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M3 PAU

1. TINH CAP THIET, Y NGHIA KHOA HOC VA THUC TIEN CUA
PE TAL

Su ra d&i va di vao hoat ddng cda thi trudng ching khodn (TTCK) Viét
Nam di ddnh ddu modt budc ngodc quan trong trong qud trinh xdy dung va hoan
thién co cdu nén kinh t& thi trudng néi chung va thi trudng tii chinh & nudc ta
néi riéng. TTCK ra ddi d4 md ra mot kénh huy ddng va luin chuyén von méi
cho nén kinh t€, tao méi trudng dau w cho cdc t§ chic, ¢4 nhin tham gia. Piéu
dang ghi nhin trudc hét 14 sy van hanh va hoat ddng sudn sé cha thi trudng voi
st trudng thinh titng budc cda cdc chd thé tham gia (co quan quan 1y, 8 chitc
niém yét, cong ty ching khodn, nha diu tr..). Tuy nhién, cin nhin nhin mot
cdch khdch quan 13 quy mé TTCK Viét Nam con khd nhd bé vé lugng chitng
khodn niém yét cling nhut vé s§ cdc nha diu tu tham gia. T &6 din d&n khdi
lugng va gid tri giao dich clda chitng khodn qua cdc phién cdn qud thdp, dnh
huéng dén qud tinh huy dong va luin chuyén vén ciing nhu tinh thanh khodn
clia thi trudng. Qua theo d6i cho thdy, khéi lugng giao dich khdp 1énh binh
quin phién trong 8 thing ddu nim 2003 chi dat 82.000 ¢ phi€w phién, tuong
ttng vdi khodng 1,46 ty dong.

Ching t6i cho riing, mét trong nhitng nguyén nhin cia tinh trang trén 1
do TTCK Viét Nam chwa thu hit duge dong ddo cdc nha diu tu, dic biét la cic
nha ddu tv t§ chic tham gia. Tinh d&n thdi diém ddu thang 12/2004, s6 lugng
tai khodn clia cdc nhd diu tr md tai cdc cOng ty chitng khodn [a 20.902 tai
khodn, trong d6 s6 tai khodn clia nha ddu tu t8 chdc trong va ngoai nudc chi ¢cé
211 tai khodn (chi€m chi gan 1%)... Kinh nghiém th€ gidi cho thiy, cdc nha diu
chitng khodn 1a t8 chic (cdc quy ddu tv, ngan hang thuong mai, cong ty bdo
hiém...) chi€m mot ty trong giao dich ding k& trén tdng s& khdi lugng va gis tri
giao dich ching khodn trén thi trudng. BGi 1€, diy 1a cdc chii thé c6 tiém ning
tai chinh ddi dao lai dau tr mang tinh chuyén nghiép cao, gép phin quan trong

trong viéc tao ra sy 561 ddng, ndng cao tinh thanh khodn cho thi trudng.



Piing trude tinh hinh suy gidm vé khéi lugng va gid tri giao dich hién
nay trén TTCK Viét Nam, ching ta cin nghién citu cdc gidi phdp c6 tinh khd
thi nhim thu hit thém nhiéu nha diu tr néi chung va cdc nha dau tu ¢6 3 chifc
néi riéng tham gia TTCK. Nhim qua d6, ting tong gid tri va khdi lugng giao
dich trén thi trudng, ting tinh thanh khodn cia cdc ching khodn niém yét.
Trong 46 viéc nghién citu cic gidi phdp nhim khuyé&n khich c4c nha ddu tu ¢é
t3 chitc tham gia kinh doanh ching khoan cin dugc dic biét chd trong va mang
tinh cdp thiét rd rét. Mit khdc, Chi€n luge phit rién TTCK Viét Nam tif nay
dén nim 2010 vira dugc Chinh phd phé duyét dd chi r6: “Phdt trién cdc nha
ddu tw c6 6 chiéc va cdc nha ddu tu cd nhdn”. V4i nhitng 1y do trén, nhém
nghién cifu chiing tdi quy&t dinh chon dé tii nghién citu khoa hoc cip cd s
nim 2004 1a: “Giai phdp khuy&n khich cdc nha ddu tu t& chéc tham gia giao
dich trén TTCK Viét Nam ”.

C6 thé néi, diy 13 mot dé tai nghi€n citu mang ¥ nghia khoa hoc va thyc
ti€n cao. Viéc thyc hién dé tai sé déng gép mot phin ddng ké cho viéc xdy
dung cd s8 1y ludn v€ chitng khodn v TTCK & Viét Nam néi chung va céc chl
thé tham gia thi trudng, dic biét 1 nha ddu tu c6 t§ chitc néi riéng. Bén canh
dé, két qua nghién citu cda dé tai ¢é thé dugc xem xét dua vao tng dung ngay
trong giai doan phdt trién hién nay ciia thi trudng nhim gép phdn thuc hién c6
hidu qué Chi€n lugc phit trién thi trudng chitng khodn Viét Nam tit nay dén
nim 2010 vira dugce Chinh phi ban hanh.

II. MUC TIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU:

D€ tai ti€n hanh nghién citu co s& 1y luan v& TTCK, vé& nhi diu tv 3
chuc (khdi niém, dic di€m, vai o, chitc ning, ph&n loai,...) va kinh nghiém cta
th& gidi trong viéc khuy€n khich cdc nha ddu tu t§ chic tham gia thi trudng.
Pong thdi, d€ tai ciing ti€n hanh phan tich thyc trang hoat dong cud TTCK Viét
Nam néi chung, st tham gia ciia nha diu tu t8 chifc mua ban chitng khoan néi
riéng d€ wr d6 lam rd nhitng han ché€, bat cAp va mdt s& van dé phit sinh trong

viéc thu hdt cdc nha diu w6 chic tham gia thi trudng, 1am co s6 cho nhitng dé

ii



Xuit cdc gidi phdp khuy€n khich nhd ddu tv tS chic tham gia giao dich trén
TTCK Viét Nam trong giai doan tiép theo.

D€ thyc hién va hoan thanh viéc nghién ciu dé tai, cdc phuong phdp
luin va phuong phdp nghién cifu sau diy s€ dugc sit dung: phén tich, khdo sit,
so sdnh, d8i chi€u, thong k&, tdng hdp, két hop giita 1y luin va thyc tién... Dic
biét, phuong phdp bién ching dya wrén nén tdng Iy ludn cia Chi nghia Mic -
L& nin dugc ching ti s dung xuyén sudt trong todn bd qud trinh thyc hién dé
taL

I KET CAU BE TAIL:

Ngoai phin m& diu, muc luc, k&t ludn va tai liéu tham khdo, ndi dung

clia dé tai gdm ba chuong:

Chuong I: SU THAM GIA CUA NHA PAU TU TO CHUC TREN
TREN TTCK

Chuong II: THUC TRANG THAM GIA GIAO DICH CUA NHA
PAUTU TO CHUC TREN TTCK VIET NAM

Chuong IT; GIAI PHAP KHUYEN KHICH NHA PAU TU TO
CHUC THAM GIA GIAO DICH TREN TTCK VIET NAM
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CHUGNG I
SU THAM GIA CUA NHA PAU TU CO TO CHUC
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN

1. TONG QUAN VI THI TRUONG CHUNG KHOAN VA CHU THE
CUA THI TRUGNG CHUNG KHOAN

1.1. Téng quan vé thj trutng chitng khodn

1.1.1. Khdi niém thi triong chitng khodn

V& ngudn gdc, TTCK i dinh ch€ tii chinh phét tri€n cao nhét cda nén
kinh t&€ thi trudng. Viéc mua bdn ching khodn nhu 13 mdt hinh thitc luin
chuyén vén li€ng s& dnh hudng dén sy thu hdi dong von diu tr d bd ra, dén
cich quan 1y va diéu hanh cong ty v thim chi toin bd nén kinh t&. 3 céc nude
phét trién, TTCK ra ddi do nhu cdu cla cdc cong ty huy dong thém vén d€ md
rong va sau d6 phdt tién 1én nhd vao niém tin, sy hoat déng c6 hiéu qui cia t§
chitc di phat hanh ra chiing. TTCK 14 sin phdm clia mot nén kinh t& thi trudng

va dugc thiic ddy biing 11 nhudn cd nhén.

Khdi niém “thi trudng ching khodn” theo cich hi€u truyén théng la dé
chi mdt khéng gian giao dich hay mdt hé théng giao dich, theo d6 né s& lim ha
tang cho viéc mua b4n ching khodn dién ra lién tuc va thong sudt. Hoat dong
giao dich chitng khodn di€n ra tai day hét sitc da dang va phitc tap, bit ddu tr
qui trinh m& tai khodn cda khich hang cho d€n khi ngudi mua ching khodn
dugc nhin ching khodn (tdc trd thinh chi sd hitu chiing khodn) va ngudi bdn
nhin duge tién. Ciing cdn phin biét ring, néi dé€n hoat d6ng giao dich trén
TTCK 1a néi d€n viéc mua bdn ching khodn. Hiu hét phdp ludt vé ching
khodn va TTCK ciia cdc nu6e déu ¢6 nhitng quy dinh nhu viy (k€ ci phdp luat
Viét Nam). Tuy nhién, & g6c 4§ ludt kinh t&€ va ludt ddn sy thi giao dich dugc
hi€u ring |3 hanh vi phap 1§ clia chi thé lam phit sinh, thay d8i hoic chdm dit

cdc quyén va nghia vu lién quan. Nhy vdy, giao dich hang hoi néi chung va



giao dich chitng khodn noéi riéng, ngoai hanh vi mua, ban con bao gdm ci viéc
tang, cho, thita k€... Vi vé€ ban cht, cdc hanh vi nay 13 nhitng giao dich dan su
déu Iam phat sinh, thay d&i hoic chim dit quyén sd hitu ddi v6i cdc chd thé
tham gia. Nhu vay, néi giao dich chitng khodn chi bao gdom viéc mua, bdn
chitng khodn, theo thi€n ¥ cta ching t6i 1a chua chinh xdc. Van dé& cdn lam rd
vé mit Iy ludn & diy 13 viéc mua bdn chitng khodn thuc chit 1a giao dich kinh
t€ vi né nhim muc dich phdt sinh l¢i nhudn va viéc ting cho, thita k& chitng
khodn... 13 nhitng giao dich ddn su. Tir phdn tich trén cho thiy, nhém quan hé
phét sinh tif mua, bdn chitng khodn phéi dugc diéu chinh bing phdp luat kinh t&
_cdn nhém thit hai phai dugc diéu chinh bing phé4p ludt din sy. Viéc phdn biét
ngudn, pham vi v3 d6i tugng di€u chinh nhu vay rat c¢6 ¥ nghia v& mit 1§ luan
va thuc tién.

Trong thuc t€, TTCK 12 mot bd phin cdu thinh quan trong cia thi rudng
von trong cd ciu cha thi trudng tai chinh, 12 ndi giao dich cdc chitng khodn
trung v dai han nhv ¢8 phiéu, trdi phi€u d€ huy dong nhitng nguén vén nhan
r8i trong din ching phuc vu cho nhitng nhu cdu vé vén trung va dai han cia

Chinh pht va cdc doanh nghiép.

1.1.2. Phén loai thi tridng chiing khodn

Hién nay ¢6 rat nhiéu tiéu chi d& phan loai TTCK, mdi tiéu chi phuc vu
cho mdt muc dich nghién cttu nhdt dinh. Mot s& cin ct, tiéu chi phd bién dé
phan loai TTCK bao gém:

- Cdn cif vao qud trinh ludn chuyén chitng khodn:

+ Thi truong so cdp (Thi trudng phdt hanh):

Thi rudng so cip 13 thi trudng ma tai ddy s& dién ra qua trinh phat hinh
cdc loai ching khodn d€ dua vio Iwu thong nhim huy ddong v6n cho doanh
nghiép mdi thanh lip hay ting thém ngudn vén; hoic cdc cd quan chinh quyén
phéat hanh trdi phi€u. Qud trinh phat hinh ching khodn cé thé théng qua cong
ty chitng khodn, ngin hang véi tr cdch 13 8 chic bio linh phdt hianh d€ bdn



d&u gid hay ban tryc ti€p cho cdc nha dau tr. Hay n6i mot cdch khdc, d6 1a ndi
ma cdc ching khodn dugc t3 chitc phit hanh bdn cho cdc nha diu t, ciing ¢6
nghia 13 chitng khodn 1dn d2u tién dugc bén ra thi trudng. Thi trudng sd cip cb
mdt s8 dic di€m nhw: 13 ndi phat hanh chitng khodn d€ dua ra giao dich trong
cong chiing; viéc phdt hanh do chinh chd thé ph4t hanh thyc hién hoidc thong

qua dai 1y, t§ chitc bio lanh phét hanh; khéng c6 dia diém giao dich tip trung.
+ Thi truong thit cdp:

Thi trudng thit cAp 14 thi trudng mua di bdn lai cdc loai chitng khoan d3
dudc phdt hanh trén thi trudng so cip, lic ndy ching khodn trd thinh mot loai
hang hod dic biét. Hoat ddng mua, ban ching khodn céia nha diu tr duge cin
cif vao nhiéu yé€u & nhu: k€t qua sdn xuat, kinh doanh clia cong ty; cdc thong
tin, tin dn; du dodn vé tuong lai cong ty... Thi trudng nay khéng thire hién chic
ning huy déng v&n ma chi tao didu kién cho ddng vén dugc luin chuyén dé
dang, tifc 12 tao ra kha ning chuyén nhugng (tinh thanh khoan) cho cdc ching
khoén. '

- Can cit vao hinh thitc va dia diém t6 chiic giao dich:
+ Thi truong chitng khodn tdp trung {Exchange market):

Piy 1a thi trudng hoat ddng theo nhitng quy dinh ctia phdp luit, ¢6 t5
chifc va diéu 1é hoat dong. Hoat ddng giao dich cdc chitng khodn tai ddy phéi
tuan theo nhitng nguyén tic nhit dinh vé: chit lugng hang hod, phuong thic
giao dich, thanh tra, gidm sat, thanh vi€n.. Viéc giao dich cidc chitng khodn
dugc tdp trung tai mit dia diém nhat dinh 1 cdc S& giao dich ching khodn
(SGDCK) theo phudng thitc ddu gi4 hai chiu (tit hai phia) giita dai dién (méi
gi61) ngudi mua va dai dién ngudi ban. Chitng khodn giao dich 13 chitng khodn
di ddp dng nhitng tiéu chuin nhit dinh vé dinh tinh va dinh lugng va dugc

niém y&t trén S& giao dich.
+ Thi trieong chitng khodn phi tdp trung (Over the Counter Market-OTC):

Thi trudng chirng khoan phi tdp trung la thi trudng mua ban chitng khoan

chua niém yé&t khéng thong qua quiy dudc dién ra moi ndi, moi lic hoic phii



thdng qua cdc nha moi gidi hay chinh cédc d61 tdc tryc ti€p thuc hién. Hoat dong
cla thi trudng ndy tuin theo nhitng tiéu chuin vé dao dc nghé nghiép do Hiép
héi chitng khodn quy dinh. Khac véi thi trudng tip trung, thi trudng OTC khdéng
c6 mot dia diém tap trung d€ cdc giao dich dudgc thire hién. Thay vao d6, viéc
giao dich thdng qua cdc cong ty ching khodn bing mang Iu6i dién thoat va vi
tinh rong 16n dugc ndi mang vdi nhau. Dic trung ndi bit cia thi trudng OTC la
co ché xic 1ap gid cho cdc ching khodn thdng qua mdt hé thSng mang “lién
cOng ty” (interdealer network). Cdc nha tao gid § cic cOng ty chitng khodn
(CTCK) s€ canh tranh vG1 ﬁhau, lién tuc dua ra g1 chao mua (bid) va gid chao.
bdn (ask). Gi4 thi trudng dudc tham khio tir mang luéi ndy va ching khodn cu
thé cho titng giao dich s& dugc xdc lip bing thuong lugng giita khach hang va
CTCK, nén thi trudng ndy con cé tén goi la “thi trudng thuong lugng”
(negociated market). Phdp luat vé chitng khodn vd TTCK cia cdc nu6c thudng
quy dinh 15 quy ché& phép 1y, ciing nhu c¢d ché giao dich, quén 1y, diéu hanh loai
thi trudng quan trong nay. Pién hinh 12 Luit ching khodn Thii Lan d4 dinh
hdn mét chuong quy dinh vé thi trudng giao dich phi tip trung va cdc thi trudng
quyén chon va hop ddng twong lai. Theo d6, 15 CTCK trd 1én c6 thé cing gdi
don xin phép Uy ban Chitng khoan Nha nu§c (UBCKNN) Théi Lan d€ thanh
1ap thi trudng OTC véi nhitng thd tuc va c¢d ché hoat déng dugc quy dinh cu
thé. Cdc Luit ching khodn clia My, Han Qudc, Nhit Ban cling ¢ nhitng quy
dinh tudng tu. '

- Cdn cit vao hang hod dugc giao dich trén thi truong:

+ Thi truong cd phiéu:

Thi trudng c8 phi€u 12 thi trudng giao dich ciia cdc ¢8 phi€u do cdc cong
ty ¢8 phin phédt hanh. Thi trudng nay thudng séi dong hon thi trudng trdi phi€u
do gid ca c& phi€u luén dugc xdc dinh bdi nhi€u y&u t& nhu: thong tin vé tinh
hinh hoat dong ctia céng ty, cdc bién dong ciia nén kinh t&, quan hé cung ciu
trén thi trudng... '

+ Thi tritong trai phiéu:



Thi trudng trdi phi€u la thi trudng giao dich cla céc loai trdi phi€u trung
va dai han dugc phdt hanh bdi Chinh pht, chinh quyén dia phudng, cdc cong ty
8 phin, cong ty trdch nhiém hitu han. So véi thi trudng cd phi€u thi hoat dong .
giao dich trén thi trudng nay it s6i dong hon va gid cd wdi phi€u ciling it khi
bi&€n dong.

+ Thi truong cdc cong cu phdi sinh:

P4y la thi trudng giao dich cdc cdng cu phdi sinh nhu hgp déng Iya chon,
hop ddng tuong lai, quyén mua c8 phiéu.. Thi trudng nay hoat déng cing sdi

dong thi kha ning thic d4y thi trudng cd phi€u séi ddng cing 1dn.
- Cdn cit vao phuong thilc giao dich va thanh todn:
+ Thi truong giao ngay:

Thi trudng giao ngay 14 thi trudng mi ngdy thanh todn va giao hang dién
ra tai ngdy T hodc sau mdt ngay (T+1) hay sau hai ngay (T+2).

+ Thi truong cé ky han hay thi truong tuong lai:

Thi trudng tucng lai 13 loai thi trudng ma ngay ky két va thanh todn, giao

hang dién ra khé liu (thAm chi 1 hodc vai nim).

1.1.3. Chitc ndng cia thi truong chiing khodn:
- Huy dong von cho nén kinh té:

TTCK I3 mdt thé ch& tai chinh bic cao, déng vai trd quan trong trong
qué trinh chuyén d6i nén kinh t€ theo xu huéng thi trudng, ¢6 sy quan ly, diéu
ti€t cda nha nudc. Sy ra d¥i v vdn hanh hiéu qué ctia TTCK I3 bing chitng
hiing hén chitng minh tinh ning dong, uyén chuyén va hodi nhip cia nén kinh
t€ clia mdt qubc gia thdng qua chic ning huy déng va luin chuyén vén cla né
- va mdt s8 chifc ning khéc. '

Trudc hét, néi d€n TTCK 13 néi d€n chitc ning huy ddng va luin chuyén
vOn cia nén kinh t€ va TTCK Viét Nam cling khéng phdi 12 ngoai 1&. Theo quy

dinh hién hinh cda Luit doanh nghiép thi cdc cong ty c¢d phin, cong ty trich



nhiém hitu han déu c6 th€ huy dong vén d€ thuc hién hoat déng san xudt, kinh
doanh thong qua viéc phédt hanh c8 phi€u (d8i vdi cong ty ¢S phin) va phdt
hanh trdi phi€u doanh nghiép (d6i vdi cong ty c§ phdn, cong ty trach nhiém
hitu han). Dic biét, TTCK c¢6 ¥ nghia rit I6n trong qué trinh thanh lap va hoat
ddng ciia cong ty ¢S phin. Trong nén kinh t& thi trudng, cdng ty cd phin cé vi
trf vO cling quan trong va chi€ém wu th€ dit biét trong viéc huy dong vOn dai
han d& phat tri€n kinh doanh, m& rdng san xudt théng qua nhiéu hinh thitc khic

nhau.
- Cung cdp méi tridng ddu tut cho cong chiing:

TTCK cung cip cho cdng ching mdt mdi trudng diu tv linh manh vdi
cdc cd hdi lya chon phong phid. Cic loai chiing khodn trén thi rudng rat khédc
nhau vé tinh chit, thdi han va d6 rdi ro, cho phép cdc nha diu tr c6 thé lua
chon cho loai hing hod phit hgp v6i khd ning, muc tiéu va sd thich clia minh.
Vi viy, TTCK gép phidn ding k& vio viéc ting mic tiét kiém qudc gia, si

dung hiéu qua dong von nhan 161 trong cong ching.
- Tao tinh thanh khodn cho cdc chitng khodn:

Nh& ¢6 TTCK ma céc nha diu tr c6 thé chuyén di cic ching khodn
minh ndm gilf thinh tién mit hodc cdc loai chitng khodn khéc thong qua viéc
mua, b4n ching khodn trén thi trudng. Khi ning chuyén d6i thinh tién mat 1a
mdt trong nhitng d4c tinh cla ching khodn hip din nha diu tr. B6 13 mot hinh
thitc ludn chuyén cdc déng vén ma ho di bd ra d€ ddu s vao TTCK sao cho

dugce an toan va hiéu qua, linh hoat.
- Ddnh gid hoat dong cita doanh nghiép:

Qua di€n bién cla gid chitng khodn twrén thi trudng két hgp vdi nhitng
théng tin dugc cdng bd theo quy dinh, gid trj va tinh hinh sdn xu4t kinh doanh
cla doanh nghiép dugc phdn 4nh mot cich khdach quan va diy dd. Tir d6, tao ra
mdt moi trudng canh tranh lanh manh nhim ning cao hiéu QUé stt dung von,

kich thich 4p dung cdng nghé mdi, cdi tién sdn xult d6i véi cac doanh nghiép.



- Tao ra mébi trudng giip Chinh phii thuc hién cdc chinh sdch kinh t€ vi

Khi dat d€n mdt quy md hoat ddng nhdt dinh, cdc chi bdo cia TTCK
phan 4nh ddng thdi cia nén kinh t&€ mot cich nhay bén va chinh xic. Gid céc
chitng khodn ting 1én cho thiy diu wr dang md rong, nén kinh t€ ting trudng;
va ngugc lai gid ching khodn gidm s& cho thi'y ddu hiéu tiéu cyc cia nén kinh
t&. Hoat ddng cia TTCK c¢6 méi lién quan mit thi€t v6i hoat dong cla mot s&
cdc thi trudng quan trong khic nhu: thi trudng tién t&, thi trudng tin dung, thi
trudng héi dodi, thi trudng md, thi trudng bat dong sdn..Vi thé, TTCK dugce goi
13 “phong vii bi€u” ctia nén kinh t& va 1a mdt cong cu quan trong gitip Chinh
pht thuc hién cdc chinh sich kinh t&€ vi md. Théng qua TTCK Chinh phi c6 thé
mua v bén trdi phi€u Chinh phi dé€ tao ngudn thu bl ddp thim hut ngin sich
va quan 1y lam phdt.

1.1.4 Nguyén tdc hoat dpng ciia thi truing chitng khodn
- Nguyén tdc trung gian:

Theo nguyén tic ndy, nhd diu tr khong mua bdn ching khodn truc tiép
vdi nhau ma phai théng qua cdc nhad mdi gidi, cdc cOng ty ching khodn trung
gian nh3m muc dich tao ra mot co ché€ bdo vé nha diu tu, tranh trudng hop ho
c6 thé bi lira ddo. Mat khdc, gilip cdc hoat ddng mua ban chitng khodn dugc
trdi chdy, chuyén nghiép tit khiu bdt diu dit 1énh giao dich d€n khiu thanh
todn va chuyén giao chitng khodn. Ciing theo nguyén tic niy, nha méi gidi
(broker) c6 vai trd hét sttc quan trong trong giao dich chitng khodn. V& mit
phép Iy, mdi gidi 1a hoat dfng trung gian hodc dai di€n mua, ban ching khodn
cho khach hang d€ hudng hoa hong. Ngoai ra, nhd méi giéi khong nhitng chi
dai dién cho khich hang tim mua, tim bdn chitng khodn ma quan trong hon con
nhim ki€m tra kha ning thanh todn cia cidc khdch hiang (bén mua cé di tién,

bén bdn cé di ching khodn khdng, va cdc van dé khac).

- Nguyén tdc céng khai hod théng tin:



T4t ¢ cdc thong tin vé t8 chic niém yé&t, vé tinh hinh giao dich trén thi
trudng va nhitng su kién c6 thé 4nh hudng dé€n gid ching khodn déu phii dugc
cong b8 cong khai ra cng ching thdng qua cdc phuong tién thdng tin dai
ching nhim gitp nha diu tv dva ra quy&t dinh mua hodc bdn mét loai ching
khoédn trén c¢d s3 phin tich, ddnh gid cdc cOng tin nhdn dugc theo hudng cé 1gi
t3i da cho minh. Phdp luit vé chitng khodn v TTCK cdc nudc quy dinh théng
tin phdi dugc cdng b kip thdi, trung thuc, chinh x4c va ding d6i twgng.

- Nguyén tdc ddu gid:

Gid chitng khodn trén thi trudng phai dudc hinh thinh mét cdch ty do
theo quy luat cung ciu khdng ai c6 quyén dinh gi4 hodc can thiép vao viéc hinh

thanh gid chitng khoan.

Viéc dinh gid ching khodn dugc thyc hién qua mdt cudc ddu gid gita
nhitng ngudi moi gidi mua v&i nhitng ngudi mdi gidi mua khdc va gita nhitng
nhitng mobi gidi bdn vd6i nhitng ngudi mdi gidi bdn khdc hodc qua mdt cude
thuong lugng giita hai bén.

Theo nguyén tic ndy, gid chitng khoén dugc hinh thanh trén cd s& thit ty
uu ti€n nhu sau:

+ Uu tién vé gid: nhitng ngudi mua canh tranh véi nhau d€ dat mifc gid
mua thip nhdt; nhitng ngudi bdn canh tranh véi nhau d€ lam sao ban duge
chitng khodn & mic gid cao nhat;

+ Uu tién vé thdi gian: néu cdc 1énh c6 cling mic gis mua cao nhit hoic
gid bdn thdp nhit thi ai dua ra 1énh mua, bin sém nhit s& dudc vu tién mua,
ban;

+ Uu tién theo khéi Iugng: néu ciing mot thdi gian va mifc gid thi 1&nh
nio c6 s6 lugng mua bdn I6n hon s& duge vu tién thuc hién.

Hién nay, trén th€ gidi chli y&€u t0n tai ba hinh thitc ddu gid sau day:

+ Pdu gid tryc ti€p: ngudi mua ban chitng khodn thuong Ivgng tryc tiép
gid vdi nhau khong thong qua trung gian hay nha méi gidi;



+ D4u gid gidn ti€p: ngudi mua va ban chitng khodn khong gip nhau.
Céc cong ty chiing khodn thudng xuyén c6ng bd gid chitng khodn cao nhat sén
sang mua va gid thip nhat sin sdng bdn cho mobi loai md cong ty dang kinh
doanh. Céc thong tin ndy dugc truyén d€n tit ca cdc cong ty ching khodn qua
hé thong mang. Nhitng 1€nh mua bdn ching khodn da theo mic gid cong b s&
mac nhién dugc thuc hién. Cic cdng ty ching khodn cidn cit vao tinh hinh thi
trudng ma thudng xuyén cé sy diéu chinh vé gid cho hgp Iy (hinh thic nay
dugc dp dung tai SGDCK London);

+ P4u gi4 ty dong: 13 hinh thitc ddu gid qua hé thdng computer ndi mang
giita mdy chil clia S& giao dich chitng khodn véi hé thng may clia cdc cong ty
chitng khodn thanh vién. Cédc 1€nh duge truyén dén mdy chd trong mot thai
gian nhat dinh, mdy chd tr ddong xdc dinh mot gid chét (gid khép 1énh) didm
bao s& lugng chitng khodn mua, ban dugc nhi€u nhit va thong bio két qua rd
lai cho cdc cOng ty ching khodn cé cdc 1énh duge thyc hién. Hién nay, Thai
Lan, Han Qudc v Viét Nam va mdt s6 nude khic dang thyc hién theo phuong
thic ndy.

- Nguyén tdc cong bdng:

Nguyén tdc cong bing 13 mdt nguyén tic hién dién & hiu hét cdc hé
théng phdp luit trén th€ gidi, phdp ludt vé chitng khodn va TTCK ciing khong
phdi 13 mdt ngoai 1&. Theo nguyén tic ndy, tit cd moi chi thé trén thi trudng
chitng khodn déu phdi dugc ddi x¥ mdt cch cOng bing. Nghia Ii cd hdi kinh
doanh vi ti€p cin thong tin trén TTCK 13 nhu nhau d6i v6i moi chi thé, k€ ca
td chic, c4 nhin trong nuSc hodc nudc ngodi; quyén va 1¢i ich hgp phédp cda
cdc chi th€ déu duge phap luit bdo vé nhu nhau; bit ki chd th€ nao thuc hién
hanh vi vi pham phép luat thi déu bi x 1§ mdt cich cdng minh. Nguyén tic
c6ng bing giip cho TTCK hoat d6ng linh manh, c6ng bing va ding phdp luat.

S



1.2. Ch thé ctia thj trutng chilmg khodn
1.2.1. Té chiic phdt hanh chiing khodn

T8 chitc phat hanh chiing kho4n 13 nhitng t8 chic thuc hién huy dong
v8n bing viéc phat hianh chiing khodn théng qua TTCK. T chifc phat hinh
cung cdp cdc chitng khoin — hiang héa d€ giao dich trén TTCK. Cic t§ chic
phét hianh ching khodn bao gdm: Chinh phii vi chinh quyén dja phuong thyc
hién phat hanh céc loai trdi phi€u Chinh pht va trdi phigu dia phuong; cic loai
hinh cOng ty nhy cdng ty ¢ phin phdt hianh ¢ phi€u va trdi phi€u, cong ty
trich nhiém hifu han, doanh nghiép nha nudc phat hinh trdi phi€u dé huy dong
von phuc vu hoat ddng san, kinh doanh. Ngoai ra, cdc t3 chitc tii chinh, ngin
hiang thuong mai cfing ¢6 thé ph4t hanh cdc loai trdi phi€u, chitng chi thy
hudng... phuc vu cho hoat ddng cda ho.

1.2.2. Co quan quén 1y, diéu hanh thi truing chitng khodn
- Co quan quan ly, gidm sdt thi trudng chiing khodn

Nhidm bdo vé& Idi ich cta cdc nha ddu wr vd ddm bdo hoat ddng binh
thudng, 8n dinh cia TTCK, hdu hét cdc qudc gia déu thiét ldp mdt co quan
quan 1y, gidm sdt cdc hoat dong trén TTCK. Ty thudc vio dic di€m tinh hinh
va trinh d6 phat trién cla titng nudc ma ¢o quan quan 1y, gidm sat trén TTCK
c6 th€ 13 mét 8 chic tr quin hodc 12 mdt co quan quin 1y nhd nudc thudc
Chinh ph (Uy ban Ching khodn Nhd nudc hay Uy ban Chitng khodn Qudc
gia), hodc 13 sy k€t hgp cla ca hai hinh thic.

- Co quan tric tiép diéu hanh thi trudng chiing khodn

Co quan tryc ti€p di€u harh cdc hoat dong giao dich ching khodn hang
ngay 12 SGDCK. SGDCK diéu hanh thi trudng théng qua mot bd mdy t& chitc
gbm nhiéu bd phin khidc nhau phuc vu c4c hoat dong trén S& giao dich. Ngoai
ra, SGDCK ciing ban hanh nhitng quy dinh diéu chinh cic hoat déng giao dich
chitng khoan trén Sd, phit hgp véi cdc quy dinh cla phdp ludt va UBCKNN.
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1.2.3. Cdc t6 chiic kinh doanh, dich vy trén thi trudng chiing khodn
- Cdc cong ty chiing khodn:

C6ng ty chitng khoén la nhiing cong ty hoat dong trong linh vyc ching
khodn va dudc thuc hién mot hodc mdt s6 loai hinh kinh doanh ching khodn
theo quy dinh clia phép ludt nhu: méi gidi, ty doanh, bdo 1dnh phat hanh, tr vin
diu tu chitng khodn va quin 1y danh muc diu tu. PE thyc hién cic nghiép vu
theo quy dinh, c6ng ty chitng khodn phii ddm bdo dugc mot s§ vn nhit dinh
theo quy dinh.

- Cdc ngdn hang thuong mai:

Tai mot s6 nudc, cdc ngin hang thuong mai cé thé st dung vén wy c6 dé
ting va da dang héa 1gi nhuin théng qua viéc ddu tr vao cdc chitng khodn, Tuy
nhién, cdc ngidn hang chi duge dau tu vao chitng khodn trong nhitng gidi han
nhit dinh d€ bdo vé ngin hing trwdc nhitng bién ddng cia gid chitng khodn.
Mot s6 nuSe thude Chau Au luc dia, cdc ngdn hang thuong mai dugc phép
thanh lip nhitng cdng ty con ddc lap € kinh doanh chitng khodn va thuc hién
nghiép vu bao lanh phat hanh.

- Nha ddu tu:

Nha ddu fr 13 nhitng ngudi (18 chifc, ¢4 nhin) thuc hién mua bdn hoic cé
¥ dinh mua bdn ching khodn trén thi trudng. Nha ddu tr cd nhén 13 nhitng ¢4
nhdn ¢6 ngudn von nhan réi tam thdi, tham gia mua bén trén thi trudng vdi muc
dich tim ki€m 1gi nhuin. Khdc v6i nha ddu tw ¢4 nhin, nha diu tu t§ chic [
cdc dinh ch€ tdi chinh, ddu tu tham gia mua bdn ching khodn vdi khéi lugng
16n v&i tuu cach 1a mot hoat d@ong kinh doanh. Hinh thitc kinh doanh nay thudng
do mdt nhém chuyén gia cé ki€n thitc va kinh nghiém vé TTCK dam nhin. Cic
dinh ch€ ddu tv chuyén nghiép trén TTCK thudng 13 cdc cong ty dau tu, cic
cdng ty bao hi€m, quy huu tri, quj bdo hi€ém xi hdi, quy ddu tr chitng khodn va

cdng ty quan 1y quy...

1.2.4. Cdc t& chic phy tro trén thi truong chiing khodn
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Cic t§ chitc phu trg trén TTCK la cédc t6 chifc thyc hién cic dich vu hd
trg (phu trg), cdc tién ich nhdm gidp hoat ddng giao dich trén thi rudng dugc
di&n ra thong sudt, an toan, gidm thi€u rli ro va cung c4p théng tin cin thi€t
cho nha diu tu. Qua nghién ciu cho thdy, hau hét cdc nu6c ¢6 TTCK phit tri€n
thudng xay dung cdc loai t& chifc phu trg sau ddy: t8 chifc dinh mic tin nhiém,
trung tim lwu ky va thanh todn bl trif ddc ldp, trung tdm tin hoc, trung tim
phin tich chitng khoén, t8 chitc ki€m todn doc lap...

1L CO 86 LY LUAN CHUNG VE NHA PAU TU TG CHUC TREN
TTCK

2.1. Khai niém va dic diém cia nha ddu tu t chitc trén TTCK Viét
Nam

Khdi niém “diu tr” cd thé dudc hi€u theo nhiéu géc 46 khdc nhau.
Thong thudng, d6 14 hanh vi cla ngudi c6 von (k€ ci t§ chic va c4 nhan) st
dung né d€ thuc hién mot céng viée cu thé ma qua d6, du dodn von c6 kha
ning bao tdn va ting 1&én. N&i mot cach khdc, diu tr 13 bd ra mot khodn tién dé
mong thu lai mét khodn ti€n 16n hon. Pau tr ¢6 thé 14 viéc mua ching khodn,
gtti ti€t kiém ngdn hang, mua bdo hiém, bat dong sin, ving bac hoic di quy,
ngoai t& hay mua miy méc thiét bi d€ sdn xudt va tiéu thu sin phim... Vi vdy,
ti€n mit clia cdc doanh nghiép va cd nhin d€ khong thi khdng phai 1a sy ddu oo
bdi gid tri clia né ¢6 khd ning mit din do lam phdt va né ciing khéng mang lai
mdt khodn 1di ndo. N6i dén diu tu 13 néi d€n mot hanh vi nhim muc tiéu Igi
nhudn. Ldi nhuén vita 1a muc tiéu cling vita 12 tiéu chi d& xac dinh mdt hanh vi
¢6 dugc xem 13 hanh vi ddu tv hay khéng. Do d6, ddu t cling chinh 13 hanh vi
kinh doanh nén ngudi ta cdn goi nha diu tw chitng khodn 13 c4c nha kinh doanh
chitng khoan. Thong thudng, nha diu tv néi chung trén TTCK dugc hifu 1a
ngudi s§ hitu chitng khodn, ngudi mua hodc du ki€n mua ching khoin. Theo
khii niém niy, thl nhd ddu tr ching khodn cé thé bao gdm ngudi di mua
chitng khodn va dang nim giit ching hoic nhitng ngudi ¢6 ¥ dinh mua chiing.
Nghién citu thyc &€ TTCK trén thé gidi cho thdy, trong cdc nha ddu tu thi nha
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diu o t8 chitc chi€ém mot ty 1& khd 16n va déng vai trd quan trong trong hoat
dong clia TTCK. Tuy nhién, cho dén nay viéc dua ra khai niém thé ndo 13 nha

ddu tr t chic vin con bd ngd trong khoa hoc phap 1y va kinh t&.

Chiing t6i cho ring, nha ddu ar t8 chic rén TTCK 12 mét t8 chic kinh t&
dugc thanh 14p hgp phdp, c6 tai sdn, tham gia giao dich (ddu tw) trén TTCK va
¢6 tu cdch phdp 1y ddc lap. Tit khdi niém ndy cho thdy, nha ddu tu t§ chic trén

TTCK c6 mot s6 dic di€m sau ddy:

- La mét t8 chitc kinh t&€ duge thanh 14p hdp phdp: Trudc hét nha diu tu
t5 chic trén TTCK ph4i 12 mdt 8 chdc kinh t&, ¢6 chifc ning kinh doanh theo
quy dinh cta phip Iujt. Pdng thdi, t8 chifc kinh € cling phdi dugc thanh 14p
hop phdp. Nhu chiing ta di biét, mét t§ chifc dugc xem 13 hgp phip n€u c¢6 muc
dich, nhiém vu hgp phdp va dugc thinh lip lip theo diing trinh tir, thd tuc ma
phdp ludt quy dinh. T8 chiic hdp phdp dugc Nha nudc cong nhin dudi dang
thanh l4p, cho phép thanh Iip, ding ky hodc cdng nhin (Khodn 1, Pi€u 94 Bo
luat dan sy Viét Nam). Hay néi mdt cdch khdc, cdc nha diu w t§ chic trén
TTCK la céc t8 chifc duge thanh lap va hoat dong dedi dang céc loai hinh
doanh nghiép (cdng ty ¢6 phin, cong ty trich nhiém hitu han, doanh nghiép tu
nhin, doanh nghiép nha nuéc..) va tham gia diu tr trén TTCK. Mot diéu cin
luu ¥ 13 trong giao dich chitng khodn, viéc xdc dinh nha diu tr t§ chitc ¢ quéc
tich trong nudc hoic nudc ngodi 1 rit quan trong vi nha diu tu t chic nudc
ngoai s& co th€ bi han ch& mét s6 hanh vi nhv viéc md tai khodn, quy dinh ty 1&
nim giil... nhu hién nay trén TTCK Viét Nam. Theo quy dinh ctia Luit ddu tr
nrdc ngoai tai Viét Nam thi nhi ddu tr 12 phdp nhin nuwdc ngodi 13 nha diu tu
dugc thanh 14p theo phdp ludt nudc ngoai.

- Nha ddu tr t8 chifc trén TTCK phai c6 tai san: Theo quy dinh ciia phép
luat hién hanh, d€ mot 8 chitc tham gia vio cdc quan hé tai sin vdi tr cich 1a
mét chi thé ddc lap, 18 chitc d6 phai c6 tai sin riéng clia minh — ti sdn ddc
lap. Tai sdn cla 8 chitc khong chi la tai san thudc s& hitu ciia t§ chitc d6 ma ¢6
thé 14 tai sin tif nhiéu ngudn khdc nhyv vay, mugn, dudc nha nudc giao quyén
quén 1y. Tai sdn chinh 1 diéu kién d€ tham gia v didm bdo thyc hién nghia vu

clia cdc t8 chifc trong cdc quan hé kinh t€, ddn sy. Trong linh vic ddu tr ching
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khodn, mét t§ chic muén tham gia giao dich chitng khodn thi phdi c6 tii sin
thé hién dudi dang chiing khodn d€ bén va tién d€ mua. S chitng khoin va
tién nay dugc xem la diéu kién d€ ddm bdo viéc thanh todn cc giao dich théng
qua viéc ky quy.

- Nha diu tr t8 chic trén TTCK phdi tham gia giao dich chitng khodn:
néu cdc didu kién khéc 12 didu kién cdn thi ddy chinh 13 diéu kién dd d€ mot t8
chitc duge xem 13 nha diu tu trén thi trudng. Nghia 13, t8 chitc niy phai thyc
hién viéc mua bdn chitng khodn cho chinh badn thdn minh nhu mdt hoat dong
kinh doanh. Piu tu ching khodn 13 mét dang hoat dong diu tu i chinh. Vi
vdy, d€ hoat ddng ddu tr ctia minh hop phdp thi cdc t§ chitc diu tw mua, bin
ching khodn phdi dugc co quan c6 thim quyén cho phép chifc ning diu ur tai
chinh nhv mét loai hinh kinh doanh clia minh. Thdm quyén kinh t&€ nay dudc
ghi trong Gidy ching nhin ding k¢ kinh doanh do ¢o quan Nha nu6c ¢6 thim
quyén cip (B K& hoach vd Piu tr, S K& hoach — P4u wr cdc tinh, thinh
phd).

3 cdc nudc, cac chic kinh doanh chitng khodn chuyén nghi€p thudng la
thinh vién thi trudng chitng khodn tip trung. V€ thinh vién cda thi tudng
chitng khodn c¢6 sy quy dinh khdc biét giita phdp ludt cdc nudc. P61 vdi cdc
nudc ¢é thi trudng truyén thdng nhu Hoa Ky, Nhit Ban, Anh, Uc, phdp luit cho
phép phdp nhén va cd nhin c6 di di€u kién déu dugc phép tham gia kinh
doanh trén thi rudng. P61 v6i cdc qudc gia khdc nhu Difc, Lién bang Nga, Thdi
Lan, Indonesia, Hin Qudc, phdp luit chi cho phép phdp nhin dd diéu kién méi
dugc tham gia. Ngay d6i v6i qui dinh vé phdp nhén, phdp Iuit cling qui dinh
khong gidng nhau vé vdn dé nay ma cdn ty thudc vio dic diém ciia hé thdng
t8 chitc tin dung. P&i véi cdc qudc gia cé hoat ddng ngin hing da ning, cic
ngan hiang c6 thé nhin danh chinh minh tham gia kinh doanh chitng khoén; dai
dién cho m6 hinh nay 14 Pic, Phdp. Cdc quéc gia ¢6 hoat ddng ngin hing
chuyén doanh, cidc ngin hing mudn tham gia hoat ddng kinh doanh ching
khodn phdi théng qua hé théng cdc cdng ty con; dai dién cho mé hinh ndy
Héng Koéng, Trung Quédc... M3i md hinh c6 nhitng wu thé vi nhugc diém riéng,
lién quan d€n viéc tdch bach hoat dong kinh doanh ngin hang véi kinh doanh
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ching khodn; phdn tdn ri ro gifa cdc hoat dong kinh doanh cia chi thé kinh

doanh.

- Nha ddu o t8 chic trén TTCK phdi c6 tr cdch phép ly ddc lap: Tu céch
phdp 1y doc 1ap cla nha ddu tw t6 chic wén TTCK thé hién & nhing di€m sau:
¢ khd ning thuc hién va w chiu trich nmém vé hinh vi giao dich ching khodn
clia minh; nhin danh minh d€ tham gia vao cdc quan hé phdp luit mot cich doc

l4p, nghia 13 ¢6 thé trd thanh nguyén don hoic bi don truc 1da 4n.

2.2, Vai tro ciia nha ddu tu't8 chic trén thi truong chiing khodn

Qua nghién citu kinh nghiém cla cdc nuSc ciing nh qua thyc t&€ hoat
dong cia TTCK Viét Nam thdi gian qua cho thfy vai trd ctia nha diu tr t8 chitc
trén TTCK 12 rdt 16n, thé hién & nhitng géc do sau diy:

- Gép phan tao nén tinh thanh khodn cho cdc chitng khodn: Nha diu tu
t§ chic 12 nhitng nha ddu tu ¢6 vén 16n, do vay viéc tham gia giao dich ciia ho
trén thi trudng s& 1am ting gid tri va khéi lugng giao dich. Tit d6 din dén kha
ning cic giao dich dugc thyc hién 16n va chi€m ty trong cao trén tdng khoi
lugng chitng khodn duge dit ban va dat mua. Theo cdc s8 liéu théng ké clia cdc
TTCK cédc nuc wén th€ gidi, khdi lugng giao dich cia nha diu tu t§ chifc
thudng chi€m tir 65 d&n xap xi 85% t8ng khdi lugng giao dich toan thi trudng.
Chinh vi thé, viéc khuy&n khich céc t8 chitc tham gia giao dich trén TTCK c6 ¢
nghia r4t 16n ddi vdi cic TTCK méi néi, trong d6 c6 Viét Nam. Ngodi ra, viéc
cdc nha ddu tr t8 chitc tham gia giao dich nhiéu trén TTCK ciing gitip cho thi
trudng phat trién mét cdch Sn dinh, trinh tinh trang 8 at mua vao hodc bén ra
ddng thdi nhy da titng xay ra trong thdi gian diu khi TTCK Viét Nam méi dudc
hinh thanh;

- G6p phan lam chuyén nghiép héa hoat ddng ddu tu: Ngoai viéc ¢c6 von
nhiéu, cdc nha ddu tt 8 chitc phin 16n la cdc dinh ch€ ddu tr chuyén nghiép
bao gdm mot ddi ngil nhin vién duge ddo tao cd ban vé cdc nghiép vu phin
tich va ddu wr. Vi viy, hanh vi ddu or clia cdc nha ddu tr S chie nay 14 hanh vi
c6 tinh todn, dugc thue hién trén cd sé cdc chi€n Iude, k€ hoach di hoach dinh

s&n k&t hgp véi kha nidng phin tich, phdn dodn v thu thip théng tin chuyén

15



nghiép. Do hoat dong giao dich ching khodn thudng mang tinh “bay dan” nén
hanh vi giao dich clia cdc nha diu tr t§ chifc, dic bidt 1a cdc nha ddu tw t6 chifc
nudc ngodi thudng déng vai trd “dinh huéng” d6i véi cdc nha dau tr nhé 1€
(diéu nay cing di dugc ching minh qua thyc t€ hoat dong cla TTCK Viét
Nam).

- G6p phén da dang héa va gidm thi€u rii ro trong diu t ching khodn:
That vy, cdc nha ddu w8 chic 13 cdc dinh ch€ ddu tu chuyén nghiép nhu quy
diu tr mao hi€ém, qu§ ddu tr ching khodn di gidp cho cdc t6 chic, cd nhin c6
tién nhan rdi nhung khéng cé thdi gian hoic khong c¢6 diéu kién d€ mua bédn
chitng khodn thyc hién dau ot hiéu qua trén TTCK thdng qua cdng ty quan 1y
quy. Lgi ich ma cdc dinh ch€ ddu tf ndy mang lai rat 16n. D6 13, t5i thiu héa
rii ro bing cich diu tr vio nhiéu loai ching khodn khdc nhau theo danh muc;
gidm thap chi phi giao dich ma nha diu wr phdi chiu; dem lai nhiéu dich vy ddu
tw chuyén nghiép...

- D&i v6i ban thin t6 chic niém yé&t, nha ddu tr t§ chitc, dic biét 1a nha
diu twr t8 chitc nudc ngodi, c6 kha ning gitdp t8 chitc niém yé&t hoach dinh céc
chién Iugc phat trién dai han phil hgp v6i nhu cdu va sy ting trudng clda nén
kinh t& th€ gidi. Mit khac, do ¢6 nhiéu quan hé trong cdc linh vyc kinh t€ khdc
nhau, nha ddu tw t§ chitc ¢6 thé gitip doanh nghiép ti€p cin v8i cdc ngudn tii
trg von cho nhu cdu phat trién, ti€p cAn c¢6ng nghé tién ti€n va céc thi trudng
tiéu thu tiém ning.

Riéng d6i vdi nén kinh t€ Viét Nam hién nay, nha ddu tr t§ chic, diic
biét 1a nhd ddu tr t§ chifc nu6c ngodi, c6 vai trd hét sic quan trong trong sy
phit trién trong twong lai gin. Cho dén thdi diém hién tai, tSng gid tri ddu tr
gidn ti€p nudc ngodi vao Viét Nam chi chi€m 0,9% GDP, rdt thip so véi diu tw
truc tiép nudc ngodi. Viéc khuyén khich su tham gia cia nha ddu tw 5 chic
nudc ngodi vao Viét Nam trong thdi diém niy cling ddng nghia véi viéc gia
ting ngudn ddu tw gidn ti€p nudc ngodi, do d6, cb tic ddng tich cuc d5i vdi sy
ting trudng ca nén kinh t€ Viét Nam. Mit khic, do yéu cdu hdi nhip ctia nén
kinh t€ Viét Nam, cdc t6 chitc diu o i trong nuSe 1in nudc ngoai déu cb vai

trd hét sitc quan trong trong viéc thu hit cdc ngudn vén nhé 1€ d€ tip trung dau
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tr vao cdc nganh kinh t€ trong di€ém ma Nha nudc khuyén khich diu wr. Viéc
ndy s& gop phan khéng nhd trong viéc ning cao chdt lugng ting trudng cla nén
kinh t€ Viét Nam.

2.3. Phan loai nha diu twtd chic trén TTCK

V& mit Iy thuyé&t, nha ddu tw chitng khodn néi chung dugc chia la nhi€u

loai cin ¢ vao cdc tiéu chi va muc dich khdc nhau.
- Cdn cit vao thoi han va muc dich ddu tu, c6:

+ Nha ddu tu dai han: LA nhitng nha ddu o thyc hién mua ¢8 phiéu, trai
phi€u vdi y dinh ndm gift ching trong mdt thdi gian twong d6i dai d€ hudng l4i
hodc ¢8 tfc do doanh nghiép chi tra;

+ Nha ddu tw ngdn han: LA nhitng nha ddu tv mua vao cd phi€u, trdi
phi€u nim giit trong mot thdi gian ngdn va hy vong ban lai v4i mic gid cao
hon d€ hudng chénh 1&ch.

- Cdn cit vao tinh chuyén nghiép ciia hogt dpng ddu tu chiing khodn,

+ Nha ddu tu t8 chitc chuyén nghiép: Nha ddu wr t3 chitc chuyén nghiép
bao gdm cdc dinh ch& tai chinh trung gian, cdc ngdn hang thuong mai, cong ty
chitng khodn, quy diu tu ching khodn, qu§ huu tri ... thyc hién viéc mua ban
chitng khodn mdt cdch chuyén nghiép, 12 mét trong nhitng linh vuc hoat ddng
chinh cla minh.

+ Nha ddu tu t6 chibc khong chuyén nghiép: Nhi dau tr t8 chic khéng
chuyén nghiép 12 cdc doanh nghiép thyc hién viéc ddu tr ngdn han (dudi mot
nim) thong qua viéc mua bin ching khoan khdng thudng xuyén dé€ sit dung
hiéu qua ddng von nhan rdi va tao thém ngudn thu nhip bd sung cho minh.

- Cén cit vao qudc tich ciia nha ddu tu té chitc, cé:

+ Nha ddu tu trong nude: LA cic t8 chitc duge thinh 14p theo phdp ludt
trong nudc. Tai Viét Nam, nha ddu w t8 chitc trong nudc la cdc doanh nghiép
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dugc thanh 14p va hoat dong theo Ludt doanh nghiép va Ludt ddu tw nudc ngodi

tai Viét Nam.

+ Nha ddu tw t6 chitc nudc ngoai: La cic t6 chitc duge thanh lap theo
phap luit nudc ngoai tryc ti€p thuc hién mua bin chitng khodn hoic théng qua
dai dién, 4y quyén trén TTCK Viét Nam.

- Céin cit vao hinh thiic t6 chiic va hoat dong ciia nha diu tu t8 chiic, co:

+ Cdc t6 chitc thuc hién hoat dong tin dung (nhdn tién gii):

Cic t8 chifc nhan tién glti bao gém cdc ngdn hing, cdc hiép hoi tiét
kiém va cho vay, cdc ngin hiang ti€t kiém va cdc hiép hoi tin dung. Cic t
chifc niy cé diém chung 12 déu nhin tién gli, nhitng khodn tién d6 13 nhitng
nghia vu cda t8 chic nhin tién gti. SS tién glfi nay duge dem cho cdc t3 chic,
cd nhin vay tryc ti€p vd mot phan 16n duge ddu tw vao cdc loai chitng khodn
trén TTCK. Riéng cdc loai hinh ngin hang tham gia vao TTCK rit da dang,
bao gdm: cAc ngin hing thuong mai, ngdn hing phat tri€n, ngin hing diu tv,
ngdn hang chinh sich (nhut d Viét Nam), ngdn hang hgp tdc va cdc loai ngén
hiang khdc. Ngoai ra c4c ngin hang nudc ngoai (dudc thanh 1dp theo phap Init
nu6c ngoai) ciing dugc xem 1a nha diu tr t8 chitc tiém niing trén TTCK.

+ Cdc dinh ché tai chinh phi ngédn hang:

* Cdc cbng ty bio hiém

Trong nén kinh &€ hoat ddng theo ¢d ch€ thi trudng, ¢ thi trudng ching
khodn, hé thdng cdc cong ty bdo hiém Ia nhitng chd thé tham gia diu tr qua thi
trudng chitng khodn rit s6i dong. B4i I, hé thng céc cong ty bio hi€ém thudng
xuyén c6 s6 vOn nhan rdi tam thdi, d6 1a s6 chénh 1&ch gilta s& thu Ié phi bdo
hi€m cla nhitng ngudi tham gia (ngudn thu niy ¢6 tinh thudng xuyén) va s& chi
cho nhitng ngudi dugc hudng bao hiém.

Vi sy da dang cla c4c loai chitng khodn, cdc cdng ty bdo hi€ém c6 khd
ning chon Iya nhitng loai chitng khodn phd hgp, vita ddm bio an todn, cé tinh
tam thdi (kha ning thanh khodn) d€ khai thdc t61 da Igi ich cita qu§ bio hiém.

Nhu vy, ngoai muc dich phong ngita va khic phuc hiu qua trong cudc

s&ng kinh t&€, x3 hdi, cdc cOng ty bdo hi€ém con 1a mot dinh ch€ tai chinh trung
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gian quan trong trong thi trudng ching khodn. Do né tap trung dugc mdt khdi
luong von 16n ciia nhitng ngudi tham gia bdo hiém. Ngoii s6 vdn cin thiét dé
lai cho viéc thuc hién chi tiéu, s& con lai s& 12 ngudn von ddu to vio thi cudng
chitng khoan.

*Cac quy huu tri

Quy huu trf 1A mot dinh ch€ tai chinh trung gian thuc hién chitc ning tich
lily von d€ dam bdo cudc séng binh thudng cho ngudi lao dong khi khdng con
kh3 ning lao dong. Pdng thdi né ciing 14 mot t§ chic ddu tu qua thi trudng
chitng khodn bing ngudn v6n nhan rdi tam thdi. Quy huu tri cla ta hién nay
chira phai 12 mé6t 8 chifc kinh doanh, vi n6 dugc quan 1y bdi B4 Lao dong
Thuong binh vA x4 hoi. Vi ta hién nay di c¢6 mot s& cong ty bdo hiém. Céc
cng ty bdo hi€ém cda ta cling chi mdi thuc hién kinh doanh trong Iinh vyc bdo
hiém, chua thuc hién kinh doanh qua diu tw ching khodn, vi thi trudng ching
khodn cla ta chura c6. Do d6, von tham gia bao hiém duge hudng quyén 1gi bdo
hi€m & mifc rit thip. CS thé néi, hé théng cong ty bao hiém clia ta hién nay chi
mdi thuce hién kinh doanh “mét nira”.

* C4c quy ddu e

Quy diu tr 12 mot tip hgp vOn do nhiéu ngudi (t8 chifc, c4 nhin) gép lai
va dugc dem diu tr vao cédc loat tai sidn khac nhau. Nhitng ngudi gép vén vio
quy ddu tu sé& duge hudng 1gi ich (va thiét hai, néu c6 trong trudng hgp Quy
hoat ddng khong hiéu qud) tweng ing theo ty 1& clia phin von gép cla ngudi d6
vao Quy. Quy diu tu I3 mot loai hinh trung gian tai chinh dang ting trudng rat
nhan va 12 mét kénh luu théng vOn quan trong trong cdc thi trudng tai chinh
phat trién. Do nhitng wu di€m dic biét cla né, qui ddu tr di thu hit duge s
quan tim cla déng ddo cdc t6 chitc diu tv ciing nhu cdc nha ddu tf ¢4 nhén,
dic biét1a cdc nha diu tf nhd va diu tr khong chuyén nghiép. Trén thi trudng
tai chinh vd TTCK ¢6 2 loai Quy diu tr twong d3i phd bién 13 Quy ddu tr mao
hi€m va Quy diu tu chitng khodn. Quf ddu tw mao hiém cé thé dudgce coi 1a loai
hinh Quy ddu tv vdi chinh sich hudng vao ching khodn v8n ¢ phdn va muc
ti€u dat ra 12 ting trudng (cdc cdng ty nhan diu tu thudng 1a nhitng cong ty mdi

thanh 1ip hoic dang trong giai doan budc ddu trién khai sdn phim, dich vu..).
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Tuy nhién, do mét s& dic thit ma Quy ddu tw mao hi€m dugc néi d€n nhu mot
hinh thifc ddu tr dic thi. Quf dau e chitng khodn 13 quy hinh thanh Y vén gép
clia cdc nha diu tr Gy thdc cho Cong ty qudn Ly quy, quan 1y va ddu or vdi mot
ty 1& t5i thi€u nhdt dinh (G Viét Nam, ty 1& ndy 1a 60%) gid tri tai sdn cda Quy
vao chitng khodn.
* Cac cOng ty chiing khodn
Céc cong ty chidng khodn 14 cdc cong ty thudc loai hinh ¢ong ty ¢§ phdn
hodc trach nhiém hitu han ¢6 mitc v6n phdp dinh do phdp luit quy dinh thuc
hiém mdt hodc mét sO loai hinh kinh doanh, dich vu trén TTCK (mdi gii, tw
doanh, bdo 1inh phdt hianh, quin 1y danh muc ddu tr va or vdn chitng khodn).
Nhu vay, ngoai viéc cung cdp cdc dich vu trén TTCK, cdng ty chiing khodn cdn
dugc xem nhu 12 mét nha ddu tr t8 chifc quan trong cia thi trudng thong qua
chic ning ty doanh (mua ban chidng khodn cho chinh minh).
* Cdc doanh nghié€p
Céc doanh nghiép thudc moi thinh phdn kinh t€ tham gia thi trudng
chitng khodn v81 tr cdch 1a ngudi tao hang héa cho thi rudng chitng khodn tai
thi trudng sd cAp va v6i tu cdch 12 ngudi mua ban ching khodn tai thi trudng
thit cdp. Trong nén kinh t€ thi trudng, c6 ba hinh thic 8 chitc doanh nghiép cd
bin: doanh nghiép c4 thé, c6ng ty gbp v6n c¢d phin. G cdc nube xa hdi cha
nghia chuyén sang cd ch€ thi trudng cdn ¢é thém hai loai doanh nghiép nita d6
12 doanh nghiép nhi nudc va hgp tic xad. P61 vdi cdc doanh nghiép thuc hién
viéc viéc bdn chitng khodn nhw mét loai hinh kinh doanh tii chinh cin phdi ¢
chific ning nay trong Gify ching nhin ding ky kinh doanh. Trudng hgp doanh
nghiép st dung vOn nhan rbi tam thi d& ddu tr ngdn han vio TTCK (du6i mot
_niing) thi khodn d4u tv nay ¢ thé dugc hach todn vio vén luu déng cia doanh
nghiép (twong ty nhut hinh thic gti tién & ngén hang).

I KINH NGHIEM MQT SO NUGC TREN THE GIGI VE THU
HOT NHA PAU TU TO CHUC THAM GIA GIAO DICH TREN TTCK VA
BAI HQC CHO VIET NAM
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3.1. Kinh nghiém mét sé nuéc trén thé giéi vé thu hit nha diu tu td
chitc tham gia thi trudng chitng khoan

3.1.1. Viéc tao tinh thanh khodn cho thi truong chiing khodn

Mot trong nhitng vin dé ma tdt cd cic TTCK wén thé gidi déu cb lic
gap phai 12 tinh thanh khodn y&u kém clia ching khodn trong mot giai doan
lich st ndo d6. Hoat dong giao dich trén TTCK bi tic d6ng rit 16n bdi toc d6
ting trudng nhanh hay chim clia nén kinh t€ th& gidi, cla thi trudng tai chinh
va hoat ddng thuong mai th& gidi cling nhu bdi tinh hinh chinh tri-x4 hi. Tai
cic nudc cong nghiép tién ti€n, viéc cdi thién tinh thanh khodn cia ching
khodn trong mdt giai doan bat ky thudng xudt phat tit nhitng gidi phdp kinh t€
vi md nhu viéc ting gidm lai sudt c¢d bdn, ting gidm cung tién té hodc ting
gidm thué suit ddnh vio cic ddi tugng va chi thé tham gia thi trudng. Ngoai
ra, mot s8 cdc gidi phap k¥ thuit ciing ¢6 thé dugc thyc hién khi thj trudng bdc
16 nhitng mit yéu kém ndo d6. Vao diu nim 2000, SGDCK New York, don vi
quan Iy TTCK 16n nhit th& gidi, cling d3 thuc hién mdt gidi phdp k§y thult: thay
ddi don vi yét gid tir 1/16 USD sang 1 centime nhim ting tinh thanh khoan céia
chitng khodn, von bi tic ddng tiéu cyc tif sau cudc khiing hodng tai chinh Chiu
A nim 1997.

Quy mé thi trudng nhd bé va tinh thanh khoan kém cta chitng khoan
dugc bi€t d&€n nhidu hon tai cdc nén kinh t€ méi ndi, noi thi trudng ching
khodn méi dugc hinh thanh trong khodng thap k¥ 60 cla th€ ky truSc va giai
doan phat tri€n manh ciing chi dudc ghi nhan trong pham vi 10-20 nam trd lai
diy nhu cdc TTCK Han Qudc, Thdi Lan hodc méi ddy 1a Trung Qudc. Khong
hoan todn gidng tinh trang suy gidm tinh thanh khodn tai cdc thi trtudng lau ddi
nhu M¥, chdu Au hodc Nhit Ban, cdc thi trudng mdi ndi, dic biét 1a tai chiu A
déu c6 nhitng giai doan ma tinh thanh khodn dic biét thip kém xudt phat iy
quy md thi trudng nhé bé va tif siic cAu yéu. PAy ciing 13 vdn dé hién tai cla
TTCK Viét Nam. D€ gidi quyét tinh trang ndy, cdc TTCK Han Qudc va Thdi
Lan hiu nhu khéng dua ra cdc gidi phdp tinh thé ma tdp trung cdi thién timg
budgc hé théng cac vin ban phap luit d€ diéu chinh céc hoat dong trén TTCK

lam tién @€ cho sit phét trién 6n dinh va vitng chic clia thi trudng cdc nubc ndy.
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L4y vi du vé trudng hgp cia Han Quéc, Luit Ching khoin vi S& Giao dich
duge ban hanh vao nim 1962, sau khi KSE dudc thanh 14p 6 nim, vd 6 nim sau
nita, nim 1968, Luiat Khuy&n khich Thi trudng von ciing dugc ban hanh. Viéc
cai thién tinh thanh khodn ciia thi trudng, dugc bi€u thi & nhat 1a viéc ap dung
h¢ thdng giao dich lién tuc thay cho hé thdng giao dich khdp I€nh, chi dugc
thuc hién vao ndm 1975, titc [a 19 nam sau khi KSE dugc thanh 13p.

3.1.2. V@ thit tuc va diéu kign giao dich

- Tai 8¢ Giao dich chitng khodn New York (NYSE) ciia My, nha diu tr cé
thé sit dung mét trong cdc 1énh sau: I€nh thi trudng, 1énh gidi han, 1énh dirng,
1&nh ditng giéi han. Ngoai ra, nha diu tr cdn c6 th€ dua ra mot s6 diéu kién
1énh nhu sau: 1&nh thuc hién tai mic gid md cira; 1&8nh theo gid thi trudng hic
déng ctta; 1énh ¢ gid tri trong ngay; 1énh ¢6 gid tri cho d€n khi bi hily; 1énh
thuc hién ngay hodc hiy bo ...

Trudc khi dit 1énh mua hodc bdn chitng khodn, nhd diu tr phai d&n
CTCK hoan tit cic thl tuc m& tai khodn mdi. Nha diu tu phadi cung cdp cho bd
phin qudn Iy théng tin nha ddu tv cGa CTCK nhifng thong vé minh nhu: ho tén
diy dd; dia chi va s6 dién thoai (clia noi crf trd va lam viéc); s tai khoan va
ndi md tai khoin tién; s& an sinh xa hdi; cdc muc tiéu ddu tu (thu nhip, sy phat
trién ...) v cdc thong tin khdc. Trudng hgp nha ddu tr c6 thay d8i thong tin thi
phai théng bdo va cdp nhit thong tin cho CTCK biét.

C6 rat nhiéu loai thi khodn cho nha ddu tr khi md tai khodn mdi nhu tii
khoin tién, tai khodn k¥ quy, tai khodn bio chitng, tai khodn lién doanh, tii
khodn cho tré em, tai khodn 4y quyén va céc loai tai khodn khic.

Lénh giao dich cda nha diu tv dugc chuyén dén phdng 1&énh chinh hoic
chi nhanh dé nhip vao hé thdng giao dich cia SGDCK va hién thi trén s§ 1énh
d€ chd khép 1énh. Néu giao dich dugc thuc hién, phong 1énh sé& bio gid va s&
Iutgng chitng khodn thuc hién cho ngudi moi gidi d€ ho thdng tin bing viin bin
cho nha diu tu di dit Iénh ciing nhu xdc nhin yéu ciu ban ddu clia nha diu wr
da dudc thyc hién. Thoi han thanh toan 1a T+3.
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- Tai $¢ giao dich chung khodn Tokyo cia Nhdt Bdn (TSE), nha ddu tr
dudc quyén Iya chon cdc hinh thifc giao dich sau:

+ Cic giao dich théng thudng: la cdc giao dich ma ngay thanh todn la
ngay lam viéc thi ba sau ngay giao dich (T+3).

+ Céc giao dich giao ngay: 1a cdc giao dich ma ngay thanh todn chinh la
ngay giao dich (T+0). |

+ Cdc giao dich theo thoa thudn dic biét: 13 cdc giao dich ma ngdy thanh
todn dugc hai bén thoa thuin trong vong 14 ngly lam viéc k& tiX ngay giao dich
(T+14).

TSE hién cho phép nha diu wr st dung hai loai 1énh khi giao dich 13 1énh
thi trudng va I€nh gidi han.

Khi mudn giao dich c8 phi€u hodc trdi phi€u, nha diu tu s& d&n cong ty
chiing khodn vi yéu ciu cong ty md tdi khodn giao dich cho anh ta vi tién
hanh giao dich chitng khodn trén tai khodn d6. Trong trudng hgp nha dau tu
mudn ban chitng khodn thi phdi lwu ky s& chitng khodn minh dang s& hitu tai
CTCK d€ cong ty hach todn ghi ting s chitng khodn clia nhd ddu tv trén tai
khodn giao dich.

Lénh cla nha ddu w dugc giti dén nhdn vién dai dién kinh doanh cda
CTCK va 1énh nay duge chuyén dén phong giao dich d€ nhip vio hé thong
giao dich cia SGDCK. Sau khi 1énh dugc thuc hién, két qud giao dich dugc
thdng bdo cho nha diu tr biing vin ban dudi hinh thic bdo cdo giao dich. Nha
diu tr c6 nghia vy trd cho CTCK mot khodn ti€n goi 1a chi phi giao dich trudc
ngdy thanh toan.

- Tai ¢ giao dich ching khodn Han Quéc (KSE), viéc md tdi khodn giao
dich va k¥ quy cda nha diu tv dudc thuc hién nhu sau:

+ Trudng hgp nha diu tw md tai khodn giao dich tryc ti€p tai CTCK:
CTCK nhén tién k¥ qu tif ngudi ddu tu tai théi di€m giao dich. Vao ngiy hém
sau CTCK chuyén s6 tién k¥ quy d6 cho Uy ban Gidm sét Tai chinh Han qudc
(Korea Surveillance Financial Committee - KSFC) quan ly. CTCK gii va it
tién ra khéi KSFC trén ¢d s bu trir. Nghia 13 s0 tién ky quy clia nha ddu tr ma
CTCK chuyén dén KSFC 12 s6 tién con lai sau khi bii trir tdt c cdc nghiép vu
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khéc nhu s6 tién ding d€ thanh todn cho cdc giao dich tdi han thanh todn, s&
tién nha dau tv mudn rit ra.

+ Trugng hgp nha ddu md tai khodn tai ngin hang thudng mai:

Tai Han Qudc, ngin hing vda CTCK ¢é méi quan hé véi nhau (ndi
mang) nén sau khi nha ddu tr mé tai khodn giao dich tai ngin hang, CTCK sé
tir ddng md mot tai khodn khic tai CTCK d€ theo ddi cdc giao dich ctia ngudi
d4u tw. Nhu vdy, tai khodn & ngdn hiang nhim muc dich quan Iy tién mit con
tai khodn & CTCK nhim muc dich quin Iy viéc luu ky va giao dich ching
khodn. Sau khi giao dich xong, CTCK s& glti nhitng thdng tin 1ién quan dén
giao dich ctia nha ddu tr cho ngin hang d€ lam cd sd cho viéc thanh todn. Viéc
thanh todn tién cho cdc tai khodn giao dich m3 qua ngin hang dugc thuc hién
trén c¢d s& bl trir. Nha diu tu dat [énh giao dich tai CTCK va lénh s& dudc
chuyén dén hé thong giao dich ciia KSE. Sau khi 1énh giao dich cia nha diu tr
dugc thuc hién, CTCK gti thong bio cho nha diu tr bing nhiéu hinh thitc nhu
phi€u xdc nhin, dién thoai, fax...

Sau khi xdc nhin giao dich v8i CTCK noi nha ddu tv d3 dit 1énh, vio
ngiy lam viéc thit ba ké tif ngdy giao dich (T+3), CTCK sé trich chuyén tién
hoidc ching khodn trén tai khodn ctia nha diu tv dé€ thuc hién thanh todn cho

céc giao dich da thuc hién ciia nha ddutr.

3.1.3. Cac vdn dé vé thué, ngoai hoi, ldi sudt

Viéc 4p dung cong cu thu€ trong viéc diéu hanh vi mé trong nén kinh t&
cia cdc Chinh pha d6i khi cling rat can thié€t. P81 v6i linh vuc chiing khodn, hé
th&ng thu€ cic nude cb vai trd rit quan trong va duge 4p dung nhit mét cdng cu
lam gidm céc giao dich dau cd ngdn han trén thi trudng tai chinh, déng thdi tao
ngudn thu cho Ngin sdch Nha nudc. DSi v6i cdc nha ddu tu, vi du nhu tai My
v@i thu€ thap 1a 0,5% trén giao dich chitng khodan, thi viéc danh thu€ sé tao ra
ngudn chi khong ddng k& ddi véi ngudi chd tai sdn ¢ ¥ dinh nim git tai sin
trong dai han. Tuy nhién. néu ngudi chi tai san ¢6 ¢ dinh bin ki€m 13i trong
ngdn han thi 0,5% thué€ ddnh trén méi giao dich s& rit 13 ding k&. Viéc ting

thué s& 1am t6n thuong vi th€ canh tranh cia thi trudng tai chinh cdc nudc so
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vdi cdc nuSc c6 mic thué€ thdp hodc khong ¢6 (mién gidm hoin toian). Mic
thu€ cao s& lam ting chi phi vén vi vi th€ s& 1am cdn trd hoat d6ng diu tu. Vi
th€, mot s nudc nhw Nhat ban, Hong khong, Malaysia,Uc di gidm thu€ d&i véi
mot s& giao dich ciia mot sd loai chitng khodn.

Bén canh d6, mét s& nuwéc nhu Anh, My con dp dung thué tem dbi vdi
viéc diing k¥ quyén s& hitu cdc tai sdn tai chinh.

Ngoai ra, & cdc nudc c6 nén tai chinh phat tri€n thi cd titc, 1gi tifc va céc
khoan chénh léch mua b4dn ngin han (duéi mot nim) dugc x€p vao loai thu
nhip ngidn han va phai chiu thué€ thu nhip. Con chénh 1éch mua bdn do diu tu
dai han (trén mot nim) thi dugc mién thué hodc chiu mdt mic thué riéng goi 1a
thu€ 1gi von (Capital gains tax) c¢6 thué& sudt thip hon midc thu€ thu nhip rat
nhiéu. Pdng thdi cac khodn 14i 16 c¢6 thé bu trir cho nhau khi tinh thué. C6 hai
1y do d€ tinh thué riéng cho cdc khodn thu nhip dai han:

- b€ khuyén khich du tif dai han.

- Chénh léch gifta gid mua va gid bdn ching khodn trong diu tr dii han
phdn 16n 12 do lam phat giy ra.

Dé thyc hién duge nhu vy, cdn phai chia thu nhip tit chitng khoan thanh
02 loai d€ tinh thu€ riéng :thu nhip ngdn han va thu nhip dai han. Trong mbi
loai thi 14i va 18 c6 thé b trl cho nhau d€ ¢6 mic tinh thu€ sau cling. Viéc ba
trf ndy rit quan trong vi thu nhdp t ching khodn rit bi€n dong nén cin phai
14y khodn 131 ba cho khdn 15 :

- Thu nhdp ngdn han ¢6 thé bao gdm cdc khodn sau : ¢d tic, 1gi tifc trai
phi€u dinh k¥, chénh 1éch do mua bédn lai ching khoédn trong thdi han dudi 01
nam.

- Thu nhip dai han c6 thé 2dm cdc khodn : chénh 1éch do mua di bén lai
chitng khodn trong thdi gian trén 01 ndm, thu nhip ti nhitng tri phi€u khéng
tra 14i.

Khi 4y, thué€ d6i thu nhip ngdn han cdng vio gia tri chiu thué thu rhip
¢4 nhin hay thué thu nhip cong ty, cdn thu€ suit di véi thu nhip dii han sé&
bién dong tir 0% dén 5%.
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Ngodi ra diéu ding quan tdm & ddy, thi trudng héi dodi cling nhu thi
trudng tién t& cé anh hudng dén gia cd phi€u va trdi phi€u. Cdc dao dong cla
ddng d6 la dnh hudng dén ldi sudt s& tdc dong dén cdc loai ching khodn My.
Khi d8ng d6 la y&u c6 thé lam ting dy ki€n vé lam phét. Vi vy, mic ciu cic
ngudn vén vay ting, mic cung thi gidm s& ddy I4i sudt thi trudng ting lén. Do
13i sudt tif cdc trdi phi€u sé& ting 1&n, lam gidm cdc gia trdi phi€u. Nhitng ngudi
ndm git trdi phi€u sé khong mudn nim gii¥ trdi phi€u nita va s& bdn ra. Hoidc
d6i v6i cd phi€u, cdc nha diu tv nwéc ngoai thdy ddng dd la suy y&u, ho quyét
dinh mua c8 phi€u clia cdc cdng ty My va sau d6 ban cé phi€u ra khi ddng d6
la manh 1én nhim muc dich ki€m 1gi tit dau cd tién t&. Chinh vi vdy, d€ thu hit
diu tr vao TTCK, dic biét 1a diu tw nudc ngoai, Chinh phd ludn ludn cé nhitng
chinh sdch ngoai héi va 14i suat thich hgp nhu gidm 141 sui't ngdn hang d€ thu
hiit d4u tu vao chitng khodn, thd ndi hoic khdng ché ty gid hdi déai...

3.1.4. Vdn dé vé phdt trién cdc dinh ché tai chinh trung gian

Trén thuc t€, ¢6 sy lién quan rit Idn rong viéc xay dung céc 6 chic ddn
tu v3i viéc phat trién céc thi trudng nd, tuy nhi€n, mic 46 lién hé d6 gitta cdc
nude khdc nhau 13 khdc nhau. Quan di€ém trong van d& cdi cdch trg cip lwong
huu - mdt y&u t& quan trong trong tién trinh ndy 13 moét vin dé khd ndi c6m
mic di di ¢6 cic gidi han trong ddu tr vdo c4c tii sén c6 tinh rii ro cao trong
qué trinh 8n dinh t3i chinh. C6 mot vii cdch ti€p cin vé& gbc d3 1gi ich cda cic
nha diu tr ¢é t8 chifc trong thi trudng nd trong nudc.

Vi du, tai Indonesia, hién nay dang diy manh cdc cdi cdch quan trong
nh3m khuyén khich cdc nha ddu tu c¢é t6 chitc. Hungary thi dang tdp trung vio
viéc phat tri€n cdc quy tuong hd. M6t vai nuSc khdc nhu Philippines thi dang
tip trung vdo thi trudng cla cdc ching khodn hod. Trong khi d6, Hongkong thi
lai khuyén khich phdt trién hoat dong didu tr danh muc, ning cao vai trd clia
cdc cd quan dinh mdc tin nhié¢m dé xay dyng cdc hinh thitc, cong cu ddu tr tip
th€ va tham do cdc lua chon khdc nhi khd ning md rong tin dung thay vi ting
ngudn cung ciia cic loai gidy tJ c6 gid cia Chinh phi hodc bac nhim dip ing

nhu cdu ciia cdc quy luong hwu. Néi chung, cic quy luong huu duge khuyén
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khich d&€ ddu ur vao céc loai trdi phi€u chinh phd, cu thé & cic nu6c nh Chile,
Indonesia, Singapore mic di mdt vai nude khac nhu Hungary, Philippin thi lai
cho phép da dang hod ddu wr thong qua viéc cho phép dau tu trong cdc gidi han
vao cic loai gify t ¢6 gi4 ciia Chinh phii hodc cic cd quan lién quan. C6 thé
dé rang nhin thiy, rt nhiéu quy lugng hodc quy tiét kiém chd dong du tr vao
céc loai trdi phi€u chinh phii trén mifc 6i thiéu.

Trudng hgp ciia An Db, vise ddu e cia cac quy ti€t kiém dugc quén Iy
theo quy dinh cda chinh phii, va cho phép diu tr téi 40% phdn v6n ting thém
mdi nim vao cic loai ching khodn cla chinh phi vi trdi phi€u dia phuong.
40% dugc dan or vao céc loai trdi phi€u, chitng khodn clia cdc 8 chifc tai chinh
cong va cdc loai chitng chi tién glti duge phit hanh bdi cdc ngdn hang dai
chiing, 10% dugc chap nhin diu tr vao cdc loai trdi phi€u doanh nghiép. Viéc
diu tu theo danh muc kiéu nhu th€ niy thudng thu hit hdu hét cdc t§ chic tai
chinh phét trién trong d6, ban than ho ciing chinh 13 cdc trung gian tii chinh.
Hon nita, bdn thin cdc quy luong cling rit thin trong trong viéc khuyé&n khich
diu tw vao vao cdc chitng khodn clia chinh phi.

Riéng d6i v6i hoat ddng clia cdc ngdn hang thuong mai luén déng vai
trd quan trong trong viéc phat trién TTCK. Quan hé gita ngin hang vi TTCK
va nh4t 13 thi trudng trdi phi€u 13 dic biét phitc tap tai cdc nudc méi ndi, ndi
ma vi th€ thdng linh clia cdc¢ ngdn hang trong s cdc trung gian tai chinh dang
ngay mdt gidm nhung vin cé cdc vai trd ddc biét quan trong trong viéc phdt
tri€n céc thi wrudng trai phi€u. Cic ngan hang d6ng vai trd 1a nha phat hanh,
nha diu tu, bdo linh phat hanh. Cdc ngin hing ciing ¢ thé phét hanh cic
khodn ng va tham gia véi te cdch 1a thanh vién trong cdc thi trudng ng dai han.
Trong ti€n trinh d6, cdc ngdn hing c6 nhiém vy bdo ddm ring cdc thanh vién
t;ong thi rudng ng vdi e cdch vira 12 nha phat hanh, vira 13 nha ddu tr ddp tng
nhu cdu phd hgp véi viéc quan Iy cdc ridi ro cda ho. Tinh thit thudng cla cdc
thi rudng ng ¢6 dnh hudng tdi cdc kha ning cin d6i clia cdc ngin hang, trong
khi thanh vién va mic tin cdy cda ngin hing trong cdc thi trudng nd ¢é anh
hudng t6i mic ting trudng, tinh thanh khoan cha thi trudng. Tai mdt vai nudc,

cdc ngan hang da ting 1a cdc thanh vién ning ddng trong thi trudng cd phi€u



nhung ho chi d6ng gép mdt phén rat nhd trong cic thi trudng nd phan ndo duge
gidi thich bdi kha ning kém phat trién cda thi rudng ng, dic biét 1a tai khu vyc
chiu A.

Tai An D6, hé thdng ngin hiang dugc chi phdi bdi khu vuc cong, déng
vai trd tién phong trong cdc ting trudng budc diu clia quy tuong hé, dich vu
ngin hang thuong mai ciing cdc dich vy i chinh khdc. V€ cg cdu, cdc ngin
hing di tiing dugc cho phép thanh 14p cdc don vi truc thudc dudi dang cic cong
ty qudn 1y tai san, cdc nhd méi gidi, cdc ngdn hang thuong mai va cic quy
twong hd. Céc t3 chifc tai chinh phdt trién ciing d6ng gép vai trd quan trong
trong viéc thic ddy viéc phét trién clia cdc cd quan dinh mifc tin nhiém, hé trg
cho s& giao dich chitng khodn quéc gia ciing nhu cdc trung tim lwu ky. V& viéc
phéin loai d6i vdi thi rudng ching khodn cida chinh phi, thi trudng chi€m
khodng 75%, trong d6, cidc ngin hang chi€m tdi 60% khéi lugng. V& khu vuc
trdi phi€u doanh nghiép, bao gém cd phdt hanh han ché€ 1in phét hanh ra cong
ching, trén mdt nita phat hinh 1a dugc phdt hanh bdi cdc ngdn hang va cdc t8
chic tai chinh. Cdc doanh nghiép néi chung, dic biét 14 cdc doanh nghiép 16n
tham gia vdo tién trinh phdt tri€n cda cic ngan hang ciing nhu thi trudng ng

trong cd hai vai tro.

3.1.5. Védn dé phdt trién cdc té chiic phy tro

D€ tao moéi trudng ddu t thit sy hdp din, cdc nubc ¢6 TTCK phét trién
rdt chi trong xy dung va phat trién hé théng cdc 18 chic phu trg. Céc t3 chic
nay c6 chitc nang thyc hién cac dich vy hd trg hoat ddong dau tu chitng khoin
clia cdc nhd diu w. Kinh nghiém cho thdy, noi ndo cdc dich vu phu trg¢ phat
trién thi noi d¢6 TTCK ciing phit trién v thu hiit dugc nhiu cdc nha diu tr cé
t chifc tham gia. Vi vdy, mudn thu hit cdc nha diu tw t§ chifc tham gia TTCK,
trudc hét phdi xay dung va phat urién hé th6ng cdc 8 chidc phu trg cla thi
trudng. Hién nay, cdc td chitc thuc hién cac dich vu hd trg ddu tr trén TTCK rat
da dang tif viéc lvu ky, ding k¥ va thanh todn ching khodn d€n viéc phin tich
d4nh gid, dua ra dinh mifc tin nhiém cho cdc ching khodn... bao gém:
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T chitc kiem todn dic lép

Thi trudng ching khodn hoat ddng theo nguyén tic cong khai. Cic
doanh nghiép mudn phat hianh ching khodn dva ra cng ching phdi cong khai
cdo bach thi trudng, gdm c4c bdo cdo cin ddi tai chinh (bdng tdng k€t tai sin),
bdo cdo thu nhip (bdo cdo két qua kinh doanh) va cdc tai liéu bdo cdo khdc ¢
lién quan dén viéc phat hanh ching khodn.

Cdc bdo cdo cin d61 tai chinh va bdo cdo thu nhdp phdi thye hién thudng
xuyén: khi phat hanh chiing khodn va qua trinh ching khodn luu thong trén thi
trudng theo dinh k¥ 3 thdng, 6 thing vi hang ndm. Céc bdo cdo 6 thidng va ndm
chi ¢6 gid tri khi dd c¢6 su kiém todn xdc nhin cda mét t§ chitc ki€ém todn doc
idp.

Cin cif cdo bach thi trudng cda doanh nghiép ¢6 sy xdc nhdn cla t8 chitc
ki€m todn ddc lip, Uy ban Chitng khodn Nhi nuGc chitng nhin loai ching
khodn ndo dugc phat hanh r a c6ng ching. Va sau d6 1a nhitng bdo cdo dinh ky
3 thang, 6 thang, | nim. Cic bdo cdo 6 thdng phdi c6 ki€m todn sd bd. Bdo cdo
nim phai du’E!c kiém todn chinh thitc. Con bdo cdo 3 thing khong doi héi phai
6 kiém todn.

Nhu vy, ki€m todn doc 14p khdéng phai 13 mot t& chic thudc bd mdy cia
thi trudng chitng khodn, va né ciing khéng phdi 1A mot & chic danh riéng cho
thi trudng ching khodn, nhung né 13 mdt “cdnh tay” cla thi trudng ching
khoan.

Kiém todn doc lap 1a viéc kiém tra va xéc nhin cda kiém todn vién
chuyén nghiép thuéc mét t8 chirc ki€ém todn ddc lap vé tinh ding d4n, hop 1y

clla cdc tai lidu, s& liéu k&€ todn va bio cdo quyét todn clia mOt doanh nghiép.

Trung tém luu ky chitng khodn va thanh toan bii tri

Chitc ning cda trung tim quan ly luu k¥ chitng khodn v thanh todn bl
trit 12 quan ly ching khodn cho s& hitu chld chitng khodn va cho don vi phdt
hanh chitng khodn va thyc hi€n thanh todn cdc giao dich chiéng khodn. Trung
tam thuc hién viéc phén tich (phdn t8) s& chitng khodn do trung tim quin ly
theo cdc tiéu thiic: s6 lugng va loai chitng khodn cia titng sd hitu chi, s6 lugng

29



va loai chitng khodn cia don vi phdt hanh. Trong loai chitng khodn phin tich
chi tiét d&n titng loai cd phi€u wu dii, ¢8 phi€u thudng va ting loai trdi phidu.

V& ly thuyét, viéc luu ky ching khodn va trung tdm thanh todn b trit 12
hai linh vuc c6ng viéc hodn toan khdc nhau. Mét d€ gidi quyét quyén sé hitu
ching khodn, vi mot d€ gidi quyét quyén s& hitu vén. Nhu’ﬁg giifa von va
chitng khodn cé méi lién hé tryc ti€p véi nhau. Ngudi ban ching khoédn duge
thu v8n v€, vd ngugc lai ngudi mua ching khodn phdi trd tién cho ngudi ban.
Do d6, n6i chung cdc thi trudng ching khodn thudng nhidp hai trung tim lam
mot, goi 13 trung tdm luu ky chitng khoédn va thanh toan bu trir.

Trung tdm phén tich chiing khodn

Trung tim phén tich chitng khodn thuc hién viéc phan tich chitng khodn
theo hai ndi dung: phén tich ¢y ban va phan tich k¥ thuit.

Phén tich cd bidn, vdi hai muc dich chi y&u 13 d€ xem xét nhitng loai
chifng khodn chit chdt trén thi trudng cin bin 5t hay xdu. Thuc trang cin ban
12 mot loai chitng khodn nio d6 tSt hay x&u phu thudc vao tinh trang tai chinh
cta cdng ty d6. Do d6 phan tich cd ban chinh 1a phin tich tinh hinh tii chinh
ctia cOng ty.

Cin cit bang tong k&t thi sdn va bdo cdo thu nhip cla cong ty, trung tim
phin tich ching khodn thyc hién sy phin tich, xdc dinh cdc hé thdng chi so:
Céc chi s& lwu hoat, d€ x4c dinh tinh hinh cong nd (chi s& vén hoat d6ng thuin,
chi s& tai sén luu d6ng, chi s& tai sidn nhay cdm, chi s6 tién mat va chi s6 Ivu
lugng ti€én mit). Cdc chi s§ vé c¢d cdu vén, x4c dinh nguy co phd sdn cda cong
ty (chi s& ¢8 phi€u thuting, chi s6 ¢ phi€u wu dii, chi s& trdi phi€u, chi 58 ng
trén vOn ¢8 phin hodic von tr ¢6...) vi cdc chi sd bdo ching, thé hién kha niing
thanh todn (chi trd) cla cOng ty.

Trung tém tin hoc

Ngiy nay hdu hét cdc thi trtdng chitng khodn trén th€ gidi déu ttng dung
tin hoc. Tin hoc dang dudgce Wng dung vao thi trudng chitng khodn & cdac khiau
chi y&u: Thong tin, giao dich, quin 1y lwu giit ching khodn va thanh todn ba
trit. Tuy nhién, mic d) ttng dung & mdi thi trudng khéng hoin todn gidng nhau.

Sy khac nhau trong vi€c Ung dung tin hoc vao thi trudng chiing khodn hoan
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toan khong phii do trinh do khoa hoc k§y thudt va kha ning kinh t& ciia mdi
nudc, chii yéu do quan niém vé thi trudng chitng khodn.

Trong thdi dai ngay nay, khi ma cudc cdch mang c6ng nghé tin hoc duge
phét trién nhu vii bao thi viéc ing dung chung vao thuc t€ dditin hoc vao linh
vic thong tin. Ta s& ¢6 mdt hé théng mdy tinh ndi mang gilta vin phong cdc
cong ty ching khodn vdi san giao dich. Tai san giao dich s& c6 mét hé théng
bang dién thong bao k&t qua giao dich va gid ching khodn cdc loai trén thi
trudng. HE thong bang dién tai san giao dich cling s& dugc ndi mang tdi vin
phong chia cic cdng ty chitng khoin. POng thdfi, ta cling s& dng dung tin hoc
vao cOng tic quan ly luu giif chitng khoan va thanh todn b trit

T4 chitc dinh mitc tin nhi¢m

Pinh mitc tin nhiém 13 viéc x€p hang cdc chitng khodn ng hoic cdc t8
chitc phat hanh ng trén thi trudng tai chinh. Hiu hét c4c TTCK cla cdc nudc
trén th& gi6i déu tdn tai it nhdt mdt t§ chitc dinh mifc tin nhiém. Ngay nhu cdc
thi trudng mdi ndi nhu & Chau A va My La tinh ciing d4 kip thdi than lap céc t8
chic nay, mot phan 1a do xu th& ph4t trién chung clia thdi dai, nhung phdn 16n
chinh 1a do vai trd quan trong cla t§ chitc dinh mifc tin nhidm trén thi trudng tai
chinh. Vai trd quan trong hang diu clia t§ chitc dinh mitc tin nhidém 13 cung cip
cdc thong tin, dinh mitc vé mifc do tin nhiém cla cic cong cu ng dé nha diu tu
tham gia mua bdn chitng khodn. Viét Nam hién dd c6 TTCK nhung hoat dfng
clia td chitc dinh mudc tin nhiém dugc thyc hién

3.1.6. Viéc xdy dung khung phdp ly

Khdc v6i Viét Nam, ndi mi van ban di€u chinh hoat dong trén TTCK
chi dirng lai & mifc Nghi dinh, cdc quéc gia ¢6 TTCK phat tri€n di tir 1au hinh
thinh mot hé thdng cdc vin bdn bao gdm cdc dao ludt quan trong d€ tao mot
khung phdp 1y 8n dinh cho hoat dong cia thi trudng. Trong diéu kién vi hoin
canh cla Viét Nam hién nay 1a hoat déng giao dich cda thi trudng chua sbi
d6ng do nhiéu nguyén nhén, trong d6 ¢c6 mot nguyén nhin quan trong 1a chira

¢6 sy tham gia tich cyc cla cdc nha diu tu t§ chic nhu di néi & phin diu.
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Chinh vi vdy, chiing ta cdn ¢6 nhitng chinh sdch khuyé&n khich loai nha ddu w
ndy tham gia thi trudng. Tuy nhién, d8i vdi cdc nude trén th€ gidi thi hinh nhu
ho khéng dit nin van dé ndy. Vi d6i vé6i ho, giai doan khuyén khich nha dau tr
tham gia thi trudng cdn thiét rong giai doan ddu phit tri€n cla dinh ché nay.
Do dé, chilng ta khé tim dugc mdt vin ban ndo quy dinh riéng biét vé viéc
khuyén khich nha diu tu tham gia thi rudng. N6i nhu vy, khong c6 nghia 13
cdc nude ¢6 TTCK phat trién khong quan tdm thu hidt nha diu tu, dic biét [a
nha diu tu t§ chitc tham gia. Qua nghién citu cho thdy, chinh viéc hinh thanh
mdt khung phédp 1y diy 4l va dn dinh d€ 1am nén ting cho cdc hoat dong trén
TTCK dién ra c6ng bing, cong khai, minh bach, ding phdp luit, bdo vé quyén
va lgi ich hgp phdp ciia nha ddu tv 1A nhitng “ddng Iyc” thuyét phuc nhit
khuyé&n khich sy tham gia giao dich ctia nha ddu tr 3 chic.

Hoa K¥ 13 mdt trong nhitng nude ¢6 TTCK hinh thinh {du ddi va phat
trién nh4t ¢6 hé thdng phdp luit khd &n dinh d€ diéu chinh hoat dong cla
TTCK, bao gém céc dao luit c6 lién quan. P6 13 cdc dao luat: Luit vé chitng
khodn nim 1933 (Securities Act); Luit vé ngin hing nim 1933 (Glass -
Steagal Act); Luit vé giao dich chitng khodn nim 1934 (Securities Exchange
Act of 1934); Luit vé c6ng ty dich vu c6ng cdng nim 1935 (public Utility
Holding Company Act of 1935); Luit vé hgp ddng &y quyén NAM 1939 (Trust
Indenture Act of 1939); Luit vé cbng ty dau tr nim 1940 (Investment Act of
1940); luit vé tr van dau tw nim 1940 (Investment Advisers Act of 1940); Lu4t
vé bdo vé& nhd ddu tw nim 1970 (Securities Investor Protection Act of 1970) va
nhi€u dao Luit khdc. Vi mdt khung phdp Iy gom ddy dd cdc Ludt nhy viy,
Hoa k¥ dd tao ra mdt mot trudng ddu tw khd thong thodng, cdc quyén va Igi ich
hgp phdp cla nha ddu tw duge didm bdo, tao diéu kién dé dang d€ thu hit diu
wr vdo TTCK.

Tai Anh Quéc ciing di ban hinh nhiéu dao Luit d€ diéu chinh hoat
ddong TTCK néi chung va hoat dong ddu tv néi riéng. Trong s6 cdc vin bidn
ndy, ddng chi ¥ ¢6: Luit vé& dich vu tai chinh nim 1986 ; Luit vé chitng khodn

v cong ty nim 1985; Ludt cdng ty nam 1985 va stta d&i, b8 sung nim 1989...
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Tai cdc nudc phét trién khdc nhy Pitc, Phdp, Bi.. va cdc nudc cé6 TTCK
trong khu vuc nhy Nhit Ban, Han Qudc, Thdi Lan, Trung Quéc... déu di xdy
dung hé théng cdc vin ban diéu chinh hoat ddng cia TTCK véi vin ban chi
dao 14 Luit chitng khodn. Tay thudc vao dic di€m tinh hinh mdi nuéc ma van
dé diéu chinh phép ly trong linh vyc ching khodn ¢6 khdc nhau. Tuy nhién, tuu
chung lai ho déu xdy dung mét khun phdp 1y thdng théang d€ tao diéu kién cho
thi trudng hoat ddng séi ddng, thu hiit nhi€u nha diu tu, dic biét 1 cdc nha dau
te t§ chidc tham gia théng qua viéc quy dinh rd ring cdc chinh sdch vé thu tuc

giao dich, vin dé thu€, ngoai héi, 13i sudt va nhiéu van dé khéc.

3.2. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

C6 thé néi, TTCK Viét Nam la mét thi trudng cé nhitng nét dic thi nhat
dinh nhu: duge xdy dung theo quy md tir thip d€n cao, Lir don gidn d€n phitc
tap, tit TTGDCK 1én SGDCK. Pdng thdi, ching ta cling xay dung TTCK trong
diéu kién nén kinh t€ chuyén ddi tit bao cdp, tip trung sang vin hinh theo cd
ché thi trudng cé sy dinh hudng cia Nha nude. Chinh vi vdy, viéc ban hianh
khung phép 1§ va cdc chinh sich lién quan dé€n thi trudng chiing ta khong nén
4p dung mdt cdch mdy mé6e kinh nghi€ém cia th€ gidi ma phai ¢é su chon loc,
nghién ctu va dng dung mdt cich khoa hoc vao diéu kién vi hoan cdnh cu thé
ciia dit nudc. Trong d6, ¢ viéc tham khdo kinh nghiém cla cdc qudc gia c6
TTCK phét trién ciing nhu cdc qudc gia trong khu vic vé& cdc chinh sich
khuyé&n khich tham gia gaio dich clia nha ddu tu, dic biét 12 nha ddu trt§ chic.
Qua nghién cifu kinh nghiém trong linh vuc néu trén cia mot s6 nuéc nhu da
trinh bay, ching t6i rit ra mot s6 bai hoc cho viét nam trong qué trinh x4y dung
chinh sdch va hinh thanh cd ch€ khuyén khich cic nha diu tu t8 chic tham gia
TTCK nhu sau:

- V& tinh thanh khodn cia thi rudng: P& thu hit cdc nha diu tv néi
chung va nha d4u tu t§ chic néi riéng, cic nudc thudng chd trong ndng cao tinh
thanh khodn trén thi trudng bing cdc bién phdp nhu da dang héa cic ching loai
hiang héa; dua ching khodn clia nhitng c6ng ty 16n, ¢ uy tin vao niém yét trén

SGDCK; ddu tu, d8i mdi cong nghé d€ ning cao tinh tién ich cla hé théng giao
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dich; rit ngdn thdi gian thanh todn; ting cudng cong tdc céng bd thong tin va
gidm sét thi trudng d€ tao moi trudng kinh doanh minh bach va lanh manh; c6
chi€n luge “md tit ti¥” dbi vdi viéc gidi han giao dich clia nhi diu t nube
ngoai..

- V& diéu kién tham gia giao dich: Hau hét cdc nu6c déu c6 nhitng quy
dinh khé thong thoing vé€ diéu kién giao dich ching khodn. Cic nha diu tw
dude md nhiéu loai tai khodn khdc nhau va dudc thuc hién dat nhi€u loai 1énh
khic nhau théng qua nhiéu phuong thic nhu: dit 1énh ot xa (qua dién thoai, €
mail, fax..) hoic dit 1énh tryc tiép hodc théng qua dy quyén. Pong thdi ty 1€ ky
quy giao dich ty chi€m mét ty 1& ndo d6 trén tdng khoi Wwgng va gid i giao
dich (khdng nhu ¢ Viét Nam nha diu o phii ky quy 100% s chitng khodn bdn
v {t nh4t 70% s6 tién mua chitng khoén). Bén canh d6, cc nudc con cho phép
cdc nha diu tr thuc hién nhiéu loai giao dich nhu: bdn khéng, giao dich bdo
ching (ky qu¥), mua ban ky han...

- Céc vdn dé vé& thué, ngoai hdi, 14i sudt: D4y 13 nhitng vin dé thude
pham vi kinh t€ vi m6 c6 tdc ddng ri't 16n dén hoat dgng diu tr ching kho4n.
Tily thudc vio chinh sich kinh t&, trinh d5 phat wri€n ciia nén kinh t&€ md cic
nude cé nhitng quy dinh riéng cho cdc vAn dé niy. Nhung nhin chung, cic nudc
c6 TTCK phit trién 13 nhitng nudc ¢ ch€ d6 thu€, ngoai héy, 13i suit khé théng
thodng dudc xiy dung theo nguyén tic vin hanh cla thi trudng, tranh viéc can
thiép bing cdc bién phdp hanh chinh. Tuy nhién, trong nhitng rudng hgp cu
thé, Chinh phi c4c nudc vin c6 nhitng chinh sach can thiép nha't dinh nhu: ting
gidm 14i suit, thd ndi ty gis h6i dodi hoidc khong ch€ mot bién d an toin nao
d6, thy thude vao chinh sdch Kinh t&, tai chinh cla tirng thdi ky.

- Cdc van dé vé khung phédp ly: Nhin chung, cdc nudc déu xdy dung
khung phép ly khd hoan chinh d€ diéu chinh cdc hoat d6ng trén TTCK ma
ndng cot 1 Ludt chiing khodn. Ty thudc vao dic di€m anh hinh, hé thdng
phdp ludt ma céc nude c6 sy diéu chinh khdc nhau. Tuy rhién, cic vin d& quan
trong nhu: md hinh hoat déng cla thi trudng, quyén va nghia vu cla cic chi
thé, nguyén tdc hoat déng giao dich ching khodn, cic vin dé vé ngoai hd,

thu&, 141 suit. déu dugc diéu chinh khd chi tiét. Pic bidt, cic nudc rat cha
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trong d&n viéc tao ra mot mdi trudng dau tu thit thong théang, minh bach, cong
bing va ding phap luit d€ thu hit va tao 16ng tin cho cdc nha diu tr tham gia.
Riéng vdn dé bdo vé quyén va lgi ich cho cdc nha diu tw di dugc Hoa Ky va
mét s6 nudc cdc diéu chinh bing mot Luat ddc lap.

- V4n d€ vai tro, chitc ning clia cic dinh ché tai chinh trung gian: tai cdc
nudc cé TTCK phét trién, vai trd, chitc ning clia cdc dinh ch€ tai chinh trung
gian rit dugc coi trong. Chd yéu tham gia vao giao dich wén TTCK véi te cdch
12 nha ddu tu S chic 1a cdc ngdn hang (thwong mai, diu tw, phat trién...) va cdc
dinh ché tai chinh phi ngin hang nhu: cic céng ty bdo hiém, quy diu tv, quy
hutu tri, cOng ty tai chinh... Nha nudc khéng cé moét chinh siach rd rang va wu i
dic biét nao cho mbi loai hinh nha diu tv t§ chitc ma chi tao mot sin chdi binh
ding, co ch linh hoat d& ho tham gia. |

- V& vdn d€ céc hoat dong phu trg trén thi trudng chitng khodn: Vai trd
clia cdc t8 chitc phu trg trén thi trudng ndm & chd cung cdp cdc dich vu tién ich
d€ qud trinh giao dich dugc dién ra thong suét va thuin lgi. Cic t8 chirc phu trg
cing nhiu 13 ddu hiéu cho thdy sy phét trién cia TTCK, qua d6 thu hit thém
nhiéu nha diu tr tham gia, dic biét 1a nha diu tu t8 chic. Hién nay, cac loai
hinh t8 chitc phu trg & cdc nudc khd da dang, bao gém: Trung tim luwu ky va
thanh todn b trit ddc 14p, Trung tdm phédn tich chitng khodn, trung tim tin hoc,
T§ chitc dinh mifc tin nhiém v nhiéu td chic khéc.

Tém lai, tir viéc nghién ctu kinh nghiém thuc tién cia th€ gidi cho thdy,
cdc giai phip dé khuyé&n khich nha ddu tr tham gia giao dich trén TTCK Viét
Nam cin dugc xdy dung trén cd s& dim bdo k€ thita va phdt huy cdc kinh
nghiém ciia th€ gidi ¢ tinh d€n y&u (& dic thi clia Viét Nam dé€ tao diéu kién
kha thi tot.
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CHUCONG I

THUC TRANG THAM GIA GIAO DICH CUA NHA PAU
TU TO CHUC TREN TTCK VIET NAM

L. PAC THU TRONG TG CHUC VA HOAT PONG CUA THI TRUGNG
CHUNG KHOAN G VIET NAM

1.1. Mét s6 diic thii trong cd cdu t§ chic cha thi trudng ching khodn &
Viét Nam

Tai hdu hét cdc nudc c6 nén kinh t&€ thi trudng phét trién, TTCK dugc hinh
thanh va phdt tri€n mét cach ty phit. Sau mot thdi gian hinh thinh va di vio hoat
dong, cling v6i sy 16n manh cda mdi thi trudng cling nhu nhitng ddi héi ¢6 tinh
khach quan, hdu hét cc thi trudng ndy dd dan di vio hoat ddng theo mdt khudn khd
do Nha nudc dé ra. Nha nu6c git vai trd 13 ngudi hinh thanh cdc khudn khd phdp 1y
vé thi trudng trong d6 bao him ci viéc hinh thanh cd c4u t3 chifc, quan 1y ciing nhu
gidm sat thi trudng, nhim dua cic thi trudng di vio hoat ddng ¢6 dinh hwdng, 6
quin ly, dim bdo quyén va 1gi ich clia cdc bén tham gia cﬁrig nhy cdc nhi ddu tu.

zum

Tai Viét Nam, ciing v8i sy phdt trién khong ngitng ciia nén kinh t€ theo dinh
huéng nén kinh t€ thi trudng xa hoi chii nghia ma Pang va Chinh phid da dé ra, thi
viéc hinh thanh mdt TTCK khdng chi 13 mdt doi hoi ¢6 tinh thyc tién ¢dp bdch trong
nhu ciu vé huy déng vén cho phat trién nén kinh t&€, mi con 1 mot thich thirc
kh6ng nhd d6i véi Pang v Chinh phd. Nhitng thich thitc d6 thé hién qua hai di€ém
chinh nhu sau: Trudc hét, vé mit kinh t€, nudc ta dang & trong giai doan clia qué
trinh thuc hién d8i méi nén kinh 1€ theo dinh hudng kinh t€ thi trudng x4 hdi chi
nghia. Khodng thdi gian trén 15 nim cda sy nghiép ddi mdi chua phai 1a mot quing
thdi gian dai, thuc t€ 13 chwa dd d€ cho ching ta hinh thanh duge cdc th€ ché€ nén
kinh t& thi trudng mdt cdch ddy di. Bén canh d6, kinh nghiém vé phat trién kinh t&
thi trudng ma & d6, thi trudng ching khon 12 mot thé ché bic cao, chira duge tich
luj va méi chi & trong nhitng bude dau so khai. '
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Xuit phat tir thyc t€ khich quan d6, cdng vdi nhitng doi hdi c6 tinh birc thiét
trong qud trinh phat rién nén kinh t€ thi trudng, dic biét 1a hinh thinh mot thi
trudng tai chinh vdi diy dd cdc tinh ning cla n6, trong do, thi trudng chitng khodn 1a
mot thé ché khong thé tich r3i, Ping va Chinh phit di hét sifc thin trong trong titng
budc di cia minh. Mdt mit, nghién cfu v xdy dung m6 hinh ban diu cho thi trudng
ching khodn Viét Nam. Mat khac, khan trwong hinh thanh cdc tién dé ¢6 tinh thiét
y&u cho s van hanh, quan 1y va hoat dong cia thi trudng. M6 hinh va nhitng tién dé
d6 cu thé dugc thé hién rén cd sd cic dic th dudi diy:

Thit nhdt, Chinh phtt thdng nhit quan 1y Nha nuSc vé chitng khodn va thi
- trudng chiing khodn, trong do, cic B9, UBCKNN, UBND cic tinh, thanh phﬁ' trurc
thudc trung wong thuc hién quin 1¥ Nhi nudc d6i vdi chiing khodn va thi truding
chitng khodn theo quy dinh cia Chinh phd. Sau hdn mét nim k& 6t ngay Thii tuéng
Chinh phd ra Quyét dinh s& 361/TTg ngay 20/6/1995 vé viéc thanh 13p Ban chudn bi
t8 chic thi trudng ching khodn, ngiy 28/11/1996, Uy ban Chdng khodn Nha nudc
chinh thitc dudc thianh lip theo Nghi dinh s& 75/ND-CP ngay 28/11/1996 clia Chinh
phil. Thing 8/1997, UBCKNN sau mot thdi gian chudn bi cd cdu t chifc, di chinh
thitc di vao hoat ddng trong vai trd 1a cd quan tryc thudc Chinh phi, thuc thi 2 nhiém
vu chinh bao gém, phdi hgp chudn bi cdc didu kién hinh thanh thi trudng ching
khodn tai Viét Nam, dua né di vao hoat ddng; va quén Iy Nha nudc vé ching khodn
va thi trudng chitng khodn.

Thit hai, Thi trudng giao dich chitng khodn dugc t6 chitc dudi dang thi trudng
tip trung, phdt trién tif thdp dén cao, t¥ hinh thitc TTGDCK 1én S giao dich chitng
khodn. Viéc t8 chifc titng budc nhu vay 1a nhim d4p dng vdi cdc didu kién con han
ch€ cda Viét Nam trong thai diém ban ddu, phil hop véi quy mé phat trién ciing nhut
trinh d6 hi€u bi€t, kinh nghiém thyc tién cla ngudi Viét Nam ndi chung vé ching
khodn va thi wrudng chitng khodn. Ciing trén c¢d s6 mot md hinh t8 chitc hoat déng |
don gidn s& giip cho Chinh phd va UBCKNN gidm thi€u thdi gian ciing nhif chi phi
ddu tu ban diu cho viéc xay dung va chudn bi cic diéu kién vé khung phép 1¥, co s3

vit chat k§ thuit, nhin luc ban diu cho sif hoat ddng cia thi trudng.

1.2. Mt s& dic tha trong quin Iy cdc hoat déng trén thi truting ching
khoan Viét Nam
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Trén co s cic dic thi trong md hinh v€ cd cdu 6 chifc cja TTCK Viét Nam
trong giai doan diu nhu d3 dé cdp trong phdn trén, Chinh phi vi UBCKNN ciing
nhu cdc B3, Nginh di c6 nhitng budc di cu thé trong viéc thi€t ldp vi x4y dung co
ché quén 1y vi vin hanh cdc hoat dong ciia thi trudng, nhim phd hop véi dinh
hudng chung ctia Pang, Chinh phi ciing nhw thuc & kha ning cia Viét Nam. Nhitng
budc di cu thé d6 dugc thé hién rd nét trén cd s& nhitng dic thit vé quin Iy cdc hoat

d6ng trén TTCK Viét nam th€ hién trén mot s& mit quan trong nhu sau:

1.2.1. Hogt ding giao dich

Hoat dong giao dich cia TTCK Viét Nam hién nay dugc thi€t 14p trén co sé
mdt md hinh don gidn, gon nhe, pht hgp thdng 1€ chung ctia qudc t€ va phl hgp vdi
b&i cdnh riéng cilta thi trudng trong giai doan mdi hinh thanh. Viéc t8 chiic va quin
ly cdc hoat dong giao dich trén thi trudng trudc diy tuin thl cdc quy dinh cu thé
trong Nghi dinh s 48 - 1998/ ND-CP ngay 11/07/1998 (sau diy goi 1a Nghi dinh 48)
va Quy ch€ thanh vién, niém yé&t, cong bd théng tin va giao dich chitng khodn, ban
hanh kém theo Quyé&t dinh s& 79/2000/QD-UBCK (sau ¢iy goi 12 Quy ch& 79) va
hién nay @i dugc thay biing Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 vé
chitng khodn va thi trudng chitng khodn (sau ddy goi 14 Nghi dinh 144) va Thong tu
58 58/2004/TT-BTC ngay 17/06/2004 cita Bd tai chinh huéng din vé thanh vién va
giao dich chitng khodn (sau ddy goi 12 Théng tr 58). Trén ¢ sd cdc vin ban ndy,
hoat ddng giao dich trén TTCK Viét Nam c6 mdt s8 dic thil sau ddy:

- TTCK Viét Nam 12 thi trudng giao dich tip trung: Pi€u d6 c6 nghia I viéc
giao dich cda cdc ching khodn s& dugc t8 chic thuc hién tdp trung tai TTGDCK, -
SGDCK. Cédc ching khoan niém yét, ding ky trén TTGDCK phii dugc giao dich
thong qua hé théng giao dich cia TTGDCK theo phuong thitc khép 1énh va théa
thuin, trong d6, phuong thitc khép 1&énh hién nay dang s dung chi 13 kh@p 1&énh dinh
k¥ theo dot.

- M6 hinh giao dich 12 ¢6 san cling véi chi mét hé théng giao dich bdn wy dong
dp dung cho giao dich ciia toan bd cic loai chitng khodn: Thiap ky 90 véi su phat
trién manh mé ciia cong nghé thong tin, cdc sd giao dich trén th€ gidi hiu nhy theo
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xu th€ bd dan san giao dich, thay vao d6 bing hé théng m4y tinh dién nf k&t ndi dé€n
cdc c¢ong ty chitng khodn. Tuy nhién, ta1 Viét Nam, véi trinh dd thi trudng cling nhu
trinh d6 vé& c6ng nghé, kinh nghiém tri€n khai & mifc chua cao, do d6 vin 4p dung
hinh thic giao dich ¢cé sin. Cédc 1énh giao dich s& dugc nha diu tw dit thong qua
cdng ty chitng khodn thanh vién. Sau d6, cic 1énh nay dugc chuyén tdi cho cdc dai
dién giao dich cla cidc cong ty chitng khodn thanh vién trén sdn giao dich théng qua
hé thong dién thoai, mang mdy tinh. C4c 1énh ndy mot 1an nita dugc nhip twd lai

vio hé théng giao dich tai sin d€ chd khdp 1énh hoic thda thuin.

| - Phuong thic khdp 1énh chi duge 4p dung dinh k¥ cling v4i mot s6 loai 1énh
thong dung: Thong 1& cdc thi trudng ching khodn d4 va dang phdt trién trén th€ gidi
st dung cdc phudng thitc khdp 1€nh, ciung vdi cdc loai 1énh mét cich da dang, phong
phii nhim tao diéu kién cfing nhu dat dugc sy ¢ gdng 61 da cda nha diu nrla thda
mian nhu ciu giao dich chuyén ddi sd hitu chitng khodn théng qua hé thdng giao dich
trén thi trudng. Mic du vdy, nhim phd hgp véi quy md va trinh d6 thi trudng Viét
Nam, trong giai doan dau, hinh thic khép lénh chi 13 khdp l1énh dinh k¥ d6i vdi ¢
phi€u va trdi phi€u (giao dich khdp 1&nh cia trdi phi€u khong cdn dugc s dung bit
diu tit ngdy 1/10/2004) va chi 4p dung hai loai 1énh gidi han va l&énh tai midc gid
khép 1énh (ATO — 4p dung tr 20/5/2003).

- Quy dinh don vi giao dich, don vi y&t gid chung déi vdi ¢8 phi€u, chitng chi
quy diu tu: Théng & cic SGDCK trén th€ gidi st dung don vi giao dich, don vi yét
gia tuy thudc vao gid cla loai ching khodn. Pi€u ndy nhim muc tiéu ting khi ning
thanh khodn cho cdc c6 phi€u, chitng chi quj ddu tr c6 mitc gi4 cao. Tuy nhién,
TTCK Viét Nam thay vi thi€t 14p co ch€ phén loai don vi giao dich theo ménh gi4,
gid c8 phiéu thi lai thyc hién gidm 16 ¢8 phi€u, ching chi quy ddu tu tit 100 xudng
con 10. Diéu nay tao 4p luc 1én cdc cong ty ching khodn trong viéc phai gia ting
cdc xt 1y d6i véi cdc giao dich.

- Trén TTCK Viét Nam 4p dung han ché mdt s& hanh vi giao dich: P€ dim
bao hoat ddng giao dich dugc an toin trong giai doan ddu clia TTCK Viét Nam,
phdp ludt d3 ¢6 mdt s§ quy dinh mang tinh dit thit trong viéc t§ chic va thuc hién
hoat ddng giao dich trén thi trudng. D6 14, viéc nha diu tw khéng duge phép huy
1€nh trong cing dgt khdp 1€nh; 1énh giao dich nhdp vao hé théng khdéng dugc phép
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huy bd trong cing dgt khdp 1€nh (d61 vé6i hinh thic giao dich théa thuin chi dudc
phép huy quang cdo giao dich thda thuin hodc sia giao dich thda thuin da thuc hién
(ddi v6i trudng hop sai tai khodn) ma khéng duge phép huy giao dich théa thudn da
thyc hién); nha dau tr chi dudc phép mdé mot tai khodn giao dich tai mét CTCK duy
nhit; rudc khi giao dich, nha dau tr phdi ky quy theo quy dinh; cdc giao dich bdn 16
18 dugc thuc hién tryc ti€p gilta khdch hang véi cdc cOng ty chitng khodn thdnh vién
cé nghiép vu ty doanh trén ¢6 s& thda thudn vé gid trong bién dd dudc quy dinh bdi
Cht tich UBCKNN va mét s6 quy dinh khic.

1.2.2. Hoat dong qudn I niém yét

Hoat dong quan Iy niém yét chitng khodn wén TTCK Viét Nam cé thé dugc
phén chia 1Am hai mang chinh, bao gém:

- UBCKNN quén ly viéc c4p phép niém yét trén TTCK: Theo Piéu 19, Nghi
dinh 144, t8 chitc ¢6 ching khodn ph4t hinh ra céng ching muén niém yé€t ching
khodn phai dugc UBCKNN cap gidy phép. Mbi loai chitng khodn chi dugc phép
niém yét tai mdt TTGDCK, theo d6, UBCKNN sé& xem x€t va dé nghi cd quan nha
nudc ¢é thim quyén quy dinh cu thé viéc niém yét tai TTGDCK. Viéc cip phép
niém yét dua trén mdt 58 tiéu chi cd ban lién quan d€n loai hinh cdng ty, quy mo vé -
v6n, kha ning kinh doanh ¢é 14i, t 1& nim git cla cdc c§ d6ng bén ngoii. PSi vdi
chitng chi quy diu tu, hién chi cho phép ching chi clia quy ddu tu phit hinh ra céng’
ching dugc phép niém yé&t, theo d6, trong vong 30 ngiy k€ t¥ ngay két thic dot
phat hanh ching chi quy ddu tu ching khodn ra cOng chiing, quy ddu tr ching khodn
phdi Am thi tuc ding k¥ niém yét v6i UBCKNN néu dép tng di cic difu kién vé
t8ng gid tri chitng chi phét hinh, s§ ngudi s hitu t6i thi€u theo quy dinh trong Piéu
23, Nghi dinh 144. D6i v6i trdi phi€u, viéc cAp phép niém yét trdi phi€u doanh
nghiép vé cd ban cling cdn cff trén mdt s§ tiéu chi nhu d8i vdi ¢d phi€u va hién chi
cho phép ddi vdi trudng hop cdc cong ty ¢§ phdn, cong ty trach nhiém hitu han,
doanh nghiép Nhéa nudc véi mifc von diéu 18 t8i thi€u 10 ty ddng trd 1én. Tuy nhién,
ddi v4i trdi phi€u Chinh ph, viéc niém yét s&€ do TTGDCK thuc hién trén cd s& dé
nghi ciia t& chitc phat hanh.



- TTGDCK, SGDCK quén ly viéc ding ky niém y€t d€ giao dich trén TTCK:
Sau khi UBCKNN c4p phép niém yét, viéc lua chon thdi diém pht hgp d€ ién niém
y&t sé do t8 chdc niém yét quy€t dinh. Tuy nhién, 8 chic niém yét phéi lam cac thi
tuc vé niém yét va ding ky ching khodn niém yét véi TTGDCK theo quy dinh trong
quy trinh thi tuc cia TTGDCK.

- TTGDCK thyc hién quan 1y hiu niém yé&t ddi v6i cdc chifng khodn niém yét
trén TTCK: Viéc quin Iy hidu niém yét dugce thyc hién chi y&u bdi TTGDCK trén
cd s& cdc quy trinh cu thé dudc ban hianh tai TTGDCK. Hau hét cdc quy trinh dugc
st dung tai TTGDCK trong thdi gian qua chii y&u lién quan dén viéc gidm sit nghia
vu céng bd thong tin, viéc thyc hién cdc giao dich dic biét cla 8 chitc niém yét
nhy: giao dich ¢d phi€u quy, giao dich c¢d dong 16n, giao dich thiu tém, viéc thuc
hién quyén va nghia vu clia c¢§ déng, viéc duy ti cic diéu kién niém yé&t, viéc quin

tri cdng ty...

1.2.3. Hoat djng qudn ly thanh vién

Viéc quan 1y thanh \}ién cda TTGDCK cin cif vio cdc quy dinh trong Nghi
dinh 144 va Thong tu 58, Quy ch€ t8 chitc va hoat dong clia cong ty chitng khoin
ban hinh kém theo Quyé&t dinh 55/QP-BTC ciia B tai chinh ngay 17/06/2004 (séu
diy goi 12 Quy ché& 53). Theo d6, cdc dic thl trong co ché vé qudn 1y hoat dong clia

thanh vién dugc th€ hién dudi mot s& di€m cu thé nhy sau:

- UBCKNN quén 1y viéc cip phép kinh doanh ching khodn: Theo Khodn 1,
Muc II, Thong tu 58, diéu kién d€ trd thinh thanh vién clia TTGDCK, SGDCK phai
1a cOng ty ching khodn dugc UBCKNN cip gidy phép kinh doanh ching khodn d€
hoat dong nghiép vu mdi gi6i hodc tw doanh; cé hé thdng nhin 1énh, chuyén Iénh va
cdc tram d4u cudi bdo ddm kha niing k&t nbi véi hé théng giao dich clia TTGDCK,
SGDCK. Nhu vy, d€ c¢6 thé trd thanh thanh vién cia TTGDCK, SGDCK, diéu kién
diu tién 12 phdi thanh ldp cong ty chitng khodn ¢6 gidy phép hoat ddng it nhit mét
trong hai nghiép vu mdi gifi hoidc ty doanh. Do d6, ngoai viéc phai dip ng cdc
diéu kién ding ky hoat dong theo quy dinh clia UBCKNN, cdng ty phdi ddp dng
dugc muc von phdp dinh t6i thi€u 1a 3 ty déng (cho viéc cdp phép nghiép vu méi
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gidi) hodc 12 ty déng (cho nghiép vu ty doanh). BGi véi trudng hgp cdc t6 chic kinh
doanh chitng khodn nudc ngoai, d€ dugc kinh doanh chitng kho4n tai Viét Nam, phéi
thanh l4p cong ty ching khodn lién doanh véi d6i tac Viét Nam theo gidy phép do
UBCKNN cép sau khi dugc Bo Tii chinh chdp thuin. Khi di thanh lap cong ty
chitng khodn va c6 gidy phép hoat dong kinh doanh chitng khodn, viéc sta d8i bd
sung gidy phép kinh doanh chifng khodn; cdp lai gidy phép kinh doanh ching khodn;
1ap, d6ng cita chi nhdnh; thay d8i dia diém dit tru s& chinh, chi nhénh; lap, déng cita
phong giao dich; ngitng hoat dong kinh doanh; dinh chi thu héi gidy phép thudc thdm
quyén cia UBCKNN. Cong ty ching khodn c6é nghia vu bdo cdo UBCKNN trong
trudng hop 14p, déng cita dai Iy nhén l€nh giao dich.

- TTGDCK, SGDCK quan ly viéc ding ky d€ trd thanh thanh vién: D€ c6 thé
trd thanh thanh vién cia TTGDCK, SGDCK, c6ng ty chiing khodn phai thuc hién
ding k¥ 1am thinh vién cia TTGDCK, SGDCK véi TTGDCK, SGDCK theo hudng
din cia TTGDCK, SGDCK vi lam cdc thd tuc cho hoat déng giao dich.

- Thanh vién TTGDCK, SGDCK c¢6 quyén giao dich chitng khodn tai
TTGDCK, SGDCK: Khi d3 trd thinh thanh vién cia TTGDCK, SGDCK, thinh vién
dugce giao dich éhﬁng khodn tai TTGDCK, SGDCK; dudc s& dung hé thdng thi€t bi,
cd s& ha tdng va cdc dich vu cia TTGDCK, SGDCK; thu cdc loai phi cung cdp dich

vu phuc vu cho viéc giao dich clia khdch hang theo quy dinh cia phép ludt;

- Thanh vién TTGDCK c¢6 nghia vy tudn thd khéng chi c¢dc nghia vu cia mot
cOng ty chitng khodn ma con ¢6 nghia vu tudn thd cdc quy dinh riéng véi tr cdch 1a
thanh vién cia TTGDCK, SGDCK: Thinh vién cia TTGDCK, SGDCK phdi tuin
thi cdc quy dinh vé thanh vién cia TTGDCK, SGDCK; chiu sy gidm sit, ki€ém tra
cia TTGDCK, SGDCK, UBCKNN; ndp cidc loai phi cho TTGDCK, SGDCK; tuin
thi cdc ché€ d6 cong bS thong tin ra thi trwdng, bdo cdo TTGDCK, SGDCK,
UBCKNN. Viéc quan 1y chdm diit tw cdch thanh vién, qudn 1y dai dién giao dich cta
thanh vién thuéc thim quyén cia TTGDCK, SGDCK.

1.2.4. Hogt dpng cong bo thong tin
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Tai Viét Nam, hoat ddng cOngbd thong tin trén TTCK dugc diéu chinh bdi
Nghi dinh 144 va Thong tr s§ 57/2004/TT-BTC ngay 17/06/2004 cta bd Tai chinh
huéng din vé viéc cong b3 théng tin trén thi Strudng chitng khodn (sau diy goi la
thong tr 57) va ¢ nhitng dic thit d6 dugc thé hién cu thé nhu sau:

- P&i trgng c6 nghia vu congbd théng tin trén thi trudng gém: TTGDCK,
SGDCK; t8 chitc phat hanh; t6 chitc niém yé&t; cong ty ching khodn; céng ty quin 1y
qu§ va nha diu ar.

- N6i dung cdc théng tin cdng bd rit da dang: Bao gdm théng tin dinh k¥ (cic
bdo cdo ta1 chinh thdng, quy, 6 thdng, nim; cdc théng tin vé két qua cta titng dgt
khép 1énh..); cdc thong tin tic thisi ¢6 4nh hudng tryc ti€p dén gid va khdi lugng
giao dich clia c8 phi€u, chitng chi qu§ diu tw vé tinh hinh hoat dong cia t3 chifc phat
hanh, niém yét v cong ty quan 1y quy; cdc thong tin theo yéu ciu clia TTGDCK,
SGDCK, UBCKNN khi gid va khéi lugng giao dich chitng khodn ¢6 ddu hiéu bit

thuding hodc ¢é tin don ¢é lién quan cin cong bS hoidc xdc nhén.

- V& phuong tién céng bd thong tin cling khd da dang nhu: qua Website, Bin
tin TTCK, qua man hinh dién uf, fax, e mail, cdc an phﬁ?m VA cac phuong tién truyén
théng dai chiing khdc. Tuy nhién, phdi nhin nhin mét thuc t& ring viéc cong bd
thong tin hién nay gap khd nhiéu khé khin do chua ¢6 phin mém xt ly, chua xay
dung cd s3 dit liéu thdng nhat, viéc x 1§ thong tin va dit liéu conkh4 thd cong.

1.2.5. Hoat djng thanh tra, gidm sdt

Hoat dong thanh tra va gidm st trén TTCK Viét Nam so véi cdc nu6c c6
nhitng fit dic thd nhit dinh. Cu thé la:

- Trwdc hét, md hinh thanh tra gidm sit trén TTCK Viét Nam 13 m6 hinh ba
cdp, gobm: UBCKNN thyc hién gidm sét, thanh tra d5i véi todn bd hoat ddng cia thi
trudng; TTGDCK, SGDCK thyc hi€n gidm sit cidc hoat ddng giao dich chitng khodn
vi gidm sat tudn thi d6i v8i cac thanh vién cla thi trudng; ban thin cic thanh vién
thi trudng phai tr gidm sdt minh qu aco ché ki€m soat ndi bo. K&t qua gidm sdt ¢é
thé duge 1am can ot dé Thanh tra UBCKNN tién hanh xi Iy vi pham hanh chinh
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hodc chuyén cho cdc cd quan chifc ning xi Iyhinh sy n€uphdt hién cé hanh vi pham
to1.

- Céc d6i tugng chiu sy gidm sat, thanh tra rén TTCK bao gbm TTGDCK,
SGDCK; t§ chifc phat hanh; t& chic niém yét; ¢ong ty chitng khodn; céng ty quan 1y
guy, nha ddu tu vi tit cd cdc t§ chic, ca nhdn c¢6 lién quan dén chitng khodn
vaTTCK: Tuong tng véi cdc d6i ntgng ndy, pham vi gidm sdt, thanh tra chi yé&u
xoay quanh cdc hoat ddng qudn 1y, di€u hanh thi trudng; phdt hanh va niém yét
chitng khodn; giao dich chiing khodn va cung cdp cdc dich vy, kinh doanh trén thi
trudng. '

Thuc t€ thdi gian qua, chiing ta chi thyc hién hoat dong gidm sit tudn thd dé
phdt hién va xif 1§ cdc hanh vi vi pham. D&i véi hoat dong gidm sdt gaio dich chi
ditng lai & mic hiu kiém cho chuta ¢6 phin mém gidm sét tnfc tuy€n, chua xiy dung
céc tiéu chi, théng s& cdnh bdo cia thi rudng. Mic khdc, chua ¢6 st phdn cdp o
rang gitta UBCKNN va TTGDCK trong hoat dong gidm sat,-cdc chitc ning, thim
quyén d6i khi bi chdng chéo khd nhiéu. Diéu ndy dnh hudng khd 16n d€n hiéu qui
clia hoat dong gidm sit, thanh tra thdi gian qua.

1.2.6. Hoat dong ding ky, thanh todn bu trit va luu ky chiing khodn

Vé&i quy md thi trudng trong giai doan ddu cdn nhd bé, mitc do phic tap cda
thi trudng chua & mifc cao, viéc 1§ chifc va quin 1y cdc hoat dong ding k¢, thanh
todn bu trit va luu ky ching khodn dugc cu thé hod trén cd s& mot hé thdng gon nhe,
phit hgp véi muc tiéu gon nhe trong cich thic t§ chiic chung cdia thi trudng, trong
d6, phit hgp véi dic thii trong t8 chitc quin 1y giao dich, cOng b6 thong tin, gidm sdt
thi trudng. Bén canh d6, chudn bi cdc difu kién quan trong vé kinh nghiém trudc khi
chuyén sang mé hinh quén 1y hién dai va quy mé hon trong cdc giai doan phit trién
ti€p theo ciia thi trudng. Chinh vi viy, viéc t8 chdc va quin ly ding k¥, thanh todn
b trir va lwu k¥ ching khodn mang mdt s& nhitng dic thil sau:

- TTGDCK, SGDCK thuc hién chic ning luu k¥ chitng khodn: Khdc vdi thé
gidi, & Viét Nam, trong giai doan diu, cOng tic quan Iy niy dudc thyc hién bdi mot
phong trvc thudc TTGDCK, SGDCK nhim phd hdp véi thi trudng trong giai doan
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diu, han ché chi phi vé ngin sdch ciing nhu nhin lyc. Nhiém vu chit y€u cla phong
nay la cung cip dich vu ding ky, thanh todn b trir va lwu ky chitng khodn theo quy
dinh ctiia Chi tich UBCKNN.

- Chitc niing chii y&€u clia hoat ddng luu ky, dang ky va thanh todn bl trir 13
cung cip cdc dich vu dang ky, luu ky ching khodn phédt hanh ra cong ching va cung
cip dich vu bi tr, thanh todn cdc giao dich chitng khodn niém yét; gidm sdt cdc
hoat dong ding ky, lvu ky, bl trlf va thanh todn cdc giao dich ching khoin ctia cic
thanh vién luu ky; ding ky giao dich bdo ddm d6i v8i cdc hgp dong cdm c¢6 chitng
khodn htu ky tip trung tai trung tAm luu ky ching khodn; quan 1y qu§ hé trg thanh

todn; cung cAp cic dich vu khac.

- UBCKNN qudn 1y viéc cip gidy phép luu ky: UBCKNN quén ly viéc cdp
gidy phép lwu k¥ cho cdc d8i twgng bao gdm: c6ng ty chitng khodn, ngin hing
thwong mai ¢é phin, ngin hang lién doanh, chi nhdnh ngin hing nudc ngoai; cip
phép ding ky thuc hién hoat dong lhwn ky cho h$i sd, chi nhdnh clia ngin hang
thuong mai, trong dé, chi cdc ngdn hang thuong mai Nha nudc, ngdn hang thuong
mai ¢ phin 13 thianh vién lvu ky méi duge ding ky cho hdi s& va chi nhdnh ctia
minh. Trudng hgp cdc cOng ty chitng khodn, viéc xét cip gidy phép luu ky ching
khodn dudc thyc hién dong théi v6i viéc xét cdp Gidy phép hoat dong méi gidi hoic
ty doanh chitng khodn. TTGDCK thuc hién viéc quan Iy ding k¥ 1am thanh vién Iuu
ky ching khodn clia cdc t§ chic theo quy dinh sau khi c¢6 gify phép luu ky cla
UBCKNN.

- Chitng khodn niém yét, ding ky giao dich phdi dwdc Iuwu k¢ tip trung tai
TTGDCK, Trung tim Itu ky chitng khodn: Viéc luu k¥ chitng khodn dudc thuc hién
theo m6 hinh hai cdp, bao gébm: ngudi s8 hitu chitng khodn phai lvu ky ching khodn
tai thanh vién luu ky, trong d6, chi cdc thanh vién luu ky mdi duge phép md tai
khodn luu ky tai TTGDCK. Sau d6, thanh vién luu ky thyc hién tdi luu k¥ chitng
khoan tai TTGDCK, trung tim luu ky ciming khoan.

- Thanh vién Iutu ky quan Iy ching khodn ciia khach hang tach biét vdi chithg
khodn do thanh vién ndm gilt: Thanh vién luu ky phdi qudn Iy tai khodn hwu ky
ching khodn cda khich hang tich biét vdi tai khodn lwu ky chitng khodn cia chinh
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thanh vién va khong dudc st dung ching khodn trong tai khoan Ivu ky cda khich
hang vi 1¢i ich cia bén th ba hoic lgi ich clia chinh thanh vién. Bén carh d6, méi
khach hang chi dugc md mot tai khoadn luu ky chitng khodn va moi khodn giao dich
phai dugc thyc hién quan tai khodn nay. D461 véi cdc nha d4u tw nudc ngoai, khi thue
hién giao dich ching khodn trén thi trudng tip trung phdi ding ky ma s6 quan ly
ddu tv nu6ec ngoai véi TTGDCK théng qua thanh vién heu ky.

- Thanh to4n chiing khodn phai d6ng thdi vdi viéc thanh todn tién: Trong do,
viéc thanh todn tién phai dugc thirc hién biing hinh thifc chuyén khoan théng qua hé
thong tai khodn cla thanh vién luu ky va TTGDCK md tai ngdn hang chi dinh thanh
todn; viéc thanh todn ching khodn phdi dudc thyc hién théng qua hinh thifc chuyén
khodn théng qua hé thdng tai khodn chitng khodn giao dich, tai khoan bu trif thanh
todn chitng khodn di giao dich cla thinh vién htu ky md tai TTGDCK.

IL. THUC TRANG THAM GIA GIAO DICH CUA NHA PAU TU 6
CHUC TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. Thuc trang vé tinh hinh giao dich va syt tham gia ctia nha d3u tu c6 td
chite trén TTCK Viét Nam thoi gian qua

2.1.1. Thuc trang vé hinh hinh giao dich trén thi truong chitng khodn

Ngay 28/07/2000, phién giao dich ddu tién chinh thic duge thuc hién tai
Trung tim Giao dich Chitng khodn Thinh phd HS Chi Minh. Sy kién nay di ddnh
d&u syt ra ddi cla thi trudng giao dich tp trung. K& ti¥ thdi diém d6 dén nay, TTCK
Viét Nam d4 trdi qua nhiéu thing trim. C6 thé chia hoat dong giao dich trén TTCK
thanh ting giai doan phit trién khdc nhau nht sau, duge danh diu bing cdc diém
cuc han cla chi s& VNIndex:

Giai doan thi trudng mdi ditgc thanh Igp: Giai doan nay bit ddu k& tif phién
giao dich ddu tién dugc 5 chitc vio ngdy 28/7/2000 va két thic vao ngay
- 25/06/2001. Trong giai doan nay, hoat ddng giao dich trén thi trudng giao dich tip
trung hét sic s6i dong tuy s& lugng t8 chitc ni€ém yét trén thi trudng con rit han ché.
Gi4d ¢ phi€u khOng ngltng ting lién tuc trong thdi gian gin mot nim. Chi s&

VNIndex trong giai doan ndy ciing ting tit mic 100 diém trong phién giao dich ddu
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tién d€n 571,04 diém trong phién ngay 25/06/2001. Phién giao dich nay ciing déng
thi 14 cdt méc ddnh ddu mot giai doan phat trién dau tién ciia TTCK Viét Nam.,
Trong suSt giai doan niy, thi trudng cé dién bi€n bat thudng, gia ting lién tuc, ngudi
ddu t mat binh tinh, & at tranh nhau dit l&énh mua, chénh 1éch cung ciu qua 16n,
nén ngay 13/6/2001 UBCKNN va TTGDCK TP.HCM di quyét dinh m3 réng bién
46 dao dong gid 1én-+/-7% va dp dung bién phép tinh the quy dinh d6i vdi mdi loai
¢§ phi€u, méi nha diu tr trong 1 phién giao dich chi duge dit mua tSi da 2.000 8
phiéu. |

Giai dogn thi truong xuéng doc: Thii gian tif ngdy 26/6/2001 dén hét ngiy
24/10/2003 c6 thé dudc coi 13 mdt trong nhitng giai doan phat trién ti€p theo cla
TTCK Viét Nam sau khi dugc thanh 1ap. Xu huéng bi€n dong dé nhin thiy nhit ciia
giai doan ndy 13 khéi lugng giao dich va gid ¢ phi€u lién tuc gidm siit trong sudt
mdt thdi gian dai do thi trudng mat din sitc ciu trong khi cdc nha ddu tr 16 15 tim 1y

chdn ndn. Chi s6 VNIndex gidm lién tuc tit khodng cudi thing 6 nim 2001 cho d&n
 cubi giai doan niy, giai doan dugc dinh ddu bing phién giao dich ngay 24/10/2003.
Xu huéng gidm lién tuc cla chi s§ trung binh gid chitng khodn di kéo dai sudt trong
thdi gian hon hai nim ndy, tuy ¢6 th€ gidn doan trong mot s& phién giao dich nhung
thdi gian bi gidn doan tuong d6i ngén, khong dd d€ hinh thanh xu hudng bi€n dong
ngudc chiéu.

Trudc tinh trang chi s6 VNIndex gidm nhanh v lién tuc, nhit 1a trong khodng
thdi gian tit cu6i thang 6 nim 2001 dén dau nim 2002, Trung tim Giao dich Ching
khoén Tp.HCM, dudc sy chap thuin cia UBCKNN di chinh thitc ting s6 phién giao
dich trong tudn tit 3 1én 5 phién k& tir ngay 01/03/2002, gidm 16 giao dich tir 100 ¢
phi€u xudng con 10 c¢d phi€u, huy bd bién d6 dao ddng gid trdi phi€u, 4p dung l&énh
ATO (1énh giao dich tai mitc gid khdp 1€nh), cho phép nha diu tf nuc ngoii mé tai
khodn giao dich tai cdc cdng ty chitng khodn, gidm ty 1& ky quy tir 100% xudng con
70% d8i v6i ngudi mua chitng khodn va ting s& 14n khdp 1énh trong phién giao dich
tr 1 [én 2 Idn k€ tit ngay 20/05/2003. Nhitng bién phap ki thuit nay tuy chua thé
ddo ngugc xu hudng bién ddng chia chi s§ trung binh gid chitng khodn trong thdi gian
nay nhung né ciing di lam xu hudng gidm sdt nay bi gidn dozn trong mot khodng

th&i gian nhat dinh v2 tao nén nhitng 4nh hudng tim Iy tich curc hon d6i v6i nha diu
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w. Pi€m quan trong hon, viéc 4p dung nhitng gidi phdp k¥ thudt nay ciing di tao
tién d& cho giai doan phuc héi cia TTCK trong thdi gian sau d6.

Song song v6i bi€n dong theo xu hudng gidm sit rd rét clda chi s6 VNIndex,
khdi lugng giao dich binh quin trong giai doan niy ciing cho thiy nhitng bi€n ddng
khd tiéu cuc. So v6i nim 2001, khdi lugng 'giao dich khép 1énh binh quin cia c8
phi€u trong nim 2002 c6 ting 1&n do s8 lwgng cd phi€u niém yét rong thdi ky nay
ting khd nhanh. Tuy nhién, trong c& nam 2003, khéi lugng giao dich khdp 1énh binh
quin cda ¢ phi€u lai gidm gin 25%, t¥ khodng 125 nghin c& phi€u / phi€n xuéng
con 95 nghin ¢6 phi€u / phién so véi mdt nim trude d6. Dic biét 1a trong giai doan
tif gifta nim 2003 d&€n khodng cudi thing 10 nim d6, khéi lugng giao dich khép 1€nh
clia ¢8 phi€u giam sit trim trong tudng ¥ng v4i bi€n ddng gin vé di€m cyc ti€u cla

chi s6 VNIndex.

' Giai doan phuc héi: Khi chi s6 VNIndex da roi xudng diém cuc tiéu cia nd
irong nim 2003, cling déng thdi 13 mitc di€m thdp k§ luc clia chi s§ nay k& tr diu
nim 2001 d&n nay, thi trudng da cho thdy cé nhitng d4u hiéu héi phuc, v xu hudng
bi€n dong cla chi s6 nay cing bit ddu ddo chiéu. Chi s6 VNIndex di bit diu ting
manh. Chi trong khodng th&i gian t cudi thing 10 dén cudi thang 12 nim 2003, chi
s6 trung binh gi4 ching khodn trén TTCK Viét Nam di ting tir 130,91 di€m lén
166,06 di€m vao ngay 31/12/2003, tic 12 ting khodng 20% trong vong hai thing va
con tép tuc ting 1én, tuy véi ¢ dd chim lai, trong quy 1 va Il nim 2004.

Song song vdi viéc chi s6 VNIndex ting manh mé, khéi lugng giao dich, ci
khép 1énh vi thda thuin déu ting rit nhanh ciing trong khodng cudi nim 2003 va
d4u nam 2004. Trong ciing thdi gian niy, giao dich cda nhi ddu tr nudc ngoai, dic
biét 1a cda cdc 8 chifc nuc ngodi ciing ting 1én rat nhanh so vdi giai doan trudc d6.
Tuy nhién, k€ tir khodng giita nim 2004 d&n trung tuin thing 12/2004, gid va khéi
lugng giao dich ¢ phi€u c6 xu huéng gidm so véi nhitng thing diu nim do tinh hinh
hoat ddng clia cdc t§ chifc niém yé€t 8 ra kém hiéu qué hon so véi nim trudc, xuit
phét tif viéc ting gid xang diu, nguyén vit liéu th€ gidi cling nhy tir su mat gid cla
dbng dollar M§ trong thdi di€ém nay. Tuy dnh hudng ciia viéc ddng dollar My mit
gi4 khong inh hudng truc ti€p dén tinh xudt khiu cia Viét Nam nhung né lai ¢ anh

hudng rit ding k€, dit 13 gidn ti€p dén cdc t8 chifc niém yét ma thi trudng tiéu thy
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chd y&u 1a Nhit Ban (nhv Savimex), chiu Au (nht cdc cong ty Agifish, Gilimex,
Khahomex...). Mit khdc, tinh trang lam phat gia ting manh tai Viét Nam vao thoi
diém nay ciing ¢6 nhitng 4nh hudng tidu cyc dén k&t qua hoat ddng san xuit kinh
doanh clia cdc t§ chifc niém yét va do d6, c6 4nh hudng tiéu cuc dén gid thi trudng
ctia ¢6 phi€u clia c4c to chifc nay. |

K€ tir phién giao dich diu tién cho d&n hét ngay 16/12/2004, TTGDCK
Tp.HCM di 3 chitc 939 phién giao dich v&i khoi lugng giao dich khdp 1&énh téng
cdng dat 137,84 tri€u ching khodn, trong d6 c6 135,23 trién cd phié’u, 2,61 triéu
chitng chi qu§ va 487,7 nghin trdi phi€u, 1an lugt chi€m ty trong 98,11%, 1,54% va
0,35% khdi lugng giao dich khép 1énh todn thi trudng. Nhut vy, tinh binh quin, khéi
lugng giao dich mdi phién dat x4p xi 147 nghin ¢ phi€u. Nhin chung, khéi litgng
giao dich khép 1énh bi€n ddng theo xu hudng ting gidm cia chi s& VNIndex, dic
biét 13 vao nhitng thdi di€m chi s6 nay ti€p cin nhitng di€m cuc han clia né. Khoi
lwgng giao dich ciia ¢§ phi€u tip trung nhiéu nhit vio giai doan ti¥ thing 10/2003
d€n khodng thdng 4/2004, phu hgp vdi giai doan chi s6 VNIndex ting manh so véi
giai doan trudc do.

So v6i giao dich khép [€nh, hoat ddng giao dich theo phuong thic théa thudn
xudt hién mudn hon ddng k€ nhung lai dat khai lugng giao dich 16n hon nhiéu so véi
giao dich khdp 1énh. K& tir théi di€m 4p dung phuong thitc giao dich thda thuin vio
ngdy 1/3/2002, kh&i lugng chitng khodn duge giao dich theo phuong thitc ndy dd dat
con s& tdng cong 1& 396,66 tri¢u chitng khodn, trong d6 ¢6 21,42 triéu ¢§ phi€u, 339
nghin chitng chi quy va xdp xi 375 wriéu trdi phi€u, 1an lugt twong dng v6i ty trong
5,4%, 0,09% va 94,51% khéi luong giao dich thda thuin todn thi wrudng.

Ciing trong thdi gian hon 4 ndm qua, nha dau tu nudc ngodi ciing da tham gia
rdt tich cuc vao hoat dong giao dich. Téng khéi lugng giao dich clia nha ddu tu nudce
ngoai theo phuong thic khép 1énh cho dén hét ngay 16/12/2004 dat 16,5 triéu ¢d
phiéu, trong d6 c6 15,14 triéu c§ phi€u mua vio va 1,36 triéu c§ phi€u bén ra,
chi€m ty trong 14n lugt 12 11,2% va 1% t8ng khdi lugng giao dich khdp 1énh cla cd
phiéu toan thi trudng. V€ giao dich thda thuin, ciing trong thdi gian qua, nha ddu tv
nuéc ngodi dd mua vao 4,95 triéu ¢§ phi€u va ban ra 2,13 triéu ¢f phiéu, twong tng
véi ty trong ldn lugt 12 23,11% va 9,96% tdng khdi lugng ¢d phidu dugc giao dich

49



theo phuong thic théa thudn todn thj trudng. Ngugc lai so véi cdc ching khodn von,
ty trong giao dich cla nha dau tw nudc ngodi so vdi toan thi trudng lai kha thap, chi
twong duong v6i 3,09% giao dich thda thudn toan thi trudng (nha diu t nude ngoai
khong thuc hién bit ky giao dich khdp lénh ndo d6i vdi trdi phi€u), trong d6, khoi
lugng mua vao chi€m ty trong 3,52% va khoi lugng ban ra chiém 1,57%.

Vi mot dic diém tuong d6i dic thix d6i vdi nha ddu tr t8 chic tai Viét Nam
13 hoat dong giao dich chi y€u tip trung & mét sd loai chitng khodn nhat dinh va tap
trung vao mdt s§ phuong thdc giao dich nhat dinh. Thong qua viéc theo dbi cic hoat
ddng clia nhi ddu tr t8 chifc trén thi trudng giao dich tip trung, ching t6i thiy riing
nha ddu tu t6 chifc trong nudc thudng sit dung phuong thic giao dich théa thudn va
tdp trung chi y&u vio cdc giao dich trdi phi€u, trong khi nhd diu tw nudc ngoai, ca
t& chitc va cd nhdn, lai thudng sit dung phuong thiic khdp 1€nh va tp trung vio cic
giao dich ¢§ phi€u. Chinh dic thi nay di khi€n vai trd ciia nha ddu o nudc ngoai trd
nén tuong to vdi vai trd cla ngudi tao 1ap thi trudng. Trong sudt qua trinh hoat dong
clia thi trudng giao dich tdp trung, chiing ta ¢6 thé thiy ring xu huéng bién dong cia
chi s6 VNIndex chiu dnh hudng rd rét cia viéc gia ting khéi lugng giao dich cia
nhi ddu tv nudc ngoai trong khoing diu nim 2002 va khodng cudi ndm 2003.
Ngugc lai, trong khodng thdi gian tit diu nim 2004 «§ lai dy, tuy khéi lugng giao
dich trdi phi€u clia nha ddu tu td chifc trong mtdc gia ting hét sic manh mé nhung
tdc ddong cla nd d6i v6i xu hudng gid cd cida thi trudng lai hdu nhu k.hﬁng dugc ghi
nhin. '

Tit cdc sO liéu thdng k& ndi trén, chiing ta ¢6 thé nhan thdy ring mdt khi nha
diu tv 8 chifc trong nuéc c6 thé tham gia manh m& vao hoat ddng giao dich ¢
phi€u thi t6¢ do phét tri€n cia TTCK Viét Nam sé gia ting manh mé. Vio thdi
di€m hién tai, chi dva trén s8 liéu so sanh giita gid tri giao dich clia nha ddu tu t8
chifc trong va ngoai nudc, ching ta ciing c¢é thé thiy ring quy md vén diu tu cda
cdc td chic trong nuéc 16n hon nhiéu 1an cdc t§ chitc ddu tt nudc ngoai. Mat khdc,
do khong bi gi6i han vio ty 1& ndm giit t8i da 30% v6n clia mdt t3 chic niém yé&t
nhu d6i vdi nha diu tw nudc ngoai, nha ddu tu té chic trong nudc 6 kha ning diy
manh hoat ddng giao dich cita toan thi trudng va qua d6, 1am ting t6¢ dd phat trién

clia thi trudng. V&n dé cdn lai 12 1am thé nio d€ c6 thé khai thong ngudn von niy.
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2.1.2. Thyc trang tham gia ciia nhé ddu tw c6 t6 chiic trén thi rtugng chitng
khodn Vié¢t Nam

Theo s6 liéu théng ké clia Trung tim Giao dich Chitng khodn Tp.HCM, cho
dé&n cudi thang 11/2004, tng s6 lugng nha diu tu to chic ¢6 tai khodn giao dich trén
thi trudng ching khodn tip trung 1a xap xi con 5§ 1a 211, trong d6, tai khodn cia nhi
diu tr t8 chitc trong nudc 13 191 tai khodn (chi€m hon 90%) va sO tii khodn cda nha
diu tw nudc ngodi 13 20 (chiém khoang gin 10%). Tuy s& lugng nha diu trr t8 chic

trén thi trudng giao dich tip trung cia Vi€t Nam con qui khiém t8n so v6i tiém
ning thuc sy nhung vai trd cla cdc nha diu tv nay di dugc khdng dinh trong sudt
thdi gian qua. Nhung c6 thé nhdn thdy mot diéu ring d6i véi TTCK vén Viét Nam
trong trong thdi gian qua, hoat dgng giao dich cda loai nha diu tw nay c6 nhitng anh
hudng nhit dinh, di va dang c6 tic dong tryc ti€p d&€n sy thing rim cla ca thi
trudng. Ngugc lai, trén TTCK ng, giao dich trdi phi€u cd s¢ cdp va thi.cip phin 16n
thudc vé cic t3 chifc ddu tr trong nudc, trong khi cdc nha ddu tu t8 chifc nudc ngoai

con chi€m ty trong khd khiém t6n so véi chinh tiém ning =la ho.

Xét vé vai trd quan trong clia nhi ddu tr t6 chic nudc ngodi ddi vdi TTCK
Viét Nam, chiing ta ¢6 th€ nhin thdy rdt r5 khi gdn lién hoat ddng giao dich cia nha
diu tu nudc ngodi v6i chinh nhitng bi€n d6ng rén thi wrudng trong thdi gian qua.
Trong nim 2002, tdng khdi lugng giao dich mua vao cfia nha diu tw nude ngoai trén
thi trudng giao dich tip trung dat khodng 4,2 triéu ¢§ phiu, trong khi d6, khoi lugng
giao dich mua vio cla nha diu tv nudc ngoai trong nim 2003 tuy chi dat 3,3 trigu ¢
phi€u (bao gdém cad giao dich khdp Iénh va giao dich thda thuin), nhung phin 1én
giao dich ndy lai tdp trung vao khodng cudi ndm 2003. Chinh viéc tham gia giao
dich mot cdch tich cyc cta nha diu nr nuc ngoai trong khodng cudi nim 2003, dic
biét 1a sau khi Thi tuGng Chinh phi ban hanh Quyét dinh 146/QP-TTg ngay
17/07/25003 cho phép tiang ty 1& s& hitu ¢ phi€u ctia nha ddu tw nudc ngoai tr 20%
1én 30%, di c6 tic ddng rat1on dén viéc thay d8i xu hudng gidm stt lién tuc clia chi
8 VNIndex, ma cho dén thdi di€m d6, dd kéo dai hon hai nim lién tyc, déng thoi
di gép phin quan trong trong viéc hdi phuc niém tin ctta nha diu or trong nudc vao
TTCK Viét Nam. Ciing theo s6 lidu théng ké ciia TTGDCK Tp.HCM, t§ trong giao
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dich khdp 1énh clia nha ddu wr 5 chiic nudc ngoai trong Sng khéi lugng giao dich
khdp 1énh ciia nha ddu tf nud¢ ngoal trong cdc ndm 2002, 2003 va 2004 [an lugt 13
74.99%, 59,58% va 64,5%. Dong thdi, ty trong giao dich thda thuin ctiia nha diu tu
t8 chifc nudc ngoai trong ciing thdi diém nay ciing dat 1dn hegt 88,76%, 83,74% va
85,95%. Vi 1& d6, vai trd clia nha diu t t8 chic nudc ngodi 13 hoin toan khdng thé
thay th€ dugc thdi diém hién tai. |

Khdc véi cdc nha diu tu t5 chic nudc ngoai, hién vin dang chi trong vao
hoat d6ng giao dich trén thi trudng vén, bao gdm cd cdc ching khodn von di va
chwa niém yét, nha ddu te t5 chic trong nudc hién vin nghiéng vé cdc hoat dong
giao dich trén thi trudng ng, nhat 13 trén thi trudng sd cip. Theo nhu s6 liéu di néu
1én trong phin trén diy, tj trong nim giff cia nha ddu tv 8 chic trong nudc, bao
gdm cdc ngin hiang thuong mai va cong ty ching khodn thanh vién chi€m t6i
78,64% tong gid tri trdi phi€u Chinh phd va trdi phi€u Chinh quyén dia phuong mdi
phat hanh trén thi rudng so cdp. Ngoai ra, hoat ddng giao dich cla cic t§ chitc nay )
trén thi trudng thy cap, nhat la trong giai doan tir cudinidm 2003 dén nay, da thuc sy -
tr& thanh hoat dong chinh cla thi trudng giao dich tip trung, khi tSng khdi lugng
giao dich trdi phi€u chi trong 8 thing diu nim 2004 d3 1&n t6i 95,63 triéu trdi phiéuy,
tfong (ng v4i gia tri giao dich dat 9.854,54 ty ddng, chi€m ty trong 62,08% tSng
khéi lugng giao dich va 86,05% tdng gid tri giao dich toan thi trudng trong cling ky.

T nhifng s8 liéu thdng ké trén ddy, c6 thé nhén thdy nha diu tv t8 chifc hién
tai dang déng mat vai trd hét sic quan trong trong hoat dong giao dich c¢d phi€u (d6i
v4i nha dau tr t8 chifc nudc ngodi) va giao dich trai phi€u (nha diu tr t8 chifc trong
nudc). Tuy nhién, so vdi ti€m niing thyc sy clia cdc nha déu tr t& chifc néi chung va
cic nhi diu nr t§ chitc hién dang tham gia thi trudng néi ri€ng, vai trd nay vin con
c¢6 thé tiép tuc dugc ning cao hon nita. Piu nay dugc thé hién rit ré trong viée ty
trong giao dich ctia nha ddu w8 chic ngdy cang l6n hon trong tdng khdi lugng giao
dich toan thi trudng trong vong 3 nam 2002, 2003 va 2004 (bao gdm ci ¢d phiu va
trdi phidw).

2.2. Thuin 1¢i, khé khiin trong viéc tham gia giao dich céia nha diu tu c6
té chic trén thi trudng chiing khodn Viét Nam
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2.2.1. Thudn lgi

Xay dyng va phét trién TTCK tao tao ra mét kinh huy déng vOn cho nén kinh
t€, thu hit diu t trong va ngodi nudc d€ phuc vu cdng cudc cong nghiép héa va
hién dai héa dit nudc 1a chi truong 16n cia Ping va Nha nuSc ta. Do vay, hoat
déng ciia TTCK Viét Nam thdi gian qua luén nhdn dugc sy Gng hd va chi dao kip
thdi ciia Pang, chinh phi va sy phdi hgp cita cic BO, Nganh, dic biét trong chinh
sdch thu hit cdc nha d4u tw, k€ cd cdc nha dat tr t§ chifc trong va ngodi nudc tham
gia thé hién & nhitng khia canh sau day:

- Chinh phii lu6n quan tim chi dao kip thdi cdc chinh sich d€ thu hdt ddu tw
vao TTCK nhu: chi truong ¢& phin héa céc tdng cong ty, cic ngin hang thuong mai
qudc doanh 16n d€ niém yé&t trén TTCK nhim tao ngudn cung cho thi trudng. Péng
thdi, chi dao cdc bd, nginh phdi két hgp v6i UBCKNN, BS tai chinh trong viéc x4y
dung va hoan thién khung phdp 1y lién quan dé€n cdc chinh sdch thu€, ngoai héi, quy
dinh ty 1& ndm giff cia nha diu tv nudc ngodi (di€u chinh tr 20% 1&én 30%), vin dé
14i suit..

- Chinh phd, B§ tdi chinh vA UBCKNN lu6n ban hanh kip thdi cdc van ban
di€u chinh nhitng quan hé phat sinh trén TTCK: vi¢c ban hanh 1a nhim ¢6 ging tao
mdt moi trudng dau tr théng théang, lanh manh, bdo vé quyén Igi cla cdc bén tham
gia. Pién hinh 13 gin ddy, Nghi dinh 144 va hang loat cdc théng tr, quy ch€ hudng
din di duge ban hanh nhim d4p itng nhu cAu phat trién cda thi trudng. Céc vin ban
c6 lién quan d€n hoat ddng cla thi triodng nhiim tao cdc di€u kién thuin 1gi cho cdc
nha diu tr t§ chic tham gia ciing dudc ban hanh kip thdi nhu: Nghi dinh
164/2003/ND-CP ngay 22/12/2003, hoat. déng kinh doanh chitng khodn di dugc dua
vao danh muc A — cdc nganh nghé, linh vyc duge hudng wu didi ddu tw, Quyét dinh
146/QD-TTg ngay 17/07/2003 clda Thd tudng Chinh phd di cho phép ting ty 1é ndim
giit ¢8 phi€u cla nhi diu w nudc ngoai tif 20% 1&n 30% va khdng khdng ché ty 1&
nim gift trdi phi€u; Thong tr 100/2004/TT-BTC vé huéng din thu€ GTGT va TNDN
trong linh vuc chiing khodn; Quyé&t dinh 1550/2004/QD-NHNN cida Ngin hang Nha
nudc vé ddi viéc quan 1§ ngoai hSi cda nhd dau tf nudc mua bdn ching khodn tai
TTGDCK....
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Ngoai nhitng thudn 1gi v& hanh lang phip 1y cho hoat ddng giao dich, c6 thé
nhin thiy ring tiém ning ph4t trién cla TTCK Viét Nam la hét sic to idn. Pay
cling 13 mot trong nhitng thuin Igi khong nhd ddi véi cdc 8 chic ddu tr chitng
khoén. Trong d6, diém quan trong nha't 12 ty sudt lgi nhuin cfia cdc cong ty niém yé&t
trén thi trudng tip trung ndi riéng va cla cdc t§ chic phat hianh ndi chung 13 tuong
dd1 cao. Theo cic s6 liéu cia TTGDCK Tp.HCM, ty suit Igi nhuin trén vén chi s
hitu clia 24 t§ chic niém y&t trong nim 2003 (ROE) dat khodng 20%. Céc chi tiéu
tai chinh khic nhr EPS binh quin trén thi trudng ciing dat khodng 3.020 déng/cd
phi€u, tuong duong véi ty suit lgi nhudn binh quin 30,2% trén ménh gid ¢8 phiéu.
Chi s& P/E binh quin toan thi trudng vao thdi diém cudi thing 10 nim 2004 mdi chi
dat khodng 9,01 14n, thdp hon rit nhiéu so vdi mi¥c binh quin clia TTCK cic nudc
trén thé gidi va trong khu vuc. Piéu ndy cho thiy cdc cd phi€u niém yét vin con
dugc dinh gid khd thap so véi gid tri dich thue cda ching.

2.2.2. Kho khdn

Bén canh nhiing thudn lgi vita néu, khi tham gia giao dich trén TTCK Viét
nam, nhi diu t néi chung v nha diu tu t§ chic ndi riéng ciing gip khong it khé
khin dnh hudng dén hoat ddng diu tr clia minh. Nhitng khé khin d6 1a:

Thit nhdt, 12 viéc thi€u mdt hanh lang phdp Iy chit ché va ddng bd dé diéu
chinh cdc hoat ddng cla thi trudng. Cdc chinh sdch vé thu€, ngoai hdi, 11 sudt ty
dd hinh thanh nhung chua nh4t quan, dong bd va nhiéu bat cip. C4c hinh vi giao
dich cdia nhi diu tr con nhi€u han ché: chi duge m& mot tai khodn giao dich tai mét
CTCK duy nhit, ty 1é k¥ quy cao, khong dugc cling mua, cing ban mdt loai ching
khodn trong phién giao dich, phudng thitc dit 1énh han ché, théi gian thanh todn dai,
ty 1& nim giff cila nha ddu tw nudc ngodi thap, khdng dudc bin khéng ...

Thit hai, quy m6 thi trudng han ché va tinh thanh khodn thdp. Téng khdi
lugng va gid tri niém yét ciing nhv giao dich nhd, chiing loai hing héa khong nhiéu
anh hudng dé&n sy lya chon diu tu. Viéc thi€u théng tin va tinh minh bach ti cic
doanh nghiép tiép nhin vén diu tv, hoat ddng giac dich kém s6i dong. Trong khi d6,

thl tuc md tai khoan phiic tap vi thdi han thanh todn dai, dic biét d6i véi nha diu
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tr nudc ngoai. Viéc thi€u tinh thanh khodn nay khi€n vigéc diu t hodc rit mot
khodn von 16n cta cic nha ddu tu trong trudng hgp cin thiét 1a hét sttc khé khin va
néu c6 thé thue hién duge thi diéu nay ciing 1am dnh hudng trim trong dén sy cin
bing vé cung cau cda thi trudng va ti d6, ¢6 tic dong khong nhé dén gid ching

khodan.

Thit ba, hé thOng giao dich thi trudng hién van chua dugc hodn chinh, kha
ning xi 1y 1&nh chua linh hoat, viéc md rong cdc chitc ning rat khé khin (phai phu
thudc vao phia Thdi Lan), chua ¢é sy tich hgp v6i cdc hé théng véi cdc hé thdng
giam sit, luu k¥, cong bd théng tin.... Bén canh d6, cdc loai Iénh giao dich chua da
dang, nhiéu hanh vi giao dich bi cdm hodc han ch&... cling dnh hudng khong it d€n sy

tham gia clia nha d4du tr trén TTCK, dic biét 1a cdc nha diu ar t§ chic.

Thit 1it, hé thong k€ toan, ki€ém todn clia Viét Nam hién vin con c6 khd nhiéu
khéc biét so v6i chudn muyc va thong 1& qudc t€. Cho dén thdt diém cudi thing 9
nim 2004, B Tai chinh mdi chi ban hanh 16 chuin muc k€ toin vi chuin bi ban
hanh ti€p 6 chuin myc khic. Sy khdc biét ndy 12 mot trong nhitng nguyén nhin
quan trong khi&n viéc dinh gid doanh nghiép gip nhiéu khé khin va do dé, gidn tG€p
di 1Am 4nh hudng d€n [ong tin cia nha ddu or nudc ngodi ddi véi doanh nghiép Viét
Nam va qua d6, d5i vdi TTCK Viét Nam. Song song d6, mdt hién tugng khd phd
bi€n tai Viét Nam 13 viéc khai bdo doanh thu va 1gi nhudn thdp hon thuc t€ rat nhiéu
dé€ gidm cdc khoan thué€ gia tri gia ting (GTGT) va thu€ thu nhip doanh nghiép
(TNDN) phan nio dd dnh hudng dén tinh trung thyc va dd chinh xic ctia cic théng
tin ¢6ng bd. |

Thit ndm, quy m6 von diéu 1é cila cdc doanh nghiép Viét Nam néi chung va
cia doanh nghiép niém yét trén TTCK néi riéng, van con khd nhé ddi véi cdc nha
ddu tr t8 chitc, dic biét 1a d6i vSi nha ddu tw t8 chifc nudc ngoai. Trong khi d6, ty 1&
vén nha nu6c tron gede doanh nghiép lai khd 16n. Theo cdc s liéu thdng ké cia
Ban d8i mdi doanh nghiép Thanh phd HS Chi Minh thi ¢6 t6i 46% t6ng s6 doanh
nghiép c6 phin hda hién nay do nha nudc ndm gilf tit 51% vén c6 phin &d 1én.
Ngoai ra, dd rai ro trong viéc dau wr vao doanh nghiép Viét Nam con twong d6i cao

(bdn thin dinh myc tin nhiém cia Viét Nam vin cdn dude danh gi4 13 kha thap), cic
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nhd diu tu t8 chidc phai bd ra kha nhi€u chi phi trong viéc xdc dinh vi th€ va gid tr

tiém ning ctia doanh nghiép trudc khi diu tu...

I MOT S(‘)' VAN DE PHAT SINH TRONG HOAT PONG GIAO-DICH
CUA NHA PAU TU CO TO CHUC TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM '

3.1. Vé quy md va tinh thanh khoén ctia thi trubng -

Tinh d&n diu thdng 12/2004, trén TTCK Viét Nam c6 tdng s6 231 ching
khodn niém yé&t, trong d6 26 ¢S phi€u va 204 trdi phi€u (chd y&u 13 trdi phi€u Chinh
phii) va mot ching chi quy diu tu. Tdng gid tri niém y&t cia thi trudng dat trén 25
ngan ty dbng, ong d6, c§ phi€u trén 1,3 ngan ty va trdi phi€u 1 trén 23,4 ngin ty
chi€m ty 18 1an lugc trén GDP 13 4,14%, 0,22% va 23,4%. RS rang v6i nhitng con s&
nay thi TTCK déng vai trd rit khiém t3n trong nén kinh t€. Trong khi d6, téng gid tri
thi trudng/ GDP ciia m6t s6 nudc ldng giéng trong pham vi cdc nuéc Pong Nam A
nhu Thdi Lan, Philippines, Malaysia vAd Indonesia 1in lugt dat 79,7%, 95,7%,
181,4% vi 32,7% (Theo Bdo céo cia Quy diu tu ching khoin Mekong Capital
trong HO1 thdo “Ban vé ty 1§ s& hitu ciia nha ddu tf nude ngodi trong Doanh nghiép
Viét Nam”). ‘

Théng ké trén cling cho chiing ta c6 thé thiy ring TTCK Viét Nam c6 sy mat
cin d6i rat rd rang vé gid tri niém yét gilta cdc ching khodn vén va chitng khodn
nd. Trong khi d6, mdt danh muc ddu tu hdp 1y, nic 1a cé khd ning cin déi gita do
riii ro c6 thé chdp nhin dugc va ty sudt Igi nhuin mong mudn, phai két hgp theo ty
16 mot cdch hai hda gilta cdc chitng khodn ng va vén. Ty theo muc ti€u clda nha
diu t¢ ma ty 1é ddu tr theo danh muc nay s& bi€n ddng tir mitc 50:50 d&n khodng
70:30 nghiéng v& cic chiing khodn von. Nhu vay, cé thé néi ring d€ tao diéu kién
ting tj trong ddu tr theo danh muc, ma diéu nay ciing ddng nghia vdi viéc ting s&
lugng nha ddu tuw t8 chite, TTCK Viét Nam nha' thi€t phai ting quy md niém y€t cic
chitng khodn vén.

Viéc cdc nha diu wr ¢S chifc trong nuéce chi chd trong vao hoat dong giao dich

cdc chitng khodn ng, trong khi giao dich clia nha diu tu nudc ngoii, bao gém ci c4
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nhdn va 6 chitc, bi gidi han bdi quy dinh vé ty 1& nam gii¥ t3i da 12 30% trong giai
doan hién nay di khié€n tinh thanh khodn cta thi trudng trd nén suy yéu. Trong cic
thing 8, 9 va 10, khéi lugng giao dich c8 phi€u binh quin theo phién ciia toin thi
trudng chi dat lin lugt 196 nghin, 91 nghin va 143 nghin ¢§ phi€u. Nhu vay, khdi
lugng giao dich binh quin mdi phién trong cdc thang 8, 9 va 10 nim 2004 chi tuong
ttng l1an hegt véi ty 1€ 0,16%, 0,07% va 0,12% so véi khéi lugng c8 phi€u dang lwu
hanh trén thi trudng trong nhitng thdi diém tuwong &ng. Con s6 nay thit qud sdc
khiém ton.

Ciing theo s6 liéu ciia TTGDCK TP.HCM, ty 1& thuc hién 1€nh binh quin
trong mdi phién giao dich cfia ca nim 2004 chi dat khodng 50% tdng khdi lugng dat
mua bdn, chua k€ giao dich thda thudn. Ty 1& néy dugc tinh theo cdch chia khdi
lugng khdp 1énh véi khdi lugng dit 1&nh t8i thi€u — 14 1énh dit mua néu khdi lugng
dit mua it hdn va 12 1énh bdn néu khéi lugng chio bén it hon). Tuy ty 1€ ndy cé thay
d8i gitta cdc loai ¢8 phi€u khic nhau nhung ¢4 phi€u dat ty 1& thuc hién cao nhat
cling chi tdi khoang 70% va trong mot s& phién, ty 1€ thyc hién 1énh clia mot s6 cd
phi€u c6 khi roi xudng dudi ngudng 20% (chua tinh nhitng trudng hop chi ¢6 1énh

dit mua hoidc ban ma khong c6 1énh bdn hodc mua tudng dng).

Mit khic, quy md ca TTCK Viét Nam con thé hién & tng s& tai khodn ciia
cdc nha ddu w dugc md trén thi trudng. Theo s& liéu thdng ké cia TTGDCK TP.
HCM thi dén cudi thang 11/2004 todn thi trudng c6é 20.902 tii khodn giao dich dugc
md. Trong s& nay c6 20.491 tai khodn c4 nhdn, 211 tai khodn t3 chifc trong nuéc va
200 tai khodn ctia t§ chic, cd4 nhin nudc ngoii (trong d6, tai khodn cd nhin nudc

ngoai 1a 180 va 8 chifc nudc ngoai 1a 20).

Ngoai nhitng vdn dé néu trén, con nhi€u nguyén nhin lim gidm tinh thanh
khodn trén TTCK Viét Nam nhv d3 trinh bay & Phan I1.2.2 ciia Chuong nay.

Tém lai. qua trinh bay trén, ¢6 thé thiy dudc tinh thanh khodn kém cia
TTCK Viét Nam. Viéc cdi thién tinh trang ndy phu thudc vao nhiéu vin dé khic
nhau nhung di€ém quan trong nhit ¢6 méi lién quan chit chd dén viéc ting sitc cdu
cla thi trudng, cling ¢6 nghia 13 ting s6 lugng nha diu tw tham gia giao dich trén thi

trudng. Trong ndm 2003, mdt s6 bién phap ky thuit di dugec TTGDCK Tp.HCM dua
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ra nhim vao muc tiéu nay. Tuy nhién, két qud dat dudc vin chua cao nhu mong

mudn.

3.2. V& diéu kién tham gia giao dich

Piéu kién giao dich 1a mot trong nhitng y&u 3 quan trong dnh hudng dén
quyé&t dinh tham gia ddu tr clia cdc t6 chite tiém ning trén thi trudng chitng khodn.
Thuc t& cho thiy mdi khi cd quan quén 1§ ¢6 sy thay d8i cdc diéu kién tham gia giao
dich thi s lugng cdc nha diu t t§ chic tham gia trén thi trudng cing ludn cé sy
thay d8i theo. N&u cic diéu kién giao dich dugc quy dinh 12 thdng thodng, hap Iy va
tao diéu kién cho cdc t& chic dau tr tham gia thi s& thu hit dugc rit nhiu cdc nha
diu tr t6 chitc tham gia thi trudng. Ngudc lai, néu cac diéu kién vé giao dich c6 qui
nhiéu han ché, diéu chinh khdng theo théng 1€ qudc t€ thi sé din dén sy thi€u ving
cdc t§ chifc ddu tu tham gia giao dich, dic biét 1a thi€u ving cic t8 chic diu tu
chuyén nghiép, cdc t§ chic diu nr da qudc gia. Hién nay, cdc diéu kién giao dich
trén TTCK Viét Nam dugc cdc chuyén gia nudc ngoai ddnh gid la chua thit sy “cdi
md”. Cu thé:

- V& diéu kién md tai khodn giao dich: Theo quy dinh tai Khodn 13.2 Muc III
cia Thong wr s& 58/2004/TT-BTC, hudng din vé Thanh vién va Giao dich ching
khodn: “Nha diu tw chi dugc ¢6 mot tai khodn giao dich ching khodn va chi duge
md tai mot cdng ty ching khodn duy nhat”. Quy dinh ndy da khdng ch€ kha ning
dit 1énh cda cdc nhd ddu wr t6 chic va do d6 lam gidm khd ning thuc hién 1énh.
Diéu nay dic biét ¢6 ¥ nghia quan trong khi thi trudng ¢6 nhiu bi€n dong 16n, né
c6 thé lam mat di co hdi diu tv hodc 1am ting thém cdc khoin thiét hai khi gid
chitng khodn ting giam.

Ngoii ra, d6i véi cdc nhi diu ur 8 chic hoat ddong mua bin chitng khodn mot
cdch chuyén nghiép thi thudng c6 su phin chia cdc mang diu tf phu trich chuyén
biét di v4i mot s6 loai chitng khodn ndo dé cho tirng bd phan riéng ré. N&u chi
dugc phép st dung chi mét tai khodn giao dich duy nhit thi cdc b phin diu o nay
s& gap kho khin trong viéc hach todn, ddng thdi c6 th€ din dén tinh trang cic bd

phin vi 1gi ich cita b phdn minh ma tranh nhau st dung tai khodn giao dich duy
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nhit d€ dit 1énh. Viéc quy dinh chi dugc phép s dung mot tai khodn giao dich trong
trudng hgp d6 sé& lam gidm di hiéu qud hoat ddng cla cdc bd phin diu tr ma chung

quy 13 1am gidm hiéu qui hoat dong ctia t5 chitc ddu tw.

- V& diéu kién ky quy: Theo quy dinh cia UBCKNN thi cdc nha ddu tw tham
gia trén thi trudng khi dit 1énh mua ching khodn phai thyc hién ky quy tién t5i
thi€u 70% gi4 tri cda chitng khodn dit mua va 100% s6 ching khodn dit béntrong
trudng hop bdn. Quy dinh ndy ddm bio cho kha ning thanh todn giao dich sau khi
dugc khép 1énh, tuy nhién né gy bat tién d6i vdi cdc nha diu w8 chifc § chd trong
trudng hgp cdc 1énh dit mua khdng dudc thuc hién trong mgt thdi gian dai thi viéc
d€ mot khodn tién 16n & tai khodn ky quy s& khong sinh 13i hodc cif phii chuyén ra
chuyén vio c4c khodn ti€n tif tai khodn ky quy sang tai khodn tién giti va ngugc lai,
s€ lam gidm hiéu sudt diu tu tai chinh.

- V& diéu kién dit lénh: Theo quy dinh tai Khodn 2, Piéu 70 Nghi Pinh s&
144/2003/ND-CP cta Chinh pht ban hanh ngay 28 thing 11 nim 2003: “Cong ty
ching khoédn chi duge nhdn 1€nh cda khich hang tai try s§ chinh, chi nhdnh, phong
giao dich, dai Iy nhin 1énh”. Nhu vy, cdc t8 chite ddu tu chitng khodn tiém ning tai
cdc ndi xa noi nhin léhh clia cong ty ching khodn s& gip khé khin trong viéc thuc
hién dit 1énh giao dich. Khé khdn ndy di dugc thio gd mot phin khi tai Khodn 7.3,
Muc II, Thong wr s& 58/2004/TT-BTC cé quy dinh cho phép cic thanh vién dugc
nhin 1€nh giao dich chitng khodn cla khach hing thdng qua phuong tién dién thoai,
fax, telex, mang Internet... nhung viéc truyén 1énh giao dich clia cdc t§ chic ddu tu
theo phuong thic ndy s& khong c¢6 tinh bdo mit cao va c¢6 th€ xdy ra trudng hgp mit
mi giao dich clia t5 chitc ddu tr bi ddnh cip hodc 1énh giao dich bi hiéu sai, bi can
thiép tit bén thit ba.

Viéc yéu cdu cdc t8 chic diu tr giri phi€u 1énh gdc cho cdc cong ty ching
khodn ngay trong ngay giao dich theo quy dinh tai Khodn 7.3, Muc II, Théng tu s&
58/2004/TT-BTC ciing dé cho thdy 1a khé ¢6 thé thyc hién dugc trong trudng hop t3
chitc ddu tu dat 1énh & noi xa. Bdo cdo khdo sdt hoat ddng cda cdc cdng ty chitng
khodn nim 2002 do Trung tim Giao dich Chitng khodn Tp. HCM thuc hién di thé

hién ring c6 rat it nha ddu ot kip glti phi€u 1énh gdc ngay trong ngay giao dich cho
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cdc cong ty chitng khodn khi thyc hién dit lénh thong qua phuong tién dién thoai,

fax, telex va mang Internet.

- V& thdi gian giao dich: Vi quy dinh chi ¢6 hai dgt khép 1€nh trong mdt ngay
giao dich va thdi gian dit lénh giao dich cho mbi dgt 12 rt ngdn (khong qué 30 phiit
d61 véi giao dich theo phuong thic khép 1€nh), cdc t§ chifc diu tu chitng khodn tham
gia trén thi trudng khong c6 nhiéu thdi gian cho viéc ra cdc quy&t dinh diu or va dit
1énh giao dich. Pdng thdi do thdi gian giao dich ngdn va chi dién ra trong budi sdng
clia ngay giao dich nén tinh thanh khodn cida cic chifng khodn niém yét cling bi han

ché.

- V& viéc stt dung cédc loai 1éng giao dich: Theo quy dinh tai Khodn 3, Muc III
clia Théng tu s& 58/2004/TT-BTC, cic t§ chic diu tr ching khodn tham gia giao
dich trén thi trudng dugc st dung hai loai 1€nh 12 “1&€nh gidi han” v “1€nh giao dich
tai mc gia khdp 1énh”. Tuy nhién trén thyc t€, véi diéu kién khdp 1énh dinh k¥ thi
vé ban chit viéc dat “Iénh giao dich tai mtc gid khdp lénh” ching khic nao “lénh
giGi han™ dit tai cdc mirc gid t61 wu. Viéc ¢6 qud it cdc loai Iénh dugc lya chon aé
dit 1énh giao dich va viéc thi€u cdc giao dich bdo ching, giao dich hgp déng iva
chon... nhir thi trudng ching khodn cda mdt s8 nudc phat trién dang 4p dung, da
chua ddp dng duge yéu ciu diu tr da dang clia phin 16n cdc nha dau tv 5 chic
tham gia thi trudng.

- V& mdt s8 quy dinh giao dich khdc: M6t han ch& khéc nita d8i véi céc 8
chitc ddu tv tham gia trén thi trudng 13 cédc quy dinh v€ giao dich con mang nhiéu
dic di€m riéng biét cé tinh chit b6 hep ma thi trudng chitng khodn cla cdc nudc
khéac khong cé, ching han nhu theo quy dinh tai Khodn 3.3 Muc III cia Thong t s&
58/2004/TT-BTC thi “Lénh nhip vao hé thdng khéng dudc phép hdy bd...” hoic
nhu theo quy dinh tai Khodn 13.1, Muc III: “Nha dau or khdng dugc phép dong thai
dat [énh mua va bdn d6i véi mot loai 8 phi€u, ching chi qu§ diu wr trong cling mot
ngiy giao dich”. Chinh cdc quy dinh cu xit khong theo thdng 1& qudc t€ nay di lam
giam di it nhiéu tinh thanh khodn clia chitng khodn niém yé&t trén thi trudng va do dé

can trd sy thu hit cdc nha diu tr ¢é t§ chic tham gia vao thi trudng ching khoan.
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3.3. Céc chinh siach vé thu& va phi, ngoai hdi, 13i suit

- Vé chinh sach thu€ va phi rén TTCK: Ngay tif nhitng ngdy ddu cda TTCK
VN, nhén thyc duge tim quan trong cia sy nghiép xdy dung va phét trién TTCK
cling nhu sy cin thi€t phdi khuy&n khich va hd «d cic ddi tugng tham gia thi tru'ésng,
Chinh phi di c6 chinh sdch uu dai thu€ d6i v6i 8 chitc va c4 nhdn tham gia hoat
dong kinh doanh trong linh vyc ching khodn nhu Quyét dinh s6 39/2000/QP-TTg
ngay 27/3/2000 ctia Thi tudng Chinh phi quy dinh tam thdi vu dii thué€ d6i véi hoat
dong kinh doanh chitng khodn (Sau diy goi 1a Quyét dinh 39). Bén canh d6, Chinh
phi ciing di cho phép tam thdi chua thu mét s6 loai phi trén TTCK nhu: phi giao
dich, niém yé&t, thanh vién, cung cdp thong tin..Tuy nhién, gdn ddy trong linh vuc
thué, d€ ti€p tuc khuy€n khich diu tv chitng khoén ciing nhv dua ra cdc chinh sdch
thu€ hop 1y trong linh vyc nay, Qudc hoi, Chinh phi va B Tai chinh d3 ban hanh

mot loat cdc vin bdn hudng din lién quan dén viéc thu thu€ wén TTCK. Cu thé:

+ D61 véi thu€ gia tri gia ting (GTGT): Sau khi ban hianh Luit thu€ GTGT s&
07/2003/QH11 ngay 17/6/2003 d3 dugc Qudc hdi va Nghi dinh s6 158/2003/NP-CP
ngay 10/12/2003 ctia Chinh phii v& hudng Luit nay dd dudc ban hanh, B Tai chinh
ciing di ban hianh Théng tw 120/2003/TT-BTC ngay 10/12/2003 hudng din Nghi
dinh 158 trong d6 néu ré hoat dong kinh doanh chitng khodn bao gdm cic hoat ddng
mdi gidi, tu doanh, qudn 1y danh muc ddu t, bdo linh phat hinh, tw vin diu o
chidng khodn khéng thude dién chiu thu€ GTGT. Vi gin diy, B6 Tai Chinh di ban
hanh Théng tr s6 100/2004/TT-BTC vé huéng din Thu€ GTGT va thu&é TNDN d5i
vGi linh vuc chitng khodn. D31 tugng duge wu dai mién thu thué GTGT, theo d6,
cOng ty ching khodn, cong ty quin Iy Quy diu w, Ngin hiang lwu ky; t§ chic, cd
nhan trong nuéc va nudc ngoai dau te chitng khodn tai Viét Nam; Quy diu tu chiing
khodn khéng phdi chiu thué GTGT diu ra. Nhu viy cdc chi phi ddu vio cia cdc d6i

tugng nay khéng dugc nim trong dién dudgc khau trir va hoan thué.

+ Thué Thu nhip doanh nghiép (TNDN): Cung v&i Luit thué€ GTGT, Luit
thué TNDN s& 09/2003/QH11 dugc ban hianh cing ngay 17/6/2003 va ngay
22/12/2003 Chinh phi ra Nghi dinh s8 164/2003/ND-CP hudng din chi ti€t Luit nay,
trong do6 tai Pi€u 8 néu rd chénh léch mua, bdn chifng khodn, i tién gii, cho vay

vOn, 1di bdn hiang trd chdm phdi chiu thu€ TNDN va mifc thu€ 1a 28%. Piéu ding
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quan tim hi€n nay 13 Nghi dinh nay da dua hoat ddng kinh doanh chitng khodn vao
danh muc A, nganh nghé, linh vuc dudc wu dii diun tr, ma trudc kia chua rd rang.
Nhu viy mifc thu€ suat wu dii sé 12 20% véi thdi han 4p dung 13 10 nim k€ tit khi
bt ddu hoat ddng kinh doanh. Ngoai ra, cdng ty chitng khodn va cong ty quédn ly
Quy dugc mién thu€ 02 nim k& tr khi ¢6 thu nhdp chiu thu€ va gidm 50% s& thu€
phai n6p cho 03 nim ti€p theo. Piéu niy ciing d dugc thé hién trong Théng tu s&
100/2004/TT-BTC huéng din Thué€ GTGT va thu€ TNDN trong linh vyc ching
khodn va ¢6 quy dinh chi tiét cho cdc d&i tugng khéc. |

Nh vay Thong tu 100/2004/ TT-BTC da hudng din chi tiét d6i véi titng d5i
tugng hoat dong va kinh doanh trong linh vuc chitng khodn: Néi chung, cdc t& chitc
déu phai thyc hién ndp thué theo ding quy dinh. Riéng c4 nhin trong vi ngoii nudc
thi tam thdi chua ndp thu€ thu nhip.

+ Thué thu nhdp d58i v6i ngudi ¢6 thu nhip cao: Cin ¢ Phip 1énh Thué thu
.nha"_lp ddi véi ngudi c¢6 thu nhdp cao s6 14/2004/PL-UBTVQHI11 ngay 24/3/2004,
Chinh phd ban hianh Nghi dinh s& 147/2004/ND-CP ngay 23/7/2004 quy dinh chi tiét
thi hanh phédp 1&énh ndy. Trong diéu 3 ctia Nghi dinh néu rd tam thdi chua thu thué&
thu nhap d6i véi cdc khodn thu nhip vé 13i tién glfi ngan hang, 13i tién gifi ti&t kiém,
13i mua tin phi&u, trdi phi€u, k¥ phi€u, 8 phi€u; thu nhip ti¥ hoat ddng diu tw ching
khodn, chénh léch mua ban chitng khodn.

+ T_'hué' chuyén lgi nhuin ra nudc ngoai: Ngay 31/3/2004 BS Tai chinh da ban
hanh Thong tu s86 26/2004/TT-BTC vé thué chuyén 1¢i nhin ra nudc ngodi va hoan
thué& thu nhdp doanh nghiép tdi ddu tu @6i voi nha ddu w nuwdc ngoai. Thong tr nay
quy dinh khong phai ndp thué€ chuyén lgi nhudn ra nudc ngoai d6i véi cdc t8 chitc

kinh t€ hodc ¢4 nhin nudc ngodi tham gia ddu tu.

Tuy nhién cdc chinh thu€ vita néu trén vin con mét s§ han ch€. P6 1a su
khéng binh dfng vé thu€ giita nha ddu tu ¢6 t8 chidc va diu tr cd nhan. Cdc nhd diu
t ¢6 t8 chifc trén TTCK nhu ngin hing, bio hiém vin phai thuc hién theo cic quy
dinh ciia Luit Thu€ TNDN, trong khi d6 céc nhd ddu tr ¢4 nhan hién nay tam thosi
chura phai thu thué. '
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Ngoai ra, chinh sich thué€ chua dua khoén trich 1ap du phong gidm gia ching
khoén khi diu tr vao cdc cong ty ¢d phin chua niém yét vao chi phi hoat dong tai
chinh, d€ gidm thu nhdp chiu thu€ khi gia cd phi€u gidm. Diéu nay v6 hinh chung di
budc cdc phap nhdn phdi chiu thué thu nhap doanh nghiép ngay ca trong trudng hgp
cdc khoan diu tu tai chinh ngdn han bi gidm gid thip hon so vdi gid mua vao. Ngoai
ra, cdc t& chic va cd nhin khéng dugc khiu trir v hodn thué€ GTGT diu vao clia
cac hang héa, dich vu sit dung cho hoat dong khong chiu thué€ GTGT. Diéu nay bat
hgp 1y va khong tao diéu kién khuy&n khich, vi viéc mién thu€ GTGT diu ra chinh
12 nhiim vio cdc d5i tugng giao dich mua ban chitng khodn, ban than cdng ty chitng

khodn van bi chiu thué dau vio.

Tai diéu 2.2 clia Thong tr 100 quy dinh cic t8 chic khac phai ndp thué thu
nhap bing 0,1% t8ng gia tri ¢4 phi€u bdn ra cla ting giao dich chuyén nhutgng. Nhu
vdy véi bién do giao dich 61 da 12 0,5%, phi hoa hdng mua bdn cho loai chifng
khodn d6 cong vdi thué thu nhdp 0,1% bén ra s& lam ting chi phi cho nha diu tu va

didu nay s& khong khuyé&n khich cho nha ddu it ¢ t& chitc tham gia thi trudng.

- Van dé ngoai héi ddi v6i nha ddu tr nudc ngoai khi tham gia giao dich
chitng khodn: Vin d€ quan Iy ngoai hdi d6i v4i hoat dong gizo dich ching khodn
cda nhi diu tv nwdc ngoai chinh thic dugc dé cip trong Quyét dinh s&
998/2002/QD-NHNN cfia Ngan hang Nha nudc Viét Nam ngay 13/09/2002 vé quan
1y ngoai h&i d8i véi viéc mua ban chitng khodn ctia t8 chic, c4 nhin nudc ngodi tai
TTGDCK (sau diy goi 12 Quyét dinh 998). Tuy nhién, sau mot thdi gian 4p dung,
vin ban ndy di bdc 10 nhitng khuy&€m khuyét nhit dinh, giy khé khin trong viéc thu
hit cdc nha ddu tr nudc ngoai, dic biét 1a nha diu tu t8 chic tham gia thi tnrdng.
Chinh vi vdy, ngdy 06/12/2004, Ngin hiang Nhi nuSc ban hanh Quyé&t dinh
1550/2004/QD-NHNN vé quan ly ngoai hdi db1 véi viéc mua, bdn chitng khodn cia
nha diu tu nudc ngoi tai TTDGCK (sau diy goi 12 Quyét dinh 1550). So véi Quyét
dinh 998, Quy&t dinh 1550 da ¢6 nhitng budc tién ddng k. |

Thit nhdt, Quyét dinh 1550 bd rang budc di€u kién rit von cla nhd DPTNN,
trong khi QP 998/2002/QD-NHNN trudc diy quy dinh nhd DPTNN chi dugc chuyén
ra nuéc ngodi phan vén diu tu (thudc giao dich vén) sau 1 ndm k€ tir ngay phan von

dé duge chuyén vao tai khodn giao dich chitng khodn bing VND. Béi vdi cdc khodn
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thu nhap tir ddu tr ching khodn (c8 tifc, trdi titc, chénh léch gid..), viéc chuyén ra
nudc ngodi cling thuin 1gi hon. Cu thé theo Quyét dinh 1550, nha PTNN chi can
hoan tit cdc nghia vu vé thué véi Nha nudc 13 duge quyén mua ngoai t& d€ chuyén
ra nudc ngoai.

Thit hai, QD 1550 cho phép nha BPTNN dugc md tai khodn giao dich ching
kho4n tai CTCK va CTCK s& ddm trich viéc ki€ém soat dong tién vio, ra clia nha
DTNN théng qua mdt ngin hang dugc phép kinh doanh ngoai t&€. Trong khi trudc
day, Quyét dinh 998 quy dinh: nha PTNN muén mua, bdn chitng khodn niém yét
phdi md tai khodn luu ky va tai khodn giao dich chiing khodn tai thanh vién lwu ky
nudc ngoal.

Gidi phdn tich cho ring, Quyét dinh 1550 mdi gidi quyé&t duge “ddu ra” cho
nhi DTNN, cdn phin “ddu vio”, tic 12 thu hit ho bé tién vio TTCK, thi hiu nhu
chura c¢6 chuyén bi€n gi. D€ thu hiit nhi diu tv nuéc ngodi, bén canh viéc hoan thién
cdc y&u t& ky thuit nhu ting quy m6 TTCK, ting ty 1& dugc phép diu tr cla nha
nha diu tt nwéc ngoai (hién nay 13 30%), gidm thi tuc xin mi s6 giao dich (trading
code), cd quan quan 1y cin tim cdch phat trién cdc yét t& ndi tai cla thi rudng ma
cu thé 13 ting tinh thanh khodn cho ching khodn, ting cudng vai trd quin 1y va din
d4t thi trudng.. Dic biét, rong Quyét dinh 1550 di bdc 16 “mét khodng tréng” 12
khong dé cip dén viéc md va st dung tii khodn cda nha ddu tr ntdc ngoai tai ngin
hang Iuu ky nu6c ngoai. Chinh vi vay, sau khi Quyét dinh 1550 dudc ban hanh, mét
s6 ngin hang luu ky nuwdc ngodi (hién TTCK Viét Nam ¢6 3 ngin hiang luu ky nudc
ngodi 12 Ngin hing Héng Kéng va Thugng Hai, Ngin hang Standard Charterd va
Ngin hing Deutsche bank) du ki€n s& 1am c6ng vin hdi Ngin hang Nhi nudc vé
thd tuc quin 1y ngoai hdi d6i véi nhitng nha diu w nudc ngodi dang md tai khodn

tai ddy. Cdc nha phén tich cho riing, can c6 hu6ng din cu thé vé vin dé nay.

- V& vin d€ 1di sudt trén thi trudng tién té: Hién nay, mic dit Ngin hang Nha
nudc dd c6 nhitng chinh sdch vé 13i suat tuong d6i théang so vdi trudc diy nhung do
thi trtdng tién 1€ va thi rudng cdc cdng cu nd dii han chua thit sy phdt trién nén 14i
suit dugc hinh thanh khong phin 4nh diing thuc trang nén kinh t€, chi s§ gid tiéu
dung va lam phat. Cic loai trdi phi€u Chinh phi thudng dudc phat hanh thinh nhiéu
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dgt nho 1€ vdi 13i sidt khong da dang, do d6 khé hinh thinh mét dudng cong 13i sut
nhu mdt cdng cu xac dinh khi ning sinh lgi va thu hdt diu te vao TTCK.

3.4. V& khung phdp 1y diéu chinh cdc hoat dong cda thi tru¥ng chiing
khoan

Hién nay, Nghi dinh 144/CP-ND ciing cic thong tu, quy ché méi duge bd Tai
chinh ban hanh nhim hudng din Nghi dinh vé€ co bdn d4 tao ra mdt khung phdp 1y
khd diy dit d€ chi phdi cdc hoat ddng trén thi trudng: tit hoat dong phat hanh, niém
y&t, cong bd thong tin, giao dich... &n viéc xit 1§ cac hanh vi vi pham. C6 1& d¢€ dinh
gid mot cdch khiach quan vé thuc trang ciing nhu tinh hiéu qua cla khung phap Iy
hién hanh véi ndng c6t 12 Nghi dinh 144/CP-ND chiing ta ¢dn c6 thém thdi gian.
Tuy nhién, theo ddnh gid va phin tich cla cic chuyén gia thi mic du c6 nhitng uu
diém rd rang so v6i Nghi dinh 48/CP-ND trudc diy nhung Nghi dinh 144/CP-NP va
cdc vin ban hung din dugc ban hianh di bdc 16 nhitng di€ém bt cip, khéng phil
hgp vdi tinh hinh thi trudng. Trude mit, d6 12 nhitng quy dinh v€ lién quan dén viéc
tao ldp hiang hod cho thi trudng; su phidn dinh chic ning, nhiém vu cia TTGDCK
TP. HCM va TTGDCK Ha Néi; mot s6 quy dinh con chung chung; cdc quy dinh vé
cbng b thong tin gifta t5 chitc phat hanh va t8 chic niém y&t chua mang tinh tuong
thich; cdc quy dinh vé cdc hanh vi bi ¢Am va han ch€ ciing nhu co ché giao dich
chua that sy thong théang, mot s& ¢Ong cu cia TTCK chua cé diéu kién phéap ly d€
phat tri€n (hgp ddng twong lai, quyén cho)... Ngoai ra, viéc higu luc phip Iy clia mot
Nghi dinh 14 kh4 thap di tao rdo cdn nhdt dinh trong qui trinh thyc thi va 4p dung
Nghi dinh 144/CP-ND ciing nht trong qua trinh gidi quy&t xung dot phdp 1y véi cdc
van ban cé lién quan. Bén canh d6, Nghi dinh 144/CP-ND vi cdc vdn ban hudng
din ciling chwa dit cd sd phap 1y cho sy hinh thanh thi trudng OTC, lién két giira
TTCK Viét Nam va TTCK khu vuc, chua ¢6 quy dinh gin k&t giita qué trinh ¢8 phin
héa va TTCK..T4t cd nhitng vdn d€ d6 cin dugc xem xét, ddnh gid mdt cdch
nghiém tic nhdm rit kinh nghiém va tao tién dé t6t dé€ xay dung Luit ching khodn
Viét Nam.
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3.5. Vé cac dinh ch€ tai chinh trung gian

P3i véi cdc nude ¢6 TTCK phit trién, cdc dinh ché tii chinh trung gian nhu
cdc ngdn hiang thuong mai, ngin hiang diu tv, cong ty bdo hiém, qu§ hwu tri, qu§
diu tu... dong vai trd rit quan trong trong hoat dong cila thi trudng. Vi diy 13 nhitng
nha ddu tr t8 chifc ¢6 von 16n kinh doanh chuyén nghiép. Thuc t€ hoat ddng cia
TTCK Viét Nam thdi gian qua ciing khdng phdi 12 mét ngoai 1€. Qua phin tich tinh
hinh giao dich cia cdc nha diu w t§ chic & phin trén thi trudng cho thdy, phin 16n
cdc nha ddu wr t§ chitc 13 cdc ngin hing thudng mai, cdc dinh ché tai chinh trung
gian tham gia chi€m t¥ 1& 16n vé khdi lugng va tdng gi4 tri giao dich, gép phin ding
k€ tao viéc tao ra tinh thanh khodn va hoat dong giao dich cia TTCK Viét Nam.
Hién nay, v& ¢d ban ching ta dd hinh thinh mét hé théng cic dinh ch€ tai chinh
trung gian tham gia giao dich trén TTCK nhu: c4c ngin hang thuong mai, cic quy
ddu t1, qui dau tr ching khodn va cdng ty quin 1y quy, cdc cong ty bao hiém, cong
ty tai chinh.. Tuy nhién, do nhi€u nguyén nhén, sy tham gia cla cdc dinh ch€ nay

con nhiéu han ché.

3.6, V& cic hoat @éng phu trd trén thi trudng

C6 thé néi, cic dich vu phy trg trén TTCK Viét Nam hién nay chua diy dd
va chifa ddp Ung dugc nhu ciu phit trién thi trudng. Hoat dong dich vu duy nhét
dugc danh gia 1a khd hiéu qud thdi gian qua 13 hoat déng luu k¢, ding ky va thanh
todan bl trr chitng khodn. Tuy nhié€n, hién hoat ddng nay lai do mét Phong thudc
TTGDCK TP. HCM thyc hién di gdp mét s6 khé khin nhit dinh, tinh chuyén
nghiép va doc lap khong cao. Céc t8 chic phu tr¢ khic nhu: t§ chifc dinh mifc tin
nhi€ém, trung tim tin hoc, trung tdm théng tin, trung tidm phin tich ching

khodn..chua hinh thanh da phin nao 4nh hudng d&n sy phat trién cla thi trudng.

3.7. Mot sd vin dé khac
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Ngoai nhitng vdn dé néu trén, rén TTCK Viét Nam con tdn tai mot s§ vdn
dé sau giy anh hudng d€n su phdt tri€n thi trudng ndéi chung va thu hit cdc nha ddu

t t8 chifc tham gia néi riéng. PG 1a:

- Viéc chua hinh thanh thi trudng OTC: Mgt khi ¢6 thi trwdng ching khodn @p
trung chua phat tri€n, quy mé va tinh thanh khodn cOn nhd bé, cdc nhd diu o s& ¢6
thém cd hdi ddu tr vao cdc chitng khodn chua dvdc niém yét rén. 3 Viét Nam, cho
d&n nay thi trudng ching khodn phi tip trung vin chwa dudgc thanh ldp, vi viy cdc
nhi diu tr t6 chitc trén thi trudng khi giao dich cic ching khodn chua niém yé&t tai
TTGDCK Tp. HCM sé gip rit nhi€u kh6 khin do khé tim dude ngudi mubn mua
hodc bdn chitng khodn ma minh mudn bidn hodc mudn mua, va hoat ddng mua — ban

chitng khodn d6 cling mang nhiéu yéu t6 rii ro.

- Ch€& d6 k€ todn, ki€m todn chua hoan thién: Hé thdng k€ todn bao gdm céc
nguyén tic, cdc co s&, cic phuong phdp v cdc chuin myc k€ todn quy dinh viéc
hach todn k& todn d6i v8i cdc doanh nghiép, né ¢ kha ning tic dong 16n dé€n chit
lugng ndi dung thdng tin cdng bd trén thi truding ching khodn. Tuy nhién, hé thong
k& todn hién hanh con tén tai mot s& vudng mic d6i vGi yéu ciu phdn dnh diy dd
va chinh xdc cdc thong tin vé tinh hinh tai chinh, tinh hinh hoat ddng sdn xuit kinh
doanh cla cdc doanh nghiép do nhidu chuin muc k€ todn hién chua duge xiy dung.
Nhi€u cdch thifc hach todn chwa tr thanh quy tic bit budc din dén tinh trang cd
nhi€u nghiép vu kinh t&€ phdt sinh dugc cdc doanh nghiép thyc hién hach todn theo
cdc cdch thic khdc nhau gdy khé khin cho cdc t§ chic ddu w trong viéc ddnh gid
doanh nghiép trudc khi ra cdc quyét dinh dau .

- Céng chiing diu tut chua dugc trang bi nhitng ki€n thitc va hiéu bi&t co ban
vé TTCK: Cong tic tuyén truyén quing bi va phd bi€n ki€n thitc vé ching khoin
va thi trudng chitng khodn trong thdi gian qua tuy di dudc cic cd quan qudn 1y chd -
trong ti€n hanh théng qua cdc bién phdp nhu md cic 16p phd cip ki€n thic mién
phi, t6 chitc cdc budi toa dam trén truyén hinh, tr van cho cdc don vi ¢6 ¢ dinh niém
yét, t8 chitc cdc budi hoi thio khoa hoc... song thuc t€ cho thiy dai b6 phin ting 16p
trong din cu vin con xa la d6i véi thi trudng ching khodn. Vi viy, cdc hoat dong

tuyén truyén quang bd va phd bién kién thic cdn phai duge ddy manh hon nita néu

67



nhu mudn thu hit dwge ngiy cang nhi€u nhd diu tu, nhi€u td chic tham gia diu w
vao thi trudng chitng khodn.
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CHUONG I

GIAI PHAP KHUYEN KHICH NHA PAU TU TO CHUC
THAM GIA GIAO DICH TREN TTCK VIET NAM

L. SU CAN THIET KHUYEN KHICH SU THAM GIA GIAO DICH CUA NHA
PAU TU TO CHUC TREN TTCK VIET NAM

'Sau hon 4 nim di vao hoat dong, TTCK Viét Nam di tip hgp duge mot s§ lugng
tudng d6i cdc 16n cdc nhi dau nf tham gia. Theo thdng k& cda TTGDCK TP. HCM, hién
¢6 20.491 tai khodn di dugc cdc nhi ddu tv m& d€ giao dich ching khéan. Tuy nhién,
trong s6 nay, sd tii khodn clia cdc nha ddu tr td chitc rat khiém t8n 1 211 tai khodn,
trong d6 s& tai khodn clia nha ddu wr t§ chitc nudc ngoai 13 20 tai khodn. Kinh nghiém thé&
£idi cho thiy, nha ddu tu t3 chifc 13 nhitng nha diu tu chuyén nghiép, c6 tiém luc tai
chinh 16n. Do 46, sy tham gia clia nha d4 tr t8 chitc s& g6p phin thic ddy thi trudng phat
tri€n vé quy mé, tinh thanh khodn, su &n dinh trong hoat ddng giao dich. Qua ddnh gid
tinh hinh giao dich trén TTCK Viét Nam thdi gian qua cho thiy hoat ddng giac dich chua
thit sy s6i dong, tinh 6n dinh cla thi trudng chuta cao. Mot trong nhitng nguyén nhin clia
tinh trang ndy ching t6i cho ring chinh 13 sy thi€u ving cdc nha ddu tw t§ chifc trong va
ngoii nudc tham gia mic dit qua gin 15 nim d8i méi va thuc hién chinh sich md cita
chiing ta di hinh thinh nhiéu t§ chic tai chinh trung gian (cdc ngdn hang thuong mai,
cdng ty dau tw, céng ty bdo hi€ém..). Thyc ra, thdi gian qua, Chinh phd va cdc co quan
quin 1§ TTCK ciing dd nd luc dua ra nhiéu gidi phdp nhim thu hit sy tham gia clia nha
ddu tw t8 chifc trong vi ngodi nu6c nhu: titng bubc hodn thién khung phdp 1y cho hoat
dong cla thi trudng, sita ddi, b8 sung va ban hinh mdi cc quy dinh v& thué, ngoai héi,
niém y&t v phét hanh ching khodn, viéc md tai khodn va giao dich va ty 1¢ tham gia
cliia nha diu tv nuSc ngodi.Tuy vay, cdc gidi phdp nay khich quan ma d4nh gid chwa
that sy ddng bd va chi mang tinh ngdn han, nhiéu gidi phdp con bit cdp nén khéng thé
trién khai 4p dung (viéc cho phép nha ddu tw ms6c ngoai md tai khoan tai thanh vién luu

ky trong nuéc, quy dinh ty 1& k¥ qu§ 70% khi mua chiing khoén...). P& thu hiit mdt csch
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hiéu qua cdc nha ddu tr td chitc tham gia thi rudng ching t6i cho ring cAn dua ra nhing
gidi phdp mang tinh ddng bd va c6 tAm chién hugc 1au dai d€ ddm bdo TTCK Viét Nam
phat trién mot cdch bén vitng. Cdc gidi phip d6 cé thé bao gém viéc tao ra mot khung
phip 1y 8n dinh cho hoat déng cda thi trudng, ning cao tinh thanh khodn va hiéu qui
quin 1y, diéu hanh thi trudng; cdc chinh sdch v€ ngoai héi, thué, 1disudt; chinh sdch vé ty
1& nim giif cda nhd diu o nudc ngodi; vide bdo v& quyén va Idi ich clia nha diu e thong

qua viéc tao mdi trudng ddu tr thong thodng, minh bach va ¢6ng bing...

II. QUAN PIKM PINH HUGNG VA MOT SO NGUYEN TAC CHUNG
TRONG VIEC KHUYEN KHICH NHA PAU TU C6 T6 CHUC THAM GIA GIAO |
DICH TREN THI TRUOUNG CHUNG KHOAN VIET NAM

TTCK Viét Nam dudi md hinh 12 TTGDCK TP. HCM dugc thanh 1dp vdi muc tiéu
ban ddu 12 huy dong va luin chuyén vén phuc vu phat trién kinh t& cla dit nudc, thu hit
dong ddo cdc nha ddu tr tham gia. Tuy nhién, sau hon bdn nim hoat ddng chiing ta ¢é
th€ nhdn thdy ring TTCK tip trung mic dii di dudc t6 chifc va vin hianh su6n s& nhung
vAn chua thyc sy 1a kinh huy dong vdn, chua thu hit déng ddo cong ching diu t, dic
biét 12 cdc nhd diu tf t§ chic tham gia. Trudc tinh hinh d6, viéc dua ra cdc gidi phip
nhim khuyén khich cdc nha ddu tr t3 chifc tham gia mua bdn ching khodn trén thi trudng
nhut dd trinh bay wén 13 hét sifc cip bdch. Tuy nhién, viéc ban hinh chinh sidch khuyé&n
khich sy tham gia cia nha ddu tr t8 chic trén TTCK Viét Nam cdn cu thé, ddng bo dé
tao mdt ¢d ché that sy linh hoat, thdng thodng nhung van thich ¢ng véi diu kién va hoian
cdnh cia Viét Nam. Mit khédc, do tinh nhay cdm cda hoat ddng TTCK ciing nhu kha
ning tic ddng d€n d&i séng kinh t€, chinh tri va xd hdi cla qudc gia nén viéc ban hanh
va thyc hién chinh sdch, phip luit khuyén khich sy tham gia clia cdc nha diu tr t5 chic
phai dugc tién hanh theo nhitng dinh hudng sau diy:

- Pdm bao thyc hién ding chi trudng, dudng 181 cla Pdng di dugc dé ra vé phat
trién TTCK trong Bdo cdo Chinh tri cia Pai hdi Péng toan qudc lan thit IX 1a: “Phdt
trién thi trudng vén va thi truomg tién té, nhdt 1a thi truomg von trung han va dai han. T8
chitc va vdn hanh an toan, hiéu qud thi truong ching khodn, thi trudng bdo hiém, ting

budc md réng quy mo va pham vi hoat dong, ké cd viéc thu it vén nudc ngoai”. BE€ dam
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bdo ding dinh hudng trén, Nha nudc phai ban hanh mt khung phdp 1y di manh qua dé

bdo vé mdt cdch hiéu qui quyén va 1gi ich hgp phdp cda cdc nha diu tu.

- Tuén thi dting 16 trinh Chié€n lugc phat trién TTCK Viét Nam di duge Thi téng
Chinh phil phé duyét trong Quyét dinh 163. Theo d6, 1§ trinh phét trién dugc chia lam 2
giai doan chinh. Giai doan 1, tf nim 2002 dén nim 2005: v4i myc téu ting budc phat
trién quy md, pham vi hoat ddng clia thi trudng, hodn thién cd s ha ting bao gém ci
viéc ndng cao ndng lyc, k¥ thuit cOng nghé, kién toan co ,cﬁ'u t8 chic va cdc dinh ché&
trung gian clia thi trudng... Giai doan 2, t¥ ndm 2005 d€n 2010: tdp trung vio viéc ning
cao chit lugng hoat d6ng va ning cao cdc dich vu tai chinh, md rdng va ting cudng ning
Iuc cia thi trudng, ting cudng hing hod va nha diu tr, khuyén khich canh tranh...;

- Tao diéu kién d€ ph4t huy ndi luc va huy dong ngubn von tir bén ngoai trén co
s titng buGc hudng tSi hdi nhip thi trudng tai chinh, thi trudng von véi qudc t€ va khn
vic. POng thei dAm béo 16 trinh thyc thuc cdc thda thudn song phuong va da phuong cling
nhu nhftng cam két clia Viét Nam d6i v6i cic diéu kién gia nhap WTO, thuc hién Hiép
dinh thuong mai Viét - My va cédc dinh ché tai chinh khéc;

- Viéc dé ra cdc gidi phdp dua rén cd s& dng dung mdt cach khoa hoc ciia qué
trinh nghién cttu v& mat 1y thuy&t va thyc tén cla thé€ gidi vio diéu kién va hoan canh
cu thé cia Viét Nam, trdnh rip khudn, sao chép. Pdng thdi, cling phdi dya trén co s3
ndm bdt kip thdi va @ng dung mot cdch ¢ hiéu qud nhitng thinh tyu mdi nhat vé cong
nghé théng tin hién nay trong nudc cling nhif trén todn thé gidi; tao diéu kién ¢di ma cho
viéc 4p dung céc gidi phdp k¥ thuit d€ phét trién thi trudng, ting budc tién t6i d3i xi
cdng bing gilta cdc nha diu tr 8 chic va cdc nha diu tu ¢4 nhin; giita cdc nha ddu or
trong nuwdc va cdc nha ddu tr nwdc ngoii.. tao diéu kién phdt trién cdc dinh ch& diu tu
chuyén nghi€p.

[IL GIAI PHAP KHUYEN KHICH SU THAM GIA CUA NHA PAU TU CO
TOG CHUC TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. Tang quy md va tinh thanh khoan cho thi truting
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Chiing t6i cho ring, d€ thu hiit cAc nhi ddu wr, dic biét 1a cdc nha diu tr 8 chic
tham gia giao dich wén TTCK Viét Nam, diéu trudc hét 1a cin ban hanh nhitng chinh
sach, giai phdp d€ ting cudng quy md va tinh thanh khodn cia thi rudng. Qua nghién
citu kinh nghiém cla mot s& nudec va qua khao sit tinh hinh thyc t€ cla Viét Nam, ching
161 dé nghi d& ting quy md va tinh thanh khodn trén TTCK Viét Nam cin sém ban hanh

cdc gidi phap, chinh sach sau ddy:

- Ting lugng chitng khodn niém yé&t cd vé khdi lugng, gid tri vA ching loai: hién
nay trén thi trudng cé 231 loai ching khodn niém yét, trong d6 trdi phiéu 12 204, cd
phi€u 13 26 vi mdt chitng chi quy ddu tu va tdng gid tri niém yét chi chi€m 4, 14% GDP
¢4 nudc. V4Gi mot lugng hiang héa nghéo nan nhu vay, khi ning lya chon diu tu cla cic
nha diu tr rit thap. Diéu ndy Iy gidi vi sao cdc nha diu tu t8 chifc chua thit sy muén
tham gia giao dich ching khodn. D€ ting lugng hing hoa trén thi trudng cén tip trung
trién khai cdc gidi phdp nhu:

+ Tiép tuc dua thém nhiéu cd phi€u mdi cé chit lugng vio niém yét trén
TTGDCK TP. HCM. Trudc hét cidn gin qué trinh ¢ phdn héa cic DNNN va cic doanh
nghiép cé von diu tu nudc ngoai vdi viée niém yét trén TTCK. Bo tai chinh, UBCKNN
cin phdi hgp chit ché vdi cdc bd nganh d€ dé ra mot chuong tiinh vi 1§ trinh phéi hop
chit ch& nhim thuc hién chi trudng cla Pdng va Chinh phi di vach ra 13 tié€n hanh c8
phin héa céc tdng cong ty 16n trong cdc linh vyc then ch6t nhu ddu khi, giao thong, héa -
chit.. cdc ngin hang thuong mai qudc doanh d€ dua ¢ phi€u vio niém yét trén TTCK.
Ngoai ra, cdn sdm ban hianh quy trinh va t& chitc trién khai viéc ddu gid d€ x4c dinh gid
tri ¢ phi€u cla cdc doanh nghiép cd phin héa qua TTCK dé thuc hién t5t Nghi dinh 187
clia Chinh phi vé chuyén doanh nghiép Nha nuéc thanh cdng ty ¢ phdn mdi dudc ban
hanh (Theo nghi dinh nay, viéc ddu gid ¢ phi€u d6i véi cdc doanh nghiép ¢d phin héa
c6 von difu 1& tir 1 dén dugi 10 ty s& dugce thuc hién qua cdc dinh ché tai chinh trung
gian, trén 10 ty s& qua cic TTGDCK);

+ Ti€p tuc ¢6 chinh sidch vu dai v khuyén khich niém yé&t. Co6 thé xem xét vide
kéo dai thdi gian hudng wu dii vé thué€ thu nhdp doanh nghiép cia cic t8 chitc niém yét
(hién nay 13 50% trong 2 nim didu) hoic xem xét dua ra 16 trinh wu dii thu€ cé tinh
khuyé&n khich (wu dii c6 diéu kién). V& vdn dé ndy, chiing t5i hoan toan dbng ¥ vGi dé

xuit ctia Ong L& Vin Trudng tai Hoi nghi tdng két thi trudng do TTGDCK TP. HCM 3
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chic ngay 17/12/2004. Theo d6, cic doanh nghiép tham gia niém yét sém thi thdi han wu
dii thué (gidm 50% thué thu nhip doanh nghi&p) s& dai hon cdc doanh nghiép niém yét

sau;

+ Chinh phd cin xem xét ban hanh Quy ché& cdng b6 théng tin cda cdc doanh
nghiép chua niém y&t Mot trong nhitng nguyén nhin khi€n cdc doanh nghiép mac di hoi
dd didu kién niém yét con chua mudn niém yét 13 do e ngai vin dé cong bS théng tin
trén TTCK ddi hdi khd cao. Trong khi chua niém yét thi cdc doanh nghiép khong phai
cong bo thdng tin. Piéu ndy di tao ra mdt san chdi bat binh ding giita cdc doanh nghiép
chua niém yé&t va niém yé&t, khéng khuyén khich doanh nghiép tham gia TTCK. Vi vay
cin ¢6 quy dinh vé nghia vy c6ng bS thdng tin cho cdc doanh nghiép chua niém y&t. Mt
mit, gép phin tao moi trudng kinh doanh minh bach, x6a bd sy bit binh ding gitta cic
doanh nghiép va tao théi quen céng bd théng tin d€ khi cic doanh nghiép niém yét trén
TTCK khéi phii b8 ngd, e ngai nhu hién nay;

+ Cén nghién citu thay d6i mot s6 diéu kién niém yét nha vén diéu 1& t5i thiu va
ty 1& ¢ déng cong ching. Theo quy dinh hién hanh, khi doanh nghiép muén niém yét
trén TTCK tip trung phdi hdi dd cdc di€u kién quy dinh tai Pidu 20 nghi dinh 144, trong
d6 c6 diéu kién vé€ vén difu 1& (61 thidu 5 ty ddng) va ty 1& ¢S dong cdng ching (15i
thi€u 20% von ¢d phin ctia cong ty do it nhit 50 c8 d6ng ngoai t& chic phat hanh nim
giit. P61 vdi cong ty c6 vOn ¢ phin tr 100 ty dong Viét nam trd 1én thi ty 1éniytSi thiu
12 15%). Phai thira nhén ring hién nay TTCK Viét nam rit cdn cdc loai ¢ phi€u ¢6 chat
lugng. CS phi€u c6 chit lugng khdng thé 1a ¢ phi€u cia mdt doanh nghiép qua nhd (5 ty
ddng). Do viy, ching 61 d€ nghi ting mic von diéu 1€ t5i thi€u clia doanh nghiép niém
yé&t 1én 30 ty ddng. Riéng trudng hgp quy dinh ty 1& c6 dong céng chiing 13 50 ndm giif it
nhat 20% hodc 15% (d8i doanh nghiép c6 von di€u 1& trén 100 t§) 1a chua ddng bo va 16
gic. Do d6, phdn nay ching t6i ciing ki€n nghi viéc quy dinh s8 Iugng ¢ déng cong
ching cling nén wong xi¥ng v4i mic vén diéu 1¢ (cling nhv d6i véi ty 1& 161 thi€u ma ho
nim giir). Nhu viy, diéu kién niém yét s& thi rudng hon, hop 1y hon;

+ Ban hinh Quy ché quin tri cong ty. Do yéu ciu hdi nhap va 4p lyc canh tranh
trong nén kinh t& thi rudng ddi hdi cdc doanh nghiép phai thitc hién quin trj cong ty tién
ddn dén thdng 1& qudc t&. TU thuc t&€ khach quan nay, Chinh phi cdn thdng nh4t quy dinh

cdc nguyén tic cd ban trong quin tri cdng ty chung cho tat ci cic loai hinh doanh nghiép.
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Trén cd sd d6, sé cé nhitng hudng din riéng cho titng loai hinh (céng ty trach nhiém hitu
han, cong ty ¢d phin, doanh nghiép nhd nudc, doanh nghiép chua niém yé&t, doanh
nghiép niém yéL.);

+ Phat trién thi trudng trdi phi€u, Mic di so v6i cd phi€y, tdng khéi lugng va gia
tri giao dich trdi phi€u chi€m ty trong 16n nhy chua tao tinh hip din cho cdc nha diu v
do cdc dgt phit hanh 1& t& va 1di suat khong hip din, chua ¢6 cd ch& xdc dinh 13i sudt
chuén. Theo chiing t6i, thdi gian t6i nén tap trung phat hanh nhiéu dot trdi phidu c6 khéi
lwugng 16n theo nhiéu phuong thitc. Trong d6, phuong thitc ddu thau thdéng qua cdc
TTGDCK cén phdi hét sic dugc chy trong. Ngoai ra, riéng trai phi€u nén cé nhitng quy
dinh kip thdi d€ diéu chinh loai hinh giao dich REPO — mdt loai giao dich trdi phi€u ky
han kha hiéu qud va hdp din di phdt sinh trong thdi gian qua;

+ Nghién citu dé dita mdt s& cong cu giao dich mdi nhu: hgp ddng tuong lai, quyén
chon, ching quyén, quyén mua cd phi€u.. vio giao dich trén thi trudng. Hién nay, cdc
ngan hing di 4p dung cic cong cu hdp ddng tuong lau, quyén chon trén thi trudng tién
té, trén thi trudng vang, ndng san... Do tinh tich cyc cla cdc ¢dng cu ndy 13 han ché i ro,

tao sy s6i ddng va ty diéu it thi trudng nén chiing rit cdn c6 mit rén TTCK;

- Xem xét kha ning gidm bét cdc rdo can trong giao dich chitng khodn. Trudc hét,
¢é thé xem xét cho phép viéc thyc hién bin khéng va giao dich bio ching trén thj trudng
dé€ ting tinh hap din va sdi dong trong hoat ddng giao dich chitng khodn. Pdng thdi, c6
th€ nghién cifu cho phép nha diu tw ciing mua ciing ban mot loai chitng khodn trong mot
phién giao dich; m& rdng va tién tdi hiy bd hodn todn bién b dao dong; cho phép nhi
ddu tu dit iénh tit xa thong qua dién thoai, fax, e mail; ha mic k§ quy khi giao dich
chitng khodn; nha diu nr dugc md nhiéu loai tai khodn d€ giao dich chitng khodn... Trudc
diy, cdc han ché nay dudc xem 12 cdc cong cu can thiép hanh chinh cla cd quan qudn 1y
Nha nudce. Tuy nhién, dién bién thi trudng trong ndm 2004 da cho thdy cdc rio can trén
di khong thit sy cin thi€t. T4t nhién, do tinh dic thd cda TTCK Viét Nam ma cdc gidi
phdp nay phai dugc nghién cifu, xem xét ky trudc khi 4p dung va phai ¢é 16 tinh 4p dung
khoa hoc gdn véi tiing giai doan phét trién cta thi tradng;

- Nang cAp hé thdng giao dich hién hanh cda TTGDCK TP. HCM. Hé théng giao
dich hién hinh qua thdi gian hoat ddng di boc 16 nhitng y&€u di€m nhi't dinh nhu: kha
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ning x& 1y cdc nghiép vu mdi phat sinh, cong suit va dung lwgng x& 1y 1€nh, sy thi€u tich
hop cdn thiét véi hé thdng gidm sét, giao dich vA cOng bd thong tin.. DE ti€p tyc van
hanh an toin trong diéu kién chdng ta dang thuc hién cdc gidi phdp ting lugng hang héa
va thu hdt cdc nha diu tu tham gia thi trudng, déng thdfi tich hdp v6i cdc hé thdng khidc
clia Trung tim, hé théng giao dich hién nidy phii dugc ning cip theo hudng ning cao
dung lugng va kha ning xi 1y nhi€u loai 1énh (1énh gi6i han, 1énh ATO, Iénh thi trudng

va nhiéu loai 1énh khéc), xt 1y mdt cdch linh hoat cdc nghiép vu mdi phat sinh;

- Rit ngfn thoi gian thanh todn chitng khodn va thi gian ndm giit ¢ phi€u quy
clia cdc t8 chic niém yé&t sau khi mua. Thai gian thanh todn c¢6 ¥ nghia rit 16n trong viéc
xdy dung mdt TTCK c6 tinh thanh khodn cao. Thi trudng cang thanh khodn thi thdi gian
thanh todn cdc giao dich cing ngin. Hién nay, thdi han thanh todn trén TTCK Viét nam
12 T+3 d4 gdy khong it khé khin cho cdc nhid ddu tr v dnh hudng d€n viéc hién thi ty 1&
dugc phép ndm giit ¢ phi€u va chiing chi quy ddu tu d6i v6i nha dau tw nude ngodi. Vi
viy, thdi han thanh todn nén gidm con T+2 hodc T+1 va ti€n tdi thanh todn ngay trong
ngay giao dich (T+0). Riéng d&i vdi cdc giao dich trai phi€u do gia ltri giao dich thudng
16n nén cé thé xem xét cho phép cic nha diu tr ty thda thuin vé thdi han thanh todn
nhung khdng vugt qua mdt khodng thai gian ndo d6 (vi du, 5 ngay ching han). Bén canh
rit ngin thdi han thanh todn, ciing c6 thé gidm b6t thét han ndm gilt t6i thidu 6 thdng nhu
quy dinh hién nay d3i véi c¢8 phi€u quy, viéc gidm bdt thdi han ndy s& gép médt phin gidp
thi trudng hoat dong s61 déng hon;

- Piéu chinh 1& nim gi ¢ phi€u cla nhi ddu tr nudc ngodi ddng thdi véi viéc
gidm ty 1& s& hitu c8 phdn cla nhi nudc trong cdc doanh nghiép niém yét, rit ngdn thai
gian han ché giao dich d6i v6i cac c8 dong chi chét. Viéc diéu chinh ty 1& ndm gilt cd
phiéu cla nhi ddu tr nudc ngodi trong cdc doanh nghiép niém yét ¢6 thé chon Iya theo
cdc huéng sau: ting it 30% nhu hién nay 1én 49% hoic 4n dinh ty 1& ndm giit cd phi€u
clia nhi diu wr nudc ngoai My thudc vao linh viric nganh nghé cla titng doanh nghiép

theo cdc tiéu chi sau:

+ D& v6i nhitng linh vyc nganh nghé lién quan tryc ti€p dé€n lgi ich qudc gia, an
ninh qudc phdng thi nha ddu w nude ngodi khdéng dudc phép ndm gif;
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+ D4i vdi nhitng nhianh nghé lién quan mit thi€t d€n ddi s6ng kinh t&, x4 hoi, lgi
ich cong ddng nhu: buu chinh vién thong, dién, nudc... thi nha du tw nudc ngoai cé thé bi
han ché viéc nim git ¢6 phi€uy;

+ D&i vdi cdc linh vic nganh nghé khic thi ¢6 thé khong gi6i han viéc nim git

cia nha dau tw nudc ngoai.

Song song vdi viéc diéu chinh ty 1& nim giit ¢d phifu cia nha diu tr nuéc ngoai
trén TTCK thi cling nén xem xét giam bdt ty 18 sd hitu cia Nha nudc trong cdc doanh
nghiép niém y&t bling cich bdn b6t c8 phan cla Nha nuéce d€ cdc doanh nghiép niém yét
ngiy cing dai ching héa va thuc sy hoat dong theo luét doanh nghiép. Hién nay, nhiéu
doanh nghiép di trd thanh céng ty ¢d phdn tit qué trinh ¢S phan héa nhung thyc t&€ do ty
ié phdn vén clia Nha nudc chi€m tir 30% von di€u 1é trd 1én hodc nim cd phan chi phdi
thi vin hoat ddng theo ¢ ch€ nhu mo6t doanh nghiép Nha nudc. T d6, han ch€ tinh chd

ddng trong diéu hanh doanh nghiép, chim cdi ti€n cdc co ché quin Iy doanh nghiép.

Ngoai ra, cdn rit ngdn thdi han han ch€ giao dich d6i v6i cdc ¢S dong chi chét
trong cdc doanh nghiép niém y&t. Theo quy dinh hién hinh, ¢ d6ng sdng Iap (thanh vién
Hbi ddng Quan tri, Ban Kiém sodt, Ban Gidm d&c..) c¢6 nghia va ndm giit it nhd't 50% cd
phi€u clia minh trong vong 3 ndm k& tf ngdy niém y&t. PE ting lugng hang héa va tinh
thanh khodn cho thi trudng thdi han néu trén nén duge gidm xudng cdn 2 nim hoic 1

nim.

3.2. Hoan thién khung phdp 1y vé chitng kho4n va thi trudng chiing khodn va

cdc vin ban phap luit c6 lién quan

Viéc hoan thién khung phdp Iy vé chitng khodn va TTCK néi chung 13 tién dé co
ban nhi't d€ dinh huéng cho cdc hinh vi x sy clia ¢4 nhén, t6 chic lién quan trong khudn
khé ma phap luit quy dinh. Mit khdc, qua trinh nay phdi ¢6 su dung hoda tinh chit hip
din vé mit kinh t& va tinh an toan phédp Iy clia hoat dong ddu tr ching khoin. Cé nhu
vy thi sy diéu chinh cda phdp luit méi ¢6 hiéu qua, théng thodng va linh hoat. Chiing
t6i dé nghi trong thdi gian t6i, § Vidt Nam cdn xdy dung vi hoan thién khung phép 1y 8n
dinh v lau dai cho TTCK trén co s& dic két kinh nghiép thuc t€ ciia hoat dong thi trudng

thdi gian qua, du liéu va ddnh gid trién vong phdt trién cla giai doan ti€p theo dé c6
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nhitng quy dinh that sy khuy&n khich thi trudng phat trién, nhit 1 viéc thu hit sy tham
gia clia cdc nhi ddu tu 3 chitc phdt hop v6i dic diém tinh hinh d4t nudc va thong 16 qudc
t&. Khung phip Iy vé TTCK ciing cin cé hi€u lyc phdp Iy cao va diu chinh bao trdm
cdc quan hé phdt sinh cling nhv phai bdm sat chién lugc phat trién TTCK di dugc vach
ra. Vi vay, theo chiing t51, viéc hodn thién kKhung phdp Iy cho TTCK Viét Nam phai tién
hanh theo nhitng ndi dung cd ban sau day:

3.2.1. Ban hanh Ludt chitng khodn:

Nhu d3 trinh biy & phén thitc trang, Nghi dinh 144/CP-ND9 va cdc vin bin hudng
din thi hanh véi nhitng nhutgc diém nhat dinh khéng thé 1am nén ting phdp Iy 8n dinh va
hiéu qua dé diéu chinh cic hoat ddng trén TTCK trong giai doann phét trién tiép theo
cling nhu tao dong lyc di manh d€ khuyé&n khich diu oo vao TTCK. Vi viy viéc ban hinh
mdt vin ban c¢é hiéu luc phdp Iy cao hon mang tinh 6n dinh 1iu dai cho TTCK Viét Nam
12 didu hét sirc cdn thiét. Luit chiing khodn 13 cd s& phdp 1Y quan trong nhit diéu chinh
hoat dong cia TTCK, bao gdm ca viéc tao cd s dé thu hit va khuyén khich sif tham gia
clia cdc nha ddu tr, k€ ca nha ddu tv t8 chitc. Luit ndy sé ¢4t nén ting chi phdi toan bo
cdc quan hé phat sinh s& dugc cu thé ho4 tai cdc vin ban dudi luit. Trudc hét, trong Luat
chitng khodn va giao dich chitng khodn phdi phdp di€n hod cic quy dinh vé chitng khodn
vd TTCK mét cdch ddy di, hé théng va dong bd. Piy 13 vin dé quan trong nhim hé
thong hod va tdp trung hod cdc quy dinh vé chiing khodn va TTCK con nim rdi ric va
tdn man & nhiéu viin ban phdp quy khdc nhau va hiu hét 13 trong cdc viin bdn dudi luat,
c6 higu lyc va gid tri phdp 1y thdp. Ludt ching khodn va giao dich chitng khodn phdi
dianh mét chuong diéu chinh nhitng quan hé phdt sinh it giao dich ching khodn nhu: hing
hod giao dich, phuong thifc giao dich, cdc loai 1énh, cdc giao dich bi cdm, viéc quan Iy va
gidm sdt giao dich. Pic biét, Luit d¢ xuit ban hanh phai c6 nhitng diéu, khodn quy dinh
cu thé quyén va nghia vu cda nha diu tv trong giao dich chitng khoén, cic quy dinh
khuy&n khich sy tham gia va cd s& phdp Iy d€ bio vé quyén va 1gi ich clia ho khi mua
ban chiing khoan trén thi trudng.
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3.2.2. Ban hanh cdc Nghi dinh, Quy ché hudng din cu thé vigc thuc hign Lugt
chiing khodn va giao dich chitng khodn:

Nhu dd néi & trén, cdc quy dinh trong Luit chiing khodn va giao dich chitng khodn
chi th€ hién tinh khdi quét, bao trim nhitng quan hé phat sinh trén TTCK. Viéc cu thé
hod ching phdi dugc quy dinh cu thé trong cdc vin bin dudi luit nhu: Nghi dinh cda
Chinh phii, Quy ch€, Thong t ciia B Tai chinh, cdc quy dinh hudng din, quy trinh cla
UBCKNN ... B6i véi nhitng quy pham phédp luit trong cdc vin bin phai thé hién tinh
théng nh4t, nhit quin va trdnh viéc giy bit cip trong qua trinh thyc thi nhw: chéng chéo,
d&i 1ap va khong 16 ring, cu thé. Mot s8 vin bin dudi luit sau diy cin phdi ban hinh d&
huéng din va cy thé hod Ludt chiing khodn va giao dich chitng khodn Viét Nam nhur:
Nghi dinh vé giao dich ching khodn, Nghj dinh vé cong b& thong tin trén TTCK, Nghi
dinh vé gidm sit, thanh tra trén TTCK, Quy ch& quin 1y giao dich chitng khodn tai S&
giao dich chitng khodn, Quy ch€ quan 1y thanh vién, niém y&t tai SGDCK ...

3.2.3. Hoan thién dong bé cdc vdn bin phdp ludt khdc lién quan dén hogt dong
cia TTCK:

P& c6 mot TTCK duge 3 chitc ddng bd va van hanh tréi chay, khdng thé chi c6
nhitng quy dinh phdp luit diéu chinh tryc ti€p v& TTCK ma phai hinh thinh mot khung
phép Iy vé chitng khodn vd TTCK ddng bd, bao gém cdc thé ch& va dinh ch& ¢6 lién
quan d€n ching. Trong giai doan niy cin hé thdng vi déng bd hod cdc quy dinh lién
quan dén ching khodn vi TTCK d€ tao nén mét khung phdp 1y ddy di, 1am cd s bio vé
va khuyé&n khich sy tham gia giao dich ciia cdc nha ddu s tron va ngoai nudc, dic biét 13
nha diu tr t3 chitc. Trude hét, cin ti€n hanh chinh sita va bd sung mot s6 quy dinh vé
ngoai hdi, thué&, nhitng vu ddi ddu tu trong linh vyc chitng khodn, quy dinh ty 1& nim git

clia nha diu tf nudc ngoii...

3.3. Céc chinh sich vé thu&, phi va ngoai héi, 13i sudt

3.3.1. Cdc chinh sdch vé thué va phi trong giao dich chiing khodn
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Chiing t6i cho ring, d€ TTCK phit trién bén vitng ching ta cdn cé nhitng chinh
sdch ldu dai thu hiit sy tham gia clia cdc thanh vién thi trudng, trong d6 c6 c4c nhi ddu or
t3 chitc thong qua viéc tao dyng mdt méi trudng dau tw thdng thodn, minh bach va hiéu
qud. Cdc gidi phdp ngdn han nhu thué€ va phi rong giao dich chitng khodn ciing rt cin
thiét trong giai doann dau nhung thytc chat chi mang tinh ngdn han. Do vay, bén canh cdc
dé xuit cdc gidi phdp mang tinh l14u dii va bén vilng nhv ning cao quy md vA tinh thanh
khodn, hoan thi€n khung phap 1y, chinh sdch vé ngoai hdi, ting cuGng cdc dich vu phu
trg trén thi trudng... ching tdi ciing c6 nhitng dé xuit lién quan d€n cdc vin dé vé thué va
phi trong giao dich chéng khodn nhu mdt trong nhitng giai phdp trudc mdt nhim thu hit

cdc nhi diu s tham gia.

Vé phi trong giao dich chitng khodn, ching t6i nhin thdy nhitng uu dii hién nay
nhu mién thu phi giao dich chitng khodn, mién phi niém yé&t, thanh vién, cung cip théng
tin... 1A nhitng wu d&i hgp 1y va cin thiét. Van dé ditra 12 nén duy tri ching trong thdi han
bao lau va 16 trinh thu phi phii dwdc xiy dung nhu thé nao d€ vira ddm bjo Idi ich cla
nha nu6c, cic nhi ddu tr va cdc chil thé khdc cda thi trudng. Theo ching t6i, trude mt
céc loai phi trén ¢6 thé dugc mi&n cho dén trude khi TTGDCK TP. HCM dudc chuyén
1én thinh S& giao dich chitng khodn Viét Nam 13 hgp 1y va phit hgp v6i 16 trinh phat trién
cia TTCK Viét Nam. Tuy nhién, viéc thu phi trong hoat dng giao dich trong giai doann
ti€p theo ciing néntheo mét 16 trinh cu thé, hgp Iy va phi hgp véi su phét trién cda thi
trudng.

Vé vdn dé thu€ trong giao dich ching khodn, chiing ti ciing nhén thiy ring, sau
khi Thong tu 100 ra d¥i d4 gép phdn gidi quyét nhi€u bat cip trong chinh sdch thu€ trén
TTCK néi chung va trong giao dich chiing khodn néi riéng. Pic biét, d6i vdi cdc CTCK,
CTQLQ va nha ddu tu 8 chitc da ¢6 nhiing quy dinh vé thu& thong thodn hon, mang tinh
khuyé&n khich rd rét. Vi du: CTCK va CTQLQ dudc 4p dung mifc thué sudt thu nhip
doanh nghiép 13 20% trong th&i han 10 ndm, k& tiY khi khai truong hoat déng kinh doanh.
Hé thoi han hudng thué suit 20%, cOng ty phdi chuyén sang nop thué TNDN theo mifc
thué suit 28%; CTCK, CTQLQ méi thanh 1ip dugc mién thu€ TNDN 2 nim, ké ti¥ khi ¢6
thu nhap chiu thué€ va gidm 50% thué€ phai ndp trong 3 nim ti€p theo. Riéng d6i vdi cdc
nha diu tu 8 chitc thudc moi thanh phin kinh t& thi hoat déng ddu tw ching khodn cda

cédc t8 chifc ndy dugc xem 13 hoat ddng tai chinh, do viy thu nhip ti¥ ddu tur chitng khodn
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trong ky tinh thué phai gdp chung tif hoat déng kinh doanh clia doanh nghiép d€ tinh thu€
thu nhdp doanh nghiép theo quy dinh chung. Thu nhap chiu thu€ 6t diu tu ching khodn
trong k¥ tinh thué duge xdc dinh bing t8ng gid tri ching khodn bdn ra trong ky trit (-) tri
t6ng gid mua chitng khodn duge bdn ra trong k¥ trif (-) chi phi mua bén ching khodn cfng
(+) 14i trdi phi€u tir viéc ndm giit trdi phi€u. D&i vdi cdc t§ chic khic, ké ¢d quy dau tw
chitng khoan nuéc ngodi khong hién dién tai Viét Nam nhung tham gia ddu tu ching
khodn thi thuc hién nép thué TNDN theo phuong thifc khodn véi s thué€ phdi ndp bing
0,1% t6ng gid ti cd phiu, ching chi quy ddu tu bén ra cla ting giao dich chuyén
nhugng. Riéng cic loai trdi phi€u, khi chuyén nhugng khéng tinh thu€ TNDN do 14i suit
trdi phi€u dugc mién thué TNDN theo quy dinh.

Vdi nhiing quy dinh nay, c¢6 thé thdy chinh sdch khuyén khich d4u tu chitng khodn
cla phdp ludt Viét Nam d6i véi cdc t8 chitc khd 15 rang va théng thodn. Mic du vy,

ching t6i dé nghi c¢an c6 nhitng huéng din chi ti€t hon nhitung vin dé sau day:

- Lam rd cdc chi phi lién quan dén diu tr ching khodn 13 nhitng loai chi phi nao,
¢d ché hach todn ra sao?

- Viéc thu thu&€ TNDN di véi td chic nude ngodi khdng hién dién § Viét Nam
tham gia giao dich chifng khodn nhv thé nao?

- X4c dinh 16 trinh hgp 1§ cho viéc mién gidm thu€ TNDN cho cdc nha ddu tr t§
chifc khong phdi 1a CTCK, CTQLQ.

Ngoai ra, Nhi nudc cdn ¢6 nhitng cii ti€n ch€ d6 thu, ndp thu& dé ddm bdo tinh
nh&'t quan, cong khai, minh bach va cong bing trong cd qué trinh quin 1y thué, khic phuc

cdc thi tuc phién ha, nhung khéng budng 1ong quin 1y, tao diéu kién trdn thué.

3.3.2. Vdn dé vé chinh sdch quan ly ngoai héi

Nhu di phan tich & Chuong II, viéc Ngin hing Nha nudc vira ban hinh Quyét dinh
s& 1550 vé qudn 1y ngoai hdi d6i véi viéc mua bdn ching khodn cia nha diu wr nudc
ngoai di tao nhitng budc tién ddng k& trong viéc thdo g3 nhitng rao cin han ché sy tham
gia clia cic nhd diu t nudc ngodi, dic biét 1a cdc nha dau tr 8 chitc. Do Quyé&t dinh nay

mdi ban hanh, nén hién chiing ta ciing khé ¢6 thé dinh gid hét nhitung wu nhuge diém
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clia né ma ddi hdi phii c6 thdi gian. Mic di vy, nhu d néi § trén Quyét dinh nay di
tao ra mot “khodng tréng” trong viéc di€u chinh viéc giao dich ching khodn ciia nha dau
v nuc ngodi md tai khoan thong qua cdc ngin hang lvu ky nuSc ngoai. Chinh vi viy,
ching t6i d& xuit Nhin hing Nha nudc sdm c6 vin bdn hudng din cy thé vé vin dé nay
theo hudng tao ra cdc didu kién md tai khodn va chuyén dich ngoai t& khi nha ddu t
nudc ngodi md tai khodn tai cdc ngin hdng luu k¥ nudc ngoii cling théng thodn khong
kém khi ho mé tai khodn tai cic CTCK. Pugc nhu vy, s& gép phan tao mdi trudng kinh
doanh binh ding giita cdc chii thé trén thi trudng ma trude hét d6 1a gilta cdc CTCK va
cdc ngin hang lvu ky nudc ngoai trong viéc cung cdp dich vu luu k¥ vd md tai khodn
giao dich clia nha diu tw nude ngoai.

3.3.3. Vian dé 1di sudt

Tir khi nén kinh t& dit nudc chuyén sang van hanh theo cd ch€ thi trudng, cic
chinh sich diéu hanh kinh t€ vi md d3 c6 nhilng thay ddi nhit dinh, hgp quy ludt thi
truding hon. Trén thi trudng tién &, 13i sudt bit diu dugc hinh thanh va dugc di€u chinh
theo chi s& gid tiéu dung va lam phét. Nha nudc chi can thiép dén van d€ hinh thanh 14i
suAt khi that sy cn thiét, phin I6n cdc ngan hing thuong mai di ¢6 quyén diéu chinh 1ai
sudt tién gii va cho vay ciin cf vio tinh hinh thyc t€ va nhu cdu vé vén trén thi trudng.
Bén canh d6, thi trudng trdi phi€u Chinh phd chua thit sy phét trién. Viéc phdt hinh cdc
loai trdi phi€u cdn mang tinh nhd 1€, vdi tdng gid tri khdng cao, 13i suit chua da dang. Pa
$8 cdc loai trdi phi€u phat hanh ¢6 thdi gian ddo han chwa da dang (chd yéula 2,5,7, 10
hodc 15 nim), chua thé hinh thanh cudng cong lii sudt chuin. Do d6, it nhiéu ¢é anh
hudng tryc ti€p dén hoat ddng cia TTCK. Tai cdc nudc phat tri€n, khi ddu tu vao ching
khodn, cdc nha diu ur thudng 14y 14i sudt chudn cla trdi phi€u hodc 1di suat tién gii lam
cd s3 so sdnh va tinh todn mitc thu nhip cia minh. V2 cdc nha diu wr s€ dua ra quyét
dinh mua hojc bdn mot loai ching khodn sau khi da tim 15i gidi ddp thda ddng cho bai
todn nay trén co s& chip nhin mot mic rii ro hgp 1y. Chinh vi viy ma Chinh phi cdc
nude thudng sit dung y&u t6 14 suat nhu don bdy kich hoat ddu tf vio TTCK. Cu thé, &
Hoa Ky khi Chinh phtt mudn thu hit ddu t vio TTCK thi Cyc dif tri¥ Lién bang thudng

thuc hién viéc cit gidm 13i suat.
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Tai Viét Nam, d€ phdt trién TTCK va thu it thém nhiéu nhi diu tu, rong d6 ¢6
nha ddu tr t§ chic tham gia giao dich chitng khodn chdng ta cAn quan tim hinh thanh

dudng cong 13i suat chudn, thdng qua céc bién phép sau day:

- Phit trién thi trudng tién 1&, ¢ chinh sdch 13i sudt hop 1y. Trude hét, nhim gip
hoat ddng trén thi trudng tién té sbi ddng can k&t nbi ching vdi TTCK bing viéc hutu ky
v thanh todn tdp trung cdc cong cu ng ngdn han thong qua hé thdng lwu ky, ding ky va
thanh toan bu trif cia TTGDCK TP. HCM;

- Chinh phi can tip trung phdt hanh nhiéu loai trdi phi€u véi nhi€u mic lai suit
khdc nhau d€ hinh thanh dudng cong li suit 1am co s& cho viéc dua ra quyét dinh ddu tw

va hach todn i1, 16 cla cdc nha diu tw.

3.4. Ting cudng tinh hiéu qud cia cdc hoat ddng quan Iy trén thi trudng

P6i véi cde nhi ddu tr ¢ t chifc trén thi trudng, quyét dinh didu tr thudng l1a
quyét dinh cia tip thé do vy mic d6 an toan rii ro ludn 12 y&u t§ dugc dit [én hang diu
va duge cin nhidc k§ trude khi dua ra cdc quyét dinh ddu tr chitng khodn trén thi trudng.
V11& d6, d€ thu hit cdc nha ddu tr t3 chic tham gia thi trudng chitng khodn thi trudc hét
cdc cd quan qudn 1y thi trudng phdi ddm bao tao ra dugc mdt thi trudng hoat déng mdot
céch cong khai, minh bach, hiéu qua va c¢6 tinh thanh khodn cao thdng qua viéc ning cao
ning lyc gidm s4t cdc hoat dOng giao dich trén thi trudng ching khodn, ning luc quan Iy
céc thanh vién clia TTGDCK, SGDCK, ning lvc quin 1y cdc t§ chitc niém yét, ning hic
quén 1§ cdc hoat dong thanh todn bt X ching khodn va ning lyc ¢ng bd thong tin trén
thi trudng. T4t ci cdc y€u td trén 12 nhitng diém mdu cht ma mdt khi tinh hiéu qua cla
cdc hoat dong dudc ning cao sé€ tao dugc sy an tAm noi cic nha ddu tor t6 chitc, khuyén
khich hon nita cic nha ddu tr 8 chifc tham gia giao dich trén thi trudng chitng khoén Viét
Nam.

3.4.1 Poi véi hoat dong thanh tra, gidm sdt

Gidm sdt giao dich 1a viéc theo ddi cdc hoat dong giao dich chitng khodn niém yét
trén thi trudng ma cu thé 12 tai TTGDCK TP. HCM nhim phdt hién va ngin chan cdc
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hanh vi giao dich 1am nguy hai d€n ton chi hoat dfng cia thi trudng, nhu cdc hanh vi giao
dich 1am liing doan thi trudng, giao dich ndi gidn va cic hanh vi giao dich khdng céng
bing khic. P& tao 1ong tin cho cong chiing ddu tv, gép phin xdy dung mdt TTCK Viét
Nam hoat ddng linh manh vi ding phdp luit, ching t6i dé nghi hoat dong gidm sit,
thanh tra trén thi trudng phai dugc hoan thién theo hudng:

- Phin dinh rd chdc ning, nhiém vu gitta TTGDCK vi cdc Ban thudc UBCKNN,
dic biét 12 Ban Thanh tra;

- X4y dyng céc tiéu chi, thong s gidm sat va cdnh bdo trén thi trudng nhim phét
hién, x& 1y vi ngin chin kip thdi cdc hanh vi vi pham. Cac tiéu chi gidm sdt mdt khi
duge x4y dung sé giip cho cdng tic gidm sit cé hiéu qua hon, viéc dua ra cdc ching cd
d€ k&t luan mdt hinh vi giao dich nio @6 13 ling doan thi trudng ciing s& ¢4 cin cf hon,

¢6 tinh thuy&t phuc cao v mang tinh khoa hoc;

- X4y dung phan mém va cd s& dit liéu phuc vy cong tic gidm sdt. DAy 13 vin dé
rit quan trong, quyé€t dinh dén tinh hiéu quéd cda cong tic gidm sit thj trudng mot khi
TTCK Viét Nam phit tri€n cao hon va c6 khd ning lién két vdi TTCK ciia cdc nubc
trong khu vuc;

- Ning cao vai trd cia TTGDCK, SGDCK trong hoat ddng gidm sdt giao dich.
Trudc hét, TTGDCK cin md rong chitc ning vi thim quyén ki€m tra cic CTCK, t§ chifc
niém yét va cdc thanh vién khdc cda thi trudng trong viéc tudn thi quy ché thanh vién,
cic quy dinh vé€ giao dich, niém yét chitng kho4n. Péng thdi, TTGDCK ciing cin c6 thim
quyén x{ 1y cdc hanh vi vi pham chia d&€n mic nghiém trong trén thi trudng bing nhitng
bién phap nhu cinh cdo, nhic nhd, khai trif thinh vién...

- Ning cao mdc xif phat vi pham hanh chinh trén TTCK. Mic di, theo quy dinh
ctia Nghj dinh 161/2004/ND-CP clia Chinh phii vé chitng khodn va TTCK thi khung mifc
x{ phat tién hién nay ddi véi hanh vi vi pham trén TTCK la tit 200 ngan ddng dén 70
triéu ddng 12 qué thdp. Ching t6i cho ring cin c6 sy diéu chinh khung xif phat niy theo
hudng ning hon cho tuong xing vdi nhitng thiét hai ma cdc hanh vi vi pham trén TTCK
c6 thé mang lai. Qua d6, 1a phudng tién t6t d€ gido duc, rin de va ning cao y thdc chdp

hinh phép luit cia cdc nha dau of va cdc chd thé khic.



3.4.2 D6t véi hoat djng qudn Iy niém yét

Quan Iy niém y€t la mdt trong nhitng hoat ddng quan trong cdn phii dudc ning
cao hiéu qua nhim thu hit sy ddu tu cda cdc td chitc tham gia thi trudng chitng khodn.
Nang cao hiéu qui ning luc quén 1y niém y&t tdp trung & cdc ndi dung chinh:

- Gidm sdt viéc duy tri diéu kién niém y€t clia cdc t8 chifc niém yét trén thi trudng
chitng khodn tdp trung;

- Gidm sdt viéc thyc hién ché€ d6 cdng b8 thong tin d6i vdi t§ chifc niém yé&t;

- Gidm s4t viéc thyc hién ché do quén tri cdng ty va tudn thd diéu 1&€ miu.

P6i véi hoat dong gidm sat viéc duy tri diéu kién niém y&t cda cdc t8 chifc niém
yé&t, cAn ki€m tra nghiém ngit cic hd so cla t8 chic niém yé&t rén thi trudng chitng
khodn d€ dim bio ring cdc t8 chitc dude niém yét 1a nhitng t8 chic cé tinh hinh ti chinh
lanh manh, ddp @ng dudc yéu ciu t6i thi€u vé v6n diéu Ié theo quy dinh cia phdp luat.
~ Bén canh d6 cin phdi don gidn héa cdc thi tuc hanh chinh khi xét duyét. Viéc cdp phép
va chdp thudn ding ky niém y&t ciing cin nén duge gom vé cho ciing mot cd quan quan
1§ duy nh4't thyc hién, nhim gidm b6t cdc thd tuc phién ha khéng cin thiét.

Hoat dong gidm s4t viéc duy tr di€u kién niém y&t con bao gém gidm sit ty 18
ndm giif theo th&i han quy dinh d6i véi cdc thanh vién Hoi ddng quin tri, Ban gidm dbc,
Ban ki€m sodt ciing nhu gidm sit t§ 1& % von t8i thi€u phii nim giit bdi cdc ¢d dong
ngoii cong ty. D€ 1am t6t cdc cong viéc ndy, cAn phai xiy dung hé thong xi 1y thong tin
ty dong dd manh, ¢6 khd ning lién két s8 1énh giao dich v6i danh sdch cd déng cia cic
16 chifc niém y&t, ciing nhy v3i danh sich ctia cdc thanh vién Hoi déng quén tri, Ban
gidm d8c, Ban ki€ém sodt d€ mdt khi ¢6 giao dich clia cdc ddi tugng nay phét sinh, hé
thdng xit 1y s& 14p tic ra ddu hi€u canh bdo.

D61 vdi hoat ddng gidm sat viéc thyc hién ch€ do cdng bd thong tin, cAn gidm sit
chit ché dé ddm bdo cdc thong tin md cdc t8 chifc niém yét céng b trén thi rudng 14
diing ddn, kip thoi. Phdi ngan chidn va kién quyét xit 1y cdc trudng tung théng tin, tin dén
that thiét trén thi trudng. Nhitng bién phdp ndy cé ¥ nghia rit 16n trong viéc tao dung
long tin vé mot thi rudng ching khodn hoat ddng c6ng khai, minh bach d8i véi cdc t3
chitc dau tw.
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D3 v4i hoat dong gidm sat viéc thyc hign ch€ d§ quan tri cong ty v2 tudn thi diéu
1¢ miu, cin phai xdy ding phin mém phuc vu cho viéc luu trit va tinh todn cdc chi s6 tai
chinh ciia céc t§ chic niém y&t. Trén cd s& st dung phian mém, viéc phan tich tinh hinh
tai chinh lic nay s& don gidn hon, ti€t kiém dugc ngudn nhén lyc va thdi gian thyc hién.
Cdn ning cao chit lugng ki€m tra bdo cdo tai chinh cda t§ chic ph4t hanh, niém yé&t
chitng khodn, 4p dung cic chuidn myc k&€ todn, ki€ém todn qudc t€ vio Viét Nam, ting
cudng Ky Iuat tai chinh doanh nghiép va c6 bién phdp ch& tii x{ Iy nghiém nhitng vi
pham. P3di véi giao dich clia cic ¢d d6ng ndi bd, giao dich ¢d phi€u quy, thiu tém t8
chifc niém y&t va giao dich chio mua cdng khai, cdn ddm bao cic hoat dong giao dich d6
di&n ra cong khai va tudn thi theo ding cdc quy dinh cla phdp lugt.

3.4.3 Péi vdi hoat dong quan 1y thanh vién

Ting cudng hiéu qua cia hoat ddng quan ly thanh vién cling 12 mét trong nhiing
gidi phdp quan trong c6 tdc ddng khuyén khich cdc nha ddu wr td chirc tham gia thi trudng
bi€u hién & mit: thinh vién 13 ndi trye ti€p thye hién cdc 1énh giao dich ciia cic t§ chitc
ddu e bén canh viéc cung cip cdc dich vu phu trg cho hoat ddng giao dich. Do viy mot
khi céng tdc quin 1y thanh vién duge ddm bdo thi didu d6 ciing c6 nghia 13 quyén va 1di
ich cda cdc nha d4u tr 3 chic trong hoat dong giao dich ciing dd dugc ddm bdo. Viéc
ting cudng hiéu qué cia hoat ddng quén ly thanh vién cdn dugc tip trung vao nhitng vin
dé sau:

- Giam s4t cdc diéu kién ddm bdo lam thanh vién cia TTGDCK;
- Gidm s4t viéc thirc hién quyén va nghia vu cia thanh vién;

- Gidm sit viéc cong bd théng tin va thyc hién ché d6 bdo cdo cla thinh vién va
hanh vi giao dich cla dai dién giao dich tai TTGDCK.

3.4.4. Doi véi hoat dpng qudn 1y giao dich

* Cén phii ddm bio hé théng giao dich hoat dong &n dinh, chinh xdc d€ cic 1énh
giao dich cia nha dau tw dugce khdp theo nguyén tfc khdch quan, cSng bing. Nhit thiét
can phai bién phdp tién lidu dy phong trudng hgp khi hé théng giao dich chinh xdy ra su
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cd thi cdc [énh giao dich dd nhdp vao hé thdng vin ddm bdo dugc khd ning x& Iy thong
qua hé théng giao dich phy trg. DSi vdi cdc trudng hop dai dién giao dich clia cdc cong ty
chitng khodn thyc hién sita 1&nh hay hily 1énh khdng ding nhv theo quy dinh do ¢ tinh
thi cAn phai cé bién phdp x{t phat nghiém khic d€ tao tinh rin de.

3.4.5. Déi vdi hoat dpng cong bo thong tin

Théng tin cong bé trén thi trudng duge xem 13 hé&t sic quan trong ddi vdi cdc 8
chitc ddu tu trén thi trudng vi né 1 ciin ¢t khdi diu cho cdc quyét dinh diu tr. Do vay dé
ngdy cang thu hit thém cdc nhad ddu tu chitng khodn tham gia thi trudng thi théng tin
cOng bd phidi diy di, kip thoi, chinh xdc vi ddm bio cdc nha diu t dugce cong bing
trong viéc nhdn thong tin, tifc 1a dugc nhin ciung lic va véi cing ndi dung. Mudn vay,

cdc thong tin cdng b trén thi trudng phai dugc hoan thién theo cdc dinh hudng sau day:

- Ning cip va xdy dung phan mém hé thdng cong bé thdng tin hién nay théng qua
viéc thi€t 1ap cd sd d liéu hgp nhat, tich hop va chiét xudt linh hoat véi cdc hé théng
giao dich, gidm st va luu ky;

- Pa dang hoéa cdc ndi dung va phudng tién cdng bd thong tin. Trong d6, chi ¥ dic
biét d&€n viéc ning cao chit lugng va s§ trang, m& réng pham vi phat hianh clia Bin tin
TTCK, dua trang Web mdi ciia TTGDCK TP. HCM di vao hoat d0ng;

- Chuén héa céc quy dinh hudng din quy trinh c6ng b6 thong tin thdng qua viéc
nghién cftu, bd sung sita ddi cdc van bin quy pham phép luat hién hanh vé cong bd thong
tin cho phu hgp vdi thyc ti€n thi rudng...

3.4.6 Déi vdi hoat dong luu k¥, ding ki va thanh todn bi trit chitng khodn

Trudc hét, trong giai doann trudc mit hé théng hru k¥, ding k¥ vi thanh todn bu
trir cia TTGDCK TP. HCM cin phai dugc ning cp kip thdi d€ dim bio nhu cdu phat
tri€n cla thi trudng 13 ting quy md, ting ting sudt giao dich, giam thdi gian thanh todn,
thyc hién da dang hda cdc phuong tién thanh todn (tryc ti€p, song phuong, da phuong),
quén 1§ giao dich ddm bdo, k&t ndi vdi thi trudng tién té... Ti€p theo d6, Trung tim lu ky
chiing khoédn ddc ldp phadi dugc thianh ldp. Trung tAim ndy, mdt mit s& ddm bdo dugc tinh
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khach quan trong hoat ddng, mat khac cho phép thanh todn - bu trit cdc giao dich trén thi
trudng ching khodn dugc nhanh chéng, chinh xdc, rit ngdn thdi gian thanh todn, ting
thém tinh thanh khoan cho thi trudng, thong qua d6 gép phan thu hit cdc nha diu tr t8
chitc tham gia thi trudng chitng khodn. Mit khac, phdi chudn bi nhitng diéu kién 5t nhat
cho viéc thanh todn cdc giao dich xuyén qudc gia, khi TTCK Viét Nam két ndi v6i TTCK
clia cidc nudc trong khu vyc.

3.5. Thanh lap va phat trién cdc dinh ché tai chinh trung gian

Nhir di phin tich vd dénh gid trong phin trudc v& nhitng phdt sinh d6i véi cic 13
chifc trung gian trén thi trudng lién quan d&n qud trinh giao dich clia cic nha ddu tu c6 t8
chiic c6 thé nhin thdy mdt di€u ring, bén canh viéc chua hinh thinh moét cich ddy dd hé
thdng cic t8 chifc trung gian trén thi trudng, cdc loai hinh t5 chic d3 hinh thanh vin chua
dugc khuy&n khich va tdp trung phét tri€n, gy nhitng khé khidn, ud ngai rit 16n d6i véi
thyc t&€ nhu ciu vé diu i clia dai bd phin cdc nha ddu tr c6 t§ chitc. Chinh vi vdy, bén
canh viéc ting quy md thanh khoan cho thi trudng, hoan thién khung phép 1¥, hoan thién
céc chinh sich vé thué&, ngoai hoi,... nhit thiét cin phai cé cdc gidi phdp nhim hinh thanh
va phdt trié€n cdc 8 chifc, dinh ché tai chinh trung gian trén thi trudng. Pic biét, cin tip
trung xiy dyng cdc dinh ché tai chinh phi ngin hang nhu cc c¢ong ty bio hiém, quy huu
tri, cong ty ddu w, phdt trién thém nhiéu loai hinh qu§ ddu tu vi cong ty quan 1y qu¥
(quy dau tv mao hiém, qu§ dau o trai phi€u, quy dau t i phi€u; cong ty quin 1y quy
cOng ching va cdng ty quan 1y quy thanh vién..). Bén canh d6, Chinh phd, B6 tai chinh,
UBCKNN cén tao nhitng diéu kién thudn 1gi v& méi trudng phép If, chinh sach wu dii dé
khuy&n khich thanh 13p cdc quy ddu to chiing khodn lién doanh vi quy ddu tr 100% vén
nudc ngodi theo 16 trinh Hiép dinh thuong mai viét Nam — Hoa Ky va nhitng cam két clia
Viét nam khidim phdn gia nhip T8 chic thuong mai th€ gidi WTO. Viéc thanh lap va
phat tri€n cdc dinh ché tai chinh trung gian cdn ti€n hinh trén 2 phuong dién:

- V& quy m6 von: Quy md vé von chinh 13 cd s& tiém ning thé hién tiém lyc tai
chinh clia mot t§ chdc, dinh ché trung gian. Tiéu chi nay khong chi c6 vai trd quyét dinh
trong viéc hinh thanh khd ndng kinh doanh nghiép vu clia dinh ch€ ma con ¢é vai trd

quan trong trong nhin thic vé khad ning ctia dinh ché clia cdc nha diu tr ¢6 8 chic,
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trong dé, bao gdm c3 kha ning vé dich vy, cong nghé, nhin lyc cla dinh ché tai chinh
trung gian nhu di néi trén. Chinh vi vdy, viéc hinh thanh co ch€ khuyé€n khich viéc ting
v&n, tich luy v&n cho ddu tu phat trién tif cdc ngudn lgi kinh doanh dich vy 12 hét sitc cdn
thi€t. Cu thé, cdn ¢6 cdc chinh sdch wu dii d&i véi cdc t8 chitc ndy néu cic t8 chic 6 §
dinh ting v6n tif Igi nhudn gif lai. Bén canh d6, khuyén Khich cdc hinh thitc ddu tu vén
vio chc t8 chitc, trong d6, dic biét 1a hinh thic chuyén giao gép von bing cong nghé tir
cdc t8 chitc nurde ngoai véi quy md va kinh nghiém trong ting finh vire cy thé lién quan

dén ki€m todn, dich vu méi gidi, ddu tr chitng khoén..

- V& pham vi hoat déng: Song song v6i viéc ting quy mé vé vén, viéc khdng
ngitng mJ rong quy md hoat ddng trong nhiéu linh vuc hon trong khudn kh8 cho phép
tinh 12 mét tiéu chi th€ hién trong muc tiéu canh tranh cta cic dinh ch€ tai chinh trung
gian. Cho dén nay, rdt dé nhin thdy, hdu hét cdc dinh ché€ tai chinh trung gian hién c6
déu c6 xu hudng ding ky hau hét cdc Iinh viye duge phép nhiim tao cdc di€u kién cho nha
ddu tu, khich hang. Tinh chuyén nghiép clia cdc 5 chitc dinh ché tii chinh trung gian
tén canh viéc cung cip cdc dich vu don 1é mét cdch chat lugng con phdi dugce thé hién &
quy md, su t6 hdp ciia cic dich vu. Tl d6, dich vu cita cdc dinh ché tai chinh trung gian
s& mang tinh tron géi, tdng thé v ddp dng dugc nhu cdu da dang cda hiu hét nhitng
ngudi tham gia ddu tr. V& vdn dé ndy, bén canh viéc duy tri cdc tiéu chudn ding ky loai
hinh nghiép vu, dich vu d€ duy tri chat lugng cia cdc nghigp vu, dich vu, cin thi€t phéi
¢6 cdc dinh hudng cu thé trong viéc hoach dinh, xy dung cic loai hinh nghigp vu, dich
vu trén cd s& thuc t€ phat tri€n cda thi trudng néi ching ciing nhu tinh hinh va dinh huéng
phdt tri€n cdc nhi diu tr ¢6 8 chic trong bdi cdnh chung cda thi trudng.

3.6. Phit trién cic dich vu phu trg trén thi trudng

3.6.1. Phdt trién cdc td chiic kiém todn dpc 1dp va chudn héa cdc chudn muc ké
todn, ki¢m todn ciia Viét Nam

Hién nay, c¢6 5 cong ty kiém todn dugc UBCKNN chap thuin cho phép ti€n hanh
cung cAp dich vu ki€m todn trén TTCK Viét Nam. D€ dip ng nhu ciu phét trién va dodi
héi thoéng tin ngdy cang minh bach, chinh xdc va trung thyc tif phia nha diu tu ching ta
cin ¢6 thém nhiéu cong ty ki€m todn (k€ ci trong va ngoai nude). Qua d6, mot thi trudng

dich vu kiém todn s& dugc hinh thinh, tao cd hdi lta chon cho cdc 13 chifc niém yét,
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CTCK, CTQLQ khi Iura chon t3 chitc kiém todn. Bén canh viéc ting thém nhiéu cong ty
ki€m todn thi viéc chuin héa va ti€n t6i sdm ban hanh diy dd cdc chuin muc k€ todn ,
ki€m todn cta Viét Nam 13 diéu rit cin thiét. Piéu ddng lvu ¥ 14, cic chudn myc nay
phai dugc x&y dung va hoan thién theo huéng phu hgp v6i thong 1€ quéc t&. Vin dé nay
lai mang mot § nghia rat 16n khi ching ta dang trong qué trinh hdi nhép kinh t€&, tai chinh
quéc t&€ va khu vic va dang chuin bi cho viéc két ndi, niém yét chéo vdi TTCK
Singapore vi mot s6 nudc ASEAN.

3.6.2. Thanh ldgp Trung tém hutu ky chiing khodn va thanh todn bu trit

Nhyr phin trén ching t6i d4 dé cdp, thdi gian t6i cAn ti€n hanh sém hinh thanh
Trung tdm hru ky dbc ldp, véi chidc ndng quén 1y luwu k¥ chifng khodn va thanh todn ba
trif 12 quan 1y ching khodn cho sd hitu chi chitng khodn va cho don vi phdt hianh ching
khodn va thyc hién thanh todn cdc giao dich ching khodn. Trung tim luu ky nay phai
dugc trang bi mot hé théng phin mén hién dai, n6i mang giita cdc thanh vién luu ky va
Trung tim d€ cung c4p kip thdi cdc thong tin v& sd hitu chitng khodn vi quén Iy tnre tiép
tai khodn cla nhi ddu tu (thuc hién quan 1y mdt cdp). Hon nita, thdi gian thanh todn giao
dich nén 4p dung 1a T+0 d€ tao tinh thanh khodn cao cho thi trudng.

3.6.3. Thanh lép Trung tim phdn tich chiing khodn

Trong diéu kién cdc nhd diu w rén TTCK Viét Nam chua c6 nhiéu kinh nghiém,
kha ning dy déan va phin tich ching khodn (ca phén tich co ban 1dn phin tich k¥ thuit,
phén tich thong tin) cdn han ché thi viéc hinh thanh trung tdm phén tich ching khodn ¢6
¥ nghia dic biét. V4i chic ning 1a thu thip thong tin d€ ti€n hanh phén tich, dinh gid
mdt cdch khdch quan cdc chitng khodn d€ cung cip cho cdc nha ddu w, Trung tim phin
tich chitng khodn thuc sy 12 mot dia chi ddng tin cdy clia nha diu tr trong tuwong 131 va
g6p phdn da dang va minh bach héa cdc thdng tin trén TTCK, cung cip nhitng thong tin
thdt st ¢6 gi4 tri cho cdc nha dau tu.

Cin ct bing tdng két tai sdn va bdo cdo thu nhip clda cdng ty, trung tim phén tich

chitng khoan thyc hién sy phén tich, xdc dinh cdc hé théng chi s8: Cac chi s luu hoat, dé
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xdc dinh tinh hinh céng nd (chi 58 vén hoat dong thuan, chi s& tai sin luu dong, chi sd tai
san nhay cim, chi s§ tién mat va chi s& lvu lugng ti€n mit). C4c chi s6 vé cd cdu vén,
xdc dinh nguy cd phé sin ciia cong ty (chi s ¢d phi€u thudng, chi s ¢d phi€u vu dii, chi
s§ trai phi€u, chi s& ng trén von ¢8 phin hodc von tof ¢6...) va cdc chi s§ bao chitng, thé

hién kha ning thanh todn (chi trd) cda cong ty.

3.6.4. Thanh lip Trung tém tin hoc

Vai trd cla trung tim tin hoc rdt 16n trong viéc hé trg vin hanh cdc hé théng giao
dich, hé thdng phin mém trén TTCK. Trung tdm tin hoc 13 mot Trung tAm dugc trang bi
cic thiét bi dién oY giip cho viéc vin hanh TTCK médt cdch hi¢u qud, nhanh chéng, chinh
xdc, ddm bdo cdng biing cho cdc nha diu tu. Trung tim nay sé déng vai trd t6i quan
trong khi hé théng giao dich dugc tw dong hoan toan, ddng thdi cung cdp cic loai hinh
dich vu vién thong khéc.

3.6.5. To chiic dinh miic tin nhi¢m

Vi vai trd quan trong ctia cic td chitc dinh mifc tin nhiém d&i vdi sy phat trién clia
TTCK néi chung va d8i véi viéc thu hiit cic nha ddu nr t§ chic tham gia vio thi trudng
néi riéng la rit ding k€, nén viéc thanh lap cdc t6 chifc tin nhiém 12 mot nhu ciu tat yéu.
Tuy nhién d€ cdc td chic dinh mic tin nhiém dugc ra ddi, cdn phdi tao hinh lang phdp 1y
ma trong d6 Luit chitng khodn s& dit nén tdng phdp 1y cd ban cho cdc hoat dong ciia td
chdc dinh mifc tin nhiém trén TTCK. Kinh nghiém ciia cdc nu6e di wude cho thiy viéc
dinh mdc tin nhiém cdc cdng cu ng vi céc t6 chitc phat hanh 13 mét hoat dong rat phitc
tap, lién quan dén nhiéu linh vyc hoat ddng khic nhau nén nhit thi€t phai duge diéu
chinh bdi nhitng vin ban ¢ hiéu Iuc phap ly cao.

Ngoai viéc tao hanh lang phdp 1y, cdc di€u kién khic cling ¢ vai trd quyét dinh
ddi vdi sy ra doi ctda t6 chic dinh mitc tin nhiém nhy quy mé thi trudng phai dat kich ¢d
dd 16n véi sy da dang cdc hang héa trén thi trudng, phdi c6 mot s6 lugng nha diu tr nhat
dinh d€ tao ra nhu cdu dinh mic.... T§ chic dinh mic tin nhiém mudn duge cdc chi thé
tham gia thi trudng thita nhin vi ton tai thi bdn thin né phadi 12 mot 8 chic hoat dong
doc 1ap, khong thién vi, ¢6 ning luc vé€ k¥ thudt va ¢6 kha ning ti€p cin dudc vdi nhilng
thong tin ddng tin ciy ctia t8 chifc dugc dinh mic. Vi chitc ning chd y&u 1 x&p hang tin

nhiém va cung c4Ap nhiing thdng tin vé céc cong cu ng, lam cd s& cho nha ddu tw dinh gid
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mitc d6 rdi ro va kha nang sinh 151 trong ddu tu chitng khodn dé dua ra quyét dinh ddu
hgp 1y. Thi gian ddu, c¢6 thé nghién cifu xdy dyng md hinh t§ chic dinh mic tin nhiém
1a cong ty ¢d phdn, trong d6 nha mtdc nim c6 phin chi phdi d€ ddm bio tinh &n dinh

trong hoat déng ctia td chic nay.

3.6.6. Phdt trién hoat dong i vin ddu n va tu van tai chinh

Thuc t&€ hoat dong cda TTCK Viét Nam thdi gian qua cho thdy mic di hoat dong
t vin ddu fr va tu van tai chinh duge xem 13 mét trong nhitng hoat déng chinh cda cic
CTCK nhung viéc trién khai hoat dong ndy hét sic han ch€. Phén 16n cdc CTCK tip
trung viéc af vin niém y&t va tw van cd phin héa, nhiéu CTCK tham chi chua trién khai
hodc khong dang ky thuc hién dich vu niy. Do d6, c6 thé néi riing hoat ddng tu van diu
tw va tu van tai chinh thoi gian qua d3 bi chinh CTCK va sau d6 13 cdc nhd ddu tw chua
dinh gid ding mic. Khi quy md va tinh thanh khodn cta thi trudng ting 1én chic chin
diy la mdt hoat d6ng khd s6i dong va hip din. Vi I& d6, ngay tr biy gid chiing ta cin
chi ¢ phat trién hoat déng nay. Céc 8 chitc tr vin ddu tr ma dic biét 1a cic cong ty
chitng khodn cin phdi dugc thudng xuyén bdi duBng va dao tao ki€n thitc vé ching
khodn va tri trudng chitng khodn. Hinh thitc do tao cdn t8 chitc da dang, d6 c6 thé 1a cic
khéa hoc do cdc ¢o quan quan 1y thi trudng nhu UBCKNN, TTGDCK hodc c¢dc ¢d quan
. ban nganh c6 lién quan t§ chitc. Pic biét, cAn c6 sy phdi hgp véi cic t8 chitc chuyén tw
van ddu tu di ¢ thdi gian hoat ddng 14u nim cla nwdc ngoii d€ hoc hdi va trao ddi kinh

nghiém.

3.7. Mot s6 gidi phap khac

Chiing t5i cho ring, bén canh nhitng gidi phip mang tinh cip bdch vira d& xuit
rén, d€ tao mdi trudng ddu tr thdng thodn va hiéu qud, qua d6 thu hidt thém nhiéu céc
nha ddu tv tham gia, trudc hét [a nha ddu tv t8 chifc can cé nhitng gidi phdp mang tinh hd
trg sau diy:
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- S6m dwa TTGDCK Ha Ngi di vao hoat ddng theo mé hinh dd dugc Chinh pha va
B6 Tai chinh thdng qua d€ nhim da dang héa cic Iya chon diu tr cho cong chiing, tao
tién dé hinh thanh va phat trién thi trudng OTC tai Viét Nam;

- P4y nhanh qud trinh lién k&t TTCK Viét Nam véi TTCK cdc nudc ma trude hét
13 TTCK Singapore theo chi dao clia B Trudng B Tai chinh, P& lam dugc diéu nay,
ngay biy gidy cin c6 sy chudn bi vé khung phép 1y, co sd vat chat ki thuat d&€ ddm bio
qua 1trinh két n6i dugc théng sudt va hiéu qui. Tru6c mit, nén chon ra mét s6 hoat déng
quan trong nhu niém yé&t chéo, thic hién thanh todn bd trit.. Qud trinh trién khai phii
duge nghién citu ki va chuén bi chu ddo d€ trinh nhitng Anh hudng khdng t&t dén sy phat
trién clia TTCK Viét Nam;

- Tiép tc ¢6 nhitng chuong trinh ph&i k&t hop vdi chinh quyén dia phuong trong
viéc hd trg ting lugng hing héa trén thi trudng. Thdi gian qua TTGDCK TP. HCM di c6
chucng trinh phdi hop chit ch& véi UBND TP. HCM nhim tranh thd sy dng ho ciia thanh
phG ddi véi hoat dong cda TTCK. Trong théi gian t6i, chiing t6i cho ring mé hinh phdi
hgp nady can phéi dugc phat huy va nhdn rdng trong pham vi cd nudc theo hudng:

+ Tranh thil cdc chinh sdch hd trg cla cdc dia phuong vé kinh phi lién quan dén
ki€m todn va tr vdn niém yé&t cho cdc cong ty c¢d phdn déng trén dia ban nhim ting cung
hang hda cho thi trudng;

+ P& nghi cdc dia phuong c6 chinh sdch khuyén khich mdt s& doanh ngiép tiém
ning trén dia bin 1én niém yé&t va thyc hién bdn ddu gid cd phdn ldn ddu cda cdc doanh

nghiép ¢ phin héa qua cic TTGDCK.

KET LUAN

T6ém lai, d€ khuyén khich cdc nha ddu tr t§ chic tham gia giao dich trén TTCK
Viét Nam, cin thi€t phdi c6 nhitng gidi phdp mang tinh cip bdch trén cd s mot chién
luge 1au dai 1t cdc vin dé lién quan dé€n thué, ngoai hdi, 1di sui't dén viéc ting cung hanh
héa, tao khung phdp 1y dc‘Sng bd cho hoat d6ng cta thi trudng, phdt tri€n cédc dich vu phu -
trd... Cdc gidi phdp ndy phdi dugc nghién citu k¥ ludng trén cd s§ tham khao kinh nghiém

cla thé€ gidi @€ ¢ thé tng dung vao diéu kién hoan cinh ctia Viét Nam mét cdch hidu
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qui nhit, tranh rip khudn, gido diéu. Piéu quan trong cin luu ¥ 1a cdc gidi phdp khong
nhiing givip ching ta gidi quyét nhitng van dé truSc mat ma con 1a co s& d€ xdy dung mdt
TTCK Viét Nam phat trién bén vitng trong tuong lai thong qua viéc thi€t lip mdt mdi
trudng ddu tu thit sy thdng thodn, cdng khai, minh bach va hiéu qui; bio vé quyén va Igi
" ich hgp phdp ciia tit ¢d cdc bén tham gia.
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