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& TTCK nhirng thdng d&u ndm 2009 va giai phdp phdt trién nhirng thang cudi ndm
& Thitrurérng bao hiém Viét Nam trong suy thodi kinh t& toan ciu
& Vai trd cla ede ngdn hang nwéte ngodi tal Viét Nam

Giai phap phat trién TTCK
nhong thang cudi nam 2009

TS. NGUYEN SO'N

Uy ban Chirng khoan Nha nurde

Truede su hoi phuc mdi day cila thi tridng chimg khodn (TTCK) qudc té, an dinh kinh
té v mo trong miede va cdc chinh sdch quyét dodn tir Chinh phit, niém tin cua nha ddu
tu Vigt Nam dit duoe ciing cd'va TTCK Vigt Nam Himg budc hoi phuc thong qua viéc
tang chi sd gid chimg khodn va doanh sd giao dich. Tuy nhién, vdi nhitng dién bign
con nhiéu kho khan trong nidm 2009, muc tiéu tgp trung on dinh TTCK duoc dat lén
hang ddu, qua dé timg budc trién khai cdc muyc tiéu dai han d€ tao ra nhitng thay doi

cin ban lam tién dé cho s phdt trién ciia TTCK nhitng ndm tiép theo.
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Bién déng TTCK nhing
thang dau nam 2009

Mam 2009, kinh té thé gici va
Wigt Mam dimg trude nhimg kho
khén thach thue do tac déng cua
cujc khing hodng tai chinh toan
cau 2008. Nén kinh t& Viét Nam
oo murc tang trudmg cham lai
trong ndam 2008 (6,23% GDP) va
géip nhiéu kho khian trong nam
2009, dac bigt la trong quy
1/2009. Tir do, nhidu chi tidu
kinh t& vimo da duoc didu chinh
cho phi hop véi nhimg dién
bién thue t&.

Nhir cic gidi phip nd lue
khiac phuc khing hodng ma
Chinh phu chi dao trong nhimg
thang ddu nam 2009 (trong d6

phai ké dén gdi kich cau kinh &

B ty USDy; mién, gian thué cho
doanh nghiép; cdp bh lai sudt
qua ngan hing. ..} bude ddu nén
kinh t& A3 o6 diu hidu hid phuc,
céc chi tidu ting trudng trong cdc
quy dau nam timg bude duoe cdi
thign (ting trudng quy 1,/2009 la
3.1%; quy I1/2009 1a 4,5%; maic

ting chi 58 CPI trong gidi han
kiem soat...). Khu vye doanh
nghigp da co bude cdi thign dang
ké trong hoat dong kinh doanh,
Cac chi tiéu doanh thu, loi nhuan
ctiia khu vuc nay tir ché thua 15
lém trong ndm 2008 da co muac
téng trudng khi an tuomg trong
nhimg thang dau nam 2009 va
cudi quy 11,2009, tao tién dé cho
sy phét trién coa khu vyc tai
chinh (ngan hang, chimg khodn,
bao hiém).

Truéc nhimg dién bién cha
kinh t€ thé gidi va kinh t& trong
nuede ciing nhu TTCK My va khu
vire trong nam 2008 va nhimg
thang dau nam 2009, TTCK Viét
Mam da cd nhidu bidn ddng lén.
Tiép theo da gidm gid nam 2008,
chi sd giad oo phigu VN Index da
xudng muc 235,50 diém (ngay
24/2/2009), muc thip nhit tir
thdng 3/2005 dén nay, sau dé
b phuc va ¢d sy tdng trudng
nhanh vio cudi thing 5 va dau
thang 6, dat ngudmg cao nhat
512,46 diém vao ngay 9/6,/2009,
Pén ngay 11/8/2009, VN Index

dimg lai & ngudmg 494,11 digm,
ting 2,1 1an so v maic thip nhat
cua ngay 24./2,/2009,

Tinh tir ddu ndm dén ngay
10/6, khéi lwong giao dich binh
quan thi truomg dat 2,147 ty
déng/phién, trong d6 doanh sd
giao dich c& phidu dat 1.723 ty
ding/phién. Trong 3 thang diu
nam, khoi lueng giao dich kha
thap, chi dat khoding 1.146 ty
déng/phién (trong do cd phiéu
chi dat 350 ty déng/phign). Tuy
nhién, khi thi truéng ting nong
(tir thing 4) thi khai luomg giao
dich ting manh, khdi luong giao
dich binh quin phién thing
5/2009 dat 2.682 t ddng/ phién.
Gid tri giao dich binh quan phién
trong thang 7/2009 cong ting
manh, dat 1.799 ty dong/phién,
ting 24 lan so véi binh quan
phl.:?n nam 2008.

Duén tac dong cua khang
hodang, dong vin nudc ngoai vao
TTCK Viét Nam phan nao da
chimg lai. Tircudi 2008, dadu higu
bén rong cha nha dau tr nudc
ngodl kha ré rét nhung viée rat
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vin khong nhidu ma phin lén la
dé thay déi danh muc ddu tu (cd
phifu, trdi phifu, bat dong
sdn...). Trong sdu thing diu
ndm 2009, giao dich cf phidu ctia
nha dau tr nude ngodi nghiéng
vé bén ban. Tdng khdi hrong ban
rong dat 54 triéu of phigu va
chimg chi quy, gia tri ban rong
dat 590 ty ddng, Clng v su suy
gidm nhanh vé doanh s& giao
dich trén thi truémg nél chung,
tinh hinh giao dich cla fiha dau
te nude ngodi gidm ro rét, thé
hign qua doanh sd giao dich
thudn (bdn ra- mua vao) kha lén,
dac bigt 1a cdc chimg khodn ed
tinh thanh khodn cao (nhur trdi
phiéu Chinh pha).

Su suy gidm cda dong vén
diu tu nuoc ngodi trong nam
2008 va nhimg thiang diu nam
2009 cho thiy, do anh hudng cda
tinh hinh the gioi, dac biét la
nhimg kha khin cda chink cdc b5
chire dau b, vidge bdn ra ciia nha
dau tu nude ngoai da ting len.
Lugmg bdn ra tap trung vao trdi
phi¢u Chinh phu va nhimg <o
phigu cé tinh thanh khodn cao.
Mure d6 rit von gin lién v sy
suy gidm cla thi trudmg nhung
s0 véi tong mue du tri ngoai 1
quéc 8, quy md dau tu gian tigp
cing khong lon. Ngoai ra, khi
ndng rat vin cing bi han ché vi
vin dé gia cd, tinh thanh khodn,
khd ning chuyén déi USD. Hon
nita, khodng 2/3 danh muc do
cic qui dong ndm gikr nén suc
ép thanh 1y s& thip hon qui md.

Mire vin hod thi truémg vao
cudi nam 2008 cia 338 elng ty
niém vt 14 225000 ty déng,
bing khoing 20%: GDP nim
2007 (gidm nhidu so vél mic van
héa 40% GDP cia nam 2007,
nbumg vidi sy EAng trudmg nhanh
cua thi truimg trong diu quy
/2009 cing v vige gia ting sd
lugmg cimg ty nigm yét trén hai
sdn giao dich va gid of phigu
ting nhanh nén muc van hda thi
truémg cua 374 cdng ty nidém yét
trén 2 san dén ngay 10/8,/2009
dat 523.885 t déng, chiém 43%
GDP néim 2008, maic ting trudng
cag hom so voi thed ki tang
trudmg nhanh cia nam 2007.

Muc vin huy ding qua
TTCK trong nam 2008 la 29
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nghin ty dong (chi bang khodng
23% roaic von huy déng cta nam
2007 1a 127 nghin ty ddng). Tuy
nhién, trong & thing dau nam,
muic tdng trinmg huy déng vén
dd cd sir cdi thién ré rét, dat
23.000 ty déng, tuong duong vin
79% evia cd nam 2008,

Trong nam 2008, kinh 8 vi
md kho khin va khing hoang
kinh t& thé giti da tac dong
manh dén tinh hinh hoat déng
kinh doanh cia cic doanh
nghiép ndi chung va doanh
nghigp niém yét ndi rigng nhumg
cidc doanh nghiép vin b ging
phan diu duy tri hoat déng sin
xudt kinh doanh, hoan thanh céic
chi ti¢u dat ra nén da s cic cong
ty nidm yét vin co lai, Mot so
doanh nghié¢p nigm yét da bi 15
trong nam 2008 13 do maic Heu
thy thip (c& ndi dia ldn xuat
khau), gid nguyén vt lidu ting
cao, 14i vay ngan hang cao, trich

Mox van huy dong qua TTCK frong nam 2008 la 29

nghin 1y déng (chi baing khodng 23% mux von huy dang

ca nam 2007 la 127 nghin ty dong). Tuy nhien, trong
?ﬁng truong huy dong von da co

6 thdng dau nam, mi
su cdi thien r6 réf, dat 23.000 1y dong, tuong duong

khéng c6 diéu kién tang vin
phap dinh). Ngoai ra, UBCKNN
ciing dd cd nhimg chin chinh
dai vén hoat dong cia cong ty
ching khoan khi trién khai
khimg dung phap luit va chua
duge phép clda co quan quan 1y
{mdér san OTC, md sin vang, cic
dich vu gia ting v.v..), nhim
timg bude dua cong ty ching
khodn vuot qua kho khan va di
vao qui dao quan ly.

On dinh nén kinh 1é:
Nén tang cho sv phat
trién cua TTCK

Khiing hodng tai chinh toin
chu di va dang tic doéng dén
TTCK Vigt Nam trén cdc khia
canh: (i) Thing qua tic ding
dén kinh t& vi md gidn Hép tic
diong dén TTCK; (i) Gia trj tai
sdn va gid of phidu trén the gioi
gidm di nhanh chéng cong lam
cho tinh hip din cia ching

v6i 79% cda d nam 2008.

lip du phong dau tu tai chinh,
dyu phang gidm gia hang tén
kho. Tuy nhién, nhing thing
diu nam 2009, cic chi tiéu i
chinh doanh nghiép niém yét da
oo ddu hiéu kha quan hon so voi
dur bao diu nam, dic bigt 1a khu
vie dich vu tai chinh, chiing,
khodn.

Hoat déng cha cic t8 chue
trung gian trong nhimg thing
diu nidm ¢b nhiéu khé khin,
nhidu eéng ty chimg khodn bj
thua 16 vi ¢6 make van phip dinh
thip hon quy dinh, UBCKNN d3
cd nhimg gidi phip phin loai
doanh nghiép dé thio gor kho
khan, mit bét nghiép vu cho phi
hop véi mue vén phap dinh (néu
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khodn Vigt Nam gidm theo; (iii)
Cac t8 chuc tai chinh quéc té
dang phai co cum, diéu chinh
danh muyc diu by, han ché ddu tr
dé kidm soat rii ro, dic bigt cic
b6 chuic o6 khé khan vé tai chinh
st phdi bdn ra co phigu dé cing
it lai hoat dong; (iv) Dién bién
suy gidgm manh trén thi trutmg
tai chinh qudc b téc ding manh
dén tim Iy nhad ddu tu trén
TTCK Viét Nam.

Trude nhimg kho khin trén,
mige téu tnede mdt cta ching ta
1a tap trung dn dinh TTCK, qua
do timg buoe tridn khai cde muc
tiéu dai han dé tao ra nhimg déi
mdi lam tién dé cho sy phit trién
ciia nhimg nam tiép theo. Cy

To remove this message, purchase the
product at www.SolidDocuments.com



é_ﬁmﬂﬂﬁjﬁliﬂjﬂﬂ

thé: (i) Tang cutmg chit lugng kiém
todn, cng bd thong tin va twan tha
qudn tri cong ty trong cdc cong ty niém
yét, cong ty daich tng; (i) Ting cudmg
cOng tic giam sédt, thanh tra, x0 phat,
bdo vié nha diu tu; (iii) X Iy bt cac
chng ty niém yét, cic cong ty chimg
khoan thua 16, tranh tic dong x&u dén
thi truomg, linh manh hod cde 88 chuic
kinh doanh chumg khoan ; (iv) On dinh
hoat ddng thi truéng va tim 1y nha
dau tu,

TTCK 13 tdm guong va chiu anh
hudmg manh ciia kinh t vi ma, vi vy
cdc gidi phap 6n dinh kinh & vi mo
dnh huing lom dén TTCK trong théi
gian toi tap trung trén mit s6 mat sau;
(i) Thue hién chinh sach tién té¢ linh
hoat va néi léng dé ddm bao tinh dn
dinh nhit dinh vé ty gia, 1ai sudt va ap
luc gia ting lam phat; (i) Cée chinh
sdch khuyén khich xudt khiu va Héu
diing ngi dia thong qua cic cong cu vé
thué, tror givip 131 sudk; (iii) Trién khai
manh mé gai kich cau, hudng vio kich
cau tidu dung, gidi quyét cong an viec
lam, hé tro xuat khau va cing trinh
diu tu thye sy hifu qud va ting cuimg
gidm sat goi kich cdu kinh t8 di vao
trong diem.

Giai phap phat trién TTCK

B)i voi s phit trigén cua TTCK, cée
gidi phdp cu thé la:

(i) Thuc hién tai cdu tric TTCK
theo hudmg phan dinh té chic TTCK
niém yét, thj truomg OTC v thj trneemg
cong cu ng, thi truimg cong oy phai
sinh. Timg budc hoan thién thi truong
giao dich cd phigu cong ty dai chung
chura niém yét (Upcom) theo huong thi
truimg OTC nhdm timg budc thu hep
thi truémg tr do. Khai truong thj
triimg trdi phidu Chinh phi chuyén
bigt vao thang 9/2009

(i) Hoan thi¢n khung phap 1y, thé
ché chinh sdch thang qua viéc sia ddi
Nghi dinh 14/CP; Sia déi bd sung
Nghi dinh 36/CP va xiy dung cic
Thong tu huéng din vé giao dich;
Théng tu hudng dan vé cic chi tiéu an
toan tai chinh déi vai cdc cong ty
chimg khoén, cong ty quan ly quy;
Théng tu thay thé Thing tu 38/BTC vé
chng bd thong tin... Xem xét sta ddi
Ludt Ching khodn dé trinh Quéc hoi
vdo ndm 2010. Xay dumg va trinh Thi
témg Chinh phi phé duyét Chién
luge phat trién TTCK Viet Nam giai
doan 2010 = 2020 nhim cu thé hoa
Quyét dinh 128/2007/ QBE-TTg vé Dé

TTCK & thing dau nam 2009 dé lai nhirng diu din quan trong treng lich st 8 ndm phat
trién cia TTCK Vigt Nam vé&i nhirng ky lue méi

an phit trién thj truong vin dén 2010
va tam nhin 2010 dén 2020,

(iii) Tigp tuc thuc hién cd phin
hoa dé dam bao chuong trinh cdi
cich, d8i mai doanh nghiép, tao hang
chdlt lugmg cao cho thi truemg chumg
khodn va thu hit vén ddu tw. Cin
chuyén sang dp dung theo phuong
thitc thod thudn cho ddi tic chién
lupe, hodc ddu gid gita cac A6 tac
chién luoe, dong thai gidm bat ty 18
bdn ra bén ngoai. Mot mat chuyén
d6i duoe hinh thuc sé hin, tirdo gop
phan cdi thién quén tri cbng ty, mat
khic khéng gay thiét hai cho nha
nuoc, dong thot thu hat dwoe dau tu
truc tiép nudc ngoai (gép von mua cb
phan duoc coi la ddu b trye tigp phai
nam gir 2-3 nam).

(iv) Ting cudémg qudn ly, gidm sdt
chit che cic dinh ché trung gian (vén,
giay phép hinh nghé, quan tri i ro,
kiém sodt ndi bé..). Xay dung cic
phuong an xir ly déi véi cong ty khi
mit khd ning thanh todn, pha sdn, xd
1y vin dé thigu hut vén phap dinh.

[v) Tang cudmg cong tic giam sit,
thanh tra, kiém tra va xi 1§ cac vi
pham trén thi truimg vé cac hanh vi vi
pham cong bd thong tin; chao bén
chimg khoan ra cong chiing khéng xin
phép; thao tung gia chimg khodn, cic
vi pham cia cong ty chimg khodn trén
thi tnudmg vov...

(vi) Mang cao khd ning tai chinh
cho cic ngin hing va tang thém ludng
van ngoai té thomg qua viée cho phép
ngan hang bdn ci phin cho ngan hang
nuoe ngodi vid ty 1¢ dudi 5% khong
phai xin phép Ngan hang Nha nuoc,
dibng thén nai ty 18 sé hiu nude ngoai
trong cdc ngan hang lén trén mude 30%
hién nay dé ting tinh hip din khi
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ludng vén diu tr dang gidm st

{vii) Vé chinh sach thué thu nhip
di voi hoat ding dau tu trén TTCK,
Quéc hai da phé duyét hudnmg mién
thué giao dich chimg khodn nam 2009,
tuy nhién dé phat trién én dinh thi
truémg cin xem xét mién thué cho nam
2010 va xem xét khong nén danh thué
déi véi e8 phigu thudng cho ci dong
va thué giao dich trai phigu Chinh
phud.

(viit) Ting cudng quén tri cdng ty
va cong bd thong tin theo cic chudn
muc chung cua thang 1& qudc t&, dac
biét la vin dé ke todn, kiém todn (vin
dé hach todn diu tur tai chinh theo gi4
thi truong - mark to market; trich lap
qu¥ khen thudng va hach todn vao chi
phi; hach todn trich lap du phong diu
fur tai chinh 6 phiéu OTC...),

(ix) Gidm sdt gdi kich thich kinh té
dé dim bdo phat huy hiéu qua, ding
trong tim,

(x) Tang cudmg quan ly, gidm sat
khu v tai chinh théng qua cdc cong
cu giam sat chuyén nganh va phit by
vai trd cua UBCSTCQG.

{xi) Tang cutmg vai trd cia Higp
hgi kinh doanh chumg khodn, Hai
kiém todn vién hanh nghd, Hiép hoi
cac nha ddu tur tai chinh, Cau lac bg
cong ty niém yét, Cau lac bd cong ty
quan Iy quy dau tu vé: Ning cao dao
diic nghé nghiép cla cic thanh vien
thing qua viéc xdy dung, phd bi¢n va
gldm sat cac quy tde vé dao dikc hanh
nghé; Phéi hop véi co quan quén Iy
thure hién gidm sdt chit luong cang ba
théng tin cua cac thanh vien: Phii hop
vGi cic thanh vién dé xay dung, ban
hanh va gidm sit cac cic quy trinh nji
b vé kiém soat noi be, quan trj rii ro,
cac quy trinh nghidép vu. &
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