1-

2013 

24.000 

194.800 

Ngudn: Tdng hop, titih tofin ciia tac gia tif cac ngu6n khac nhau. 

Mat khac, nd'u nhin vao cd c i u thi trfldng 
trai phieu cd thd thay ty Ie gifla trai phie'u 
chinh phu va trai phid'u doanh nghidp ed mflc 
ehdnh Idch kha r5 rang, phan anh sfl chi phdi 
thi trfldng den tfl phan khuc trai phid'u ehinh 
phu (hinh 6). Tinh de'n t h i n g 6-2014, ty Id 
trai phid'u ehinh phu chid'm 98,4% tdng Ifldng 
trai phid'u phat hanh va ty Id nay ludn duy 
tri d mflc eao ke tfl khi thi trUdng trai phieu 
chi'nh thfle dflde thanh lap nam 2000. Dilu 
nay ddng nghia thi trfldng trai phie'u doanh 
nghidp dang bd ngd va nha nfldc qua flu tidn 
phat trien thi trfldng t ra i phid'u ehinh phu. 
Song ngay ea vdi mot ty Id vay nd tfl phat 
hanh trai phid'u ehinh phu ldn nhfl vay, day 
v in chfla thfle sfl la kdnh huy ddng vd'n dai 

HtNH 7: Cd c a u nha dau tfl v a ky han 
Ccf c a u t h e o d a u tfl 

han cho chinh phu khi ma ty Id tn ing thau 
cao nha't lai la cac trai phie'u eo ky ban dfldi 5 
nam (ehiem khoang 90% khdi Ifldng phat 
hanh). Trong thdi gian qua, Viet Nam h i u 
nhfl chi phat hanh dfldc trai phie'u dfldi 5 
nam trong khi eae nflde trong khu vfle la hdn 
7 nam. Dilu nay minh chflng cac nha d i u tfl 
lo ngai tinh hinh kinh td' trong dai han va hp 
cung se doi hdi mfle Iai sua't eao hdn so vdi 
cac trai phid'u cung Ioai d nhi lu nflde trong 
khu vuc. Hdn nfla, bang xe'p hang t in nhiem 
cua cac td ehfle xe'p hang tin nhidm uy tin da 
dfla ra mflc danh gia trien vpng dn dinh 
nhflng neu se vdi eac qudc gia cflng khu vflc 
thi thap hcto ndn Viet Nam phai chiu chi phi 
sfl dung vd'n cao hdn. 

trai phieu chinh phu t inh den thang 9-2013 
Ccf c a n t h e o ky han 

10 ndm, 

5,70% 
D\i& 1 n im, 

19,00% 

^^ t̂mi 

Nguon: Tdng hpp s6 lieu tit HNX. 
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Rd rang thi trfldng trai phid'u Viet Nam 
tang trfldng nhanh nhflng thid'u tinh ben 
viing. Khdng ehi hidn hflu thdng qua ty Id phat 
hanh phat hanh ap dao eua trai phieii Chinh 
phu vdi kj' ban ngin ma edn cd cau nha dau tfl 
ba't hdp ly (hinh 7). Mpi hdat ddng d i u tfl eua 
Viet Nam, dfldng nhfl dang phu thudc vao dau 
tfl edng cua Chinh phu. NhiOig ngudn vd'n 
thfle chat dd'n tfl ngudn ngin han cua ngan 
hang va dfldc trung chuyen sang dai han 
thdng qua boat dpng d iu tfl trai phieu chlnh 
phu de tim kiem Idi nhuan. Luc nay, ngan 
hang se phai ddi mat vdi rui ro v l ky han ngay 
cang gia tang, bdi hoat dpng d iu tfl trung va 
dai han dflde tai trd b ing ngudn von ng in han 
tfl huy dpng cua dan cfl. Viec nay can trd sfl 
phuc hdi san xui t kinh doanh eua nhiing 
doanh nghiep tfl nhan va ganh nang tang 
trfldng kinh td' Iai dd ldn vai nhiing hoat ddng 
d iu tfl edng cua Chinh phu. 

Tdm Iai, vdi nhiing phan tieh ndu tren ed 
the th iy thi trfldng chiing khoan chi ddng vai 
trd thfl ye'u trong vide eung iing va phan bo 
vd'n cho n in kinh te'. He luy eua nd la sfl phu 
thupe qua Idn eua nen kinh te vao he thd'ng 
ngan hang. Hdn nfla, vdi nhiing bat hdp ly ve 
cd ciu phat trien thi trfldng, ed ea'u ky han va 
cd eau nha d iu tfl d in de'n thi trfldng ehuiig 
khoan dang heat ddng kha riii ro va thie'u tinh 
ben vflng. Do vay, e in ed nhiing giai phap cu 
thd nh im khdi thong ngudn vdn trdn thi 
trfldng nay, dfla nd trd v l dung vi tri va vai trd 
doi vdi sfl phat trien cua n in kinh te. 

3. Mot so' de xua t 

Dfla trdn phan tich thfle trang ndu trdn, 
mpt sd giai phap eho thdi gian tdi e in tap 
tnmg vao hai ndi dung: phat trien thi trfldng 
trai phid'u doanh nghidp va thi trfldng ed phid'u 
nhfl sau: 

Mgt Id, thiic day hoat ddng va nang eao 
ti'nh thanh khoan cho thi trUdng trai phid'u ndi 
chimg va thi trfldng trai phieu doanh nghiep 
ndi rieng. De dat muc tieu nay can: (1) thue 
d iy boat dpng danh gia he sd tin nhidm va 
dfla quy dinh b i t budc phai danh gia he sd t in 
nhiem ddi vdi cac ddt phat hanh trai phieu 

doanh nghidp ra cong chiing, dan hinh thanh 
mflc bfl rui ro eho tflng bae he so'tin nhidm; (2) 
eho phep eae ngSn hang thfldng mai cd the su 
dung trai phie'u ehinh phu va mot sd' Ioai trai 
phid'u doanh nghidp ed hd so' tin nhiem cao 
lam tai san dd gud tai Ngan hang Nha n\i6c 
theo quy dinh v l ty le dfl trfl b i t bupe; (3) c6 
quy dinh v i hfldng d i n cua Ngan hang Nh^ 
nfldc de md rpng hdn nfla phat hanh, giao dieh 
giay td cd gia cua cae doanh nghidp cd uy tin 
tren thi trfldng md; (4) xay dflng miu hdp 
ddng giao dich trai phid'u chuan phu hdp thdng 
Id qudc te dd thuc day giao dich minh bach, tao 
di lu kien eho giao dich khdi Ifldng ldn va giao 
dich tren thi trfldng tap trung; (5) phat tri^n 
he thdng eae td chflc tham gia thi trfldng: xay 
dflng he thd'ng cac td chflc cd trinh dp cong 
nghd cao, tiem Iflc tai ehinh manh, nguon 
nhan Iflc chi t Ifldng eao va ed quy trinh quan 
Iy rui ro d iu tfl t r i i phie'u ehuyen nghiep; (6) 
tiing bfldc phat trien thi trfldng san pham phai 
sinh trai phie'u, tao edng cu phdng ngfla rui ro 
eho ea nha phat hanh va nha d iu tfl trai 
phieu, ddng thdi tao cd hpi kinh doanh, che 
bien rui ro dd khuyd'n khich cae ben tham gia 
thi trfldng. 

Hai Id, xay dflng va phat trien he thdng nha 
tao lap thi trfldng g in vdi quyen Idi va nghia 
vu trdn thi trfldng thfl c ip, gdp ph in hieu qua 
trong vide phat trien thi trfldng trai phieu. Cu 
the, c in dfla ra cac bidn phap khuyen khich va 
flu dai cho eac edng ty chflng khoan trd thanh 
nha tao lap thi trfldng nhfl flu dai ve thud', phi, 
Id phi; dae quyin tham gia thi trfldng sd cap; 
hd trd tfl van, dad tad va phat tridn nguon 
nhan Iflc; hd trd v l hd thd'ng cd sd vat ehit ky 
thuat giao dich va he thd'ng thong tin. Ben 
eanh dd, Uy ban Chiing khoan nha nfldc cin c6 
ehinh saeh khuyd'n khieh cac cdng ty ehdng 
khoan nflde ngoai hdp tae vdi khdi cac cdng ty 
chflng khoan trong nfldc cung tham gia cung 
c ip dich vu chflng khoan tai Viet Nam. Eheu 
nay cd the Iam thay ddi didn mao cac dich vu 
chflng khoan hidn nay, khi ma nhieu dich vu 
quan trpng nhfl tfl van dau tfl, bao lanh phat 
hanh... ed ch i t lfldng thap. 
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Ben cgnh cac edng ty chflng khoan, c in cho 
phdp va khuyen khich cac ngan hang thflcJng 
mai tham gia edng ty chflng khoan vdi tfl each 
trung gian tai ehinh. Cac ngan hang thfldng 
mai da va dang tham gia trdn thi trfldng trai 
phid'u vdi tu each eua mot nha d i u tfl. Day la 
ddi tfldng cd quy md, t i lm lflc ldn v l vd'n nen 
ed dieu kidn thuan ldi de trd thanh eac trung 
gian tai chinh quan trpng trdn thi trfldng trai 
phidu. Nha nfldc ed the xem xet cho phdp cac 
ngin hang thfldng mai tham gia thi trfldng 
trai phie'u vdi tfl each cua cac trung gian tai 
chinh - cae nha tao lap thi trfldng trong khi 
cac cdng ty chflng khoan khdng the thfle hidn 
vai trd tao lap thi trfldng trai phieu do han ehd' 
v l vdn. 

Ba la, nang t i m hoat ddng cua thi trfldng 
CO phie'u. Mdt trong di lu mau chd't la tiep tue 
dam bao dn dinh kinh td' vi md. Vdi tinh hinh 
kinh te vi md thuan Idi, nhi lu nha d iu tfl 
ngoai se quan tam tim kid'm cd hdi tham gia 
cac ddt ehao ban cd phan l in d iu ra cdng 
chung (IPO) cua cae doanh nghidp nhi lu hdn. 
Bdn canh do, de thu hut khoi ngoai tham gia 
manh me hdn vao qua trinh cd phan hoa, eae 
tap doan, tdng cdng ty e in thue cae nha tfl v in 
cd uy tin eua the' gidi tham gia qua trinh tfl 
van CO p h i n hoa, xac dinh gia tri doanh 
nghiep, ddng thdi thdng tin v l hoat dpng cua 
doanh nghiep 3 nam lien trflde ed p h i n hda 
eiing nhfl qua trinh xac dinh gia tri doanh 
nghidp can minh bach. Bdn eanh dd, ty Id ed 
ph in dfla ra IPO c in dflpe nang Idn va eac 
ehinh saeh v l thud' va phi ddi vdi d i u tfl eua 
nha d i u tfl nflde c i n dfldc dieu chinh hdp ly. 

Ngoii ra, Bd Tai ehinh, Uy ban Chflng 
khoan Nha nflde va ehinh eo ddng phai cd ed 
chd' giam sat sfl dvmg vd'n eua doanh nghidp. 
Thfle te', Uy ban Chflng khoan da ed nhflng 
doan thanh kiem tra, giam sat viec sfl dung 
vo'n, qua do ed nhflng che tai yeu c iu budc cae 
eong ty dai ehung tang kha nang quan tri rui 
ro, eoi trpng cdng tac quan tri rui ro. Nd'u dinh 
hfldng nay dfldc thfle hidn mot each nghidm 
ngat va thfldng xuyen, doanh nghidp se eo 
trach nhidm hdn vdi ddng vd'n cua cd dong va 

nhiing lo ngai eua ed ddng v l vide sii dung 
ddng vd'n hp bd ra se dflde giai quyet. 

Bdh Id, tang cfldng ehe' tai cdng khai minh 
bach thdng tin. Cd quan quan ly e in cd cd che 
kidm soat va chd' tai xfl phat nghiem ddi vdi 
doanh nghiep vi pham cdng bd' thdng tin, dac 
bidt thdng tin v l sfl dung vd'n ddi vdi cae ddt 
phat hanh. Qua do, han ehd'vide lam dung vide 
phat hanh cua cae doanh nghidp, giup doanh 
nghidp ed trach nhidm hdn ddi vdi ddng vd'n 
eua ed ddng, tao niem tin cho co ddng khi mua 
cd phid'u mdi phat hanh. 

Nam la, thid't lap va van hanh quy bao ve 
nha dau tfl: giong nhfl bao hidm t i ln gfli vdi 
cac td chflc nhan t i ln gfli, 6 mpt so' thi trfldng 
chflng khoan da cd cac td ehfle/quy bao ve nha 
d iu tfl, ching han To ehfle bao vd nha d iu tfl 
chflng khoan My (SIFC), Quy bao vd nha d iu 
tfl chflng khoan Canada (SIPF), Quy bao vd 
nha d iu tfl chflng khoan Trung Quo'c, Quy bao 
ve nha dau tu chflng khoan Thai Lan. Bao 
hiem t i ln gfli bao dam bdi thfldng eho ngfldi 
gfli t i ln trong trfldng hdp dinh ehe trung gian 
tai chinh nhan t i ln gfli m i t kha nang thanh 
toan thi eae quy bao ve nha d iu tfl chflng 
khoan eung bao vd cho eae nha d iu tfl chflng 
khoan ddi vdi cac tai san t i ln va chiing khoan 
trong tai khoan giao dich eiia minh d mdt mflc 
dp nha't dinh. Thanh lap quy bao ve nha d i u 
tfl cd y nghia quan trpng vi nd dam bao sfl an 
toan cho ca ba ddi tfldng: nha d i u tfl chflng 
khoan, cdng ty chflng khoan va thi trfldng 
chflng khoan. Dm vdi nha d iu tfl chiing 
khoan, trong trfldng hpp edng ty chflng khoan 
pha san hoae mat kha nang thanh toan, cac 
quy bao ve nha dau tfl cd the giup bu d ip dfldc 
it nhat la mpt ph in nao thidt hai nd'u nhfl 
khdng dfldc bu d ip tat ea. Chang ban, d My, 
khi cac ngan hang dau tfl pha san, nha d iu tfl 
dflde nhan lai mdt phan tfl tai san thanh Iy 
cua cdng ty chflng khoan va phan con lai dfldc 
SIPC ehi tra d mfle td'i da la 500.000 USD trdn 
mdi tai khoan tai mdi cdng ty chflng khoan; 
Quy bao vd cua Canada chi tra toi da 1 tridu 
USD gia tri thidt hai v l chflng khoan, cdng cu 
phai sinh va t i ln; Thai Lan ehi tra tdi da 
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khdng vfldt qua thidt hai thfle te' va khdng qua 
1 tridu bat mpt nha d iu tfl; Tnmg Quoc khong 
quy dinh mflc gidi han ma quy bao vd nha dau 
tfl chflng khoan ehi tra, t i t ca thidt hai cua 
nha d iu tfl deu dflde bu d ip . Ddi tfldng thfl hai 
dfldc bid vd tfl cd ehe nay la ban than eac cdng 
ty chflng khoan. Cac nha d iu tfl dflde bao ve 
tfl cd che nay sd cd tam Iy dn dinh hdn va duy 
tri tai khoan vdi cae cdng ty chflng khoan. 
Dilu nay Iam han che' riii ro thanh khoan cho 
cac cdng ty chflng khoan va tranh khoi vide rut 
t i ln d at tfl cae nha d iu tfl ra khdi mdt cdng ty 
chflng khoan cd thd lan truyin sang cae edng 
ty chflng khoan khac gay ma't dn dinh thi 
trfldng. DOT vdi thi trfldng chflng khoan, cac 
dinh ehd' trung gian tai chinh an toan se dam 
bao eho mot thi trfldng chflng khoan on dinh 
va phat tridn./. 
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