Huéng Téi Hoi Phuc TTCKVN

Dinh hudng tai cau tric thi truong
ching khoan gan voéi1 tang trudng

kinh té & Viét Nam
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Truong Pai hoc Hoa Sen

ai bdo nham phdc thao nén tang Iy thuyét ciia viéc tdi cau triic TTCK

@dn Véi tang trueong kinh té dya trén thc té hoat dong TTCK VN

trong thoi gian qua va viéc két ludin théng qua bang khdo sdt y kién
chuyén gia ve cdch thike dé thee hién. Muc tiéu ciia viéc tai cau tric 1 tao ra
mot hé thong thi trieomg, trong do cdc loai chimg khodn déu cé noi giao dich va
viéc giao dich dwoc dién ra cong khai, minh bach, voi sw giam sat co hiéu qua
cua Nha nuwoc. Bai bao con dua ra mot sé goiy vé chinh séch cho viéc tdi cau
triic dién ra thudn loi béi yéu té san xudt von bén canh cdc yéu to cong nghé,
lao dong Zuon la mét trong cdc dau vao quan trong nhdt ciia san xudt va phdt

trién kinh té.

Tir khod: tdi cu triic, thi trwomg chirng khodn VN, ting truéng kinh té.

1. bat van dé

Ngudn vén ¢ vai tro rét quan
trong d6i véi ting truong va phat
trién kinh t&Nén kinh & can két
hop vén, lao dong va tién bd cong
ngh¢ dé tao ra san lugng. Ham
tong san xuat c6 dang:

Y () = FIK(1), AOL()] [7]

Vén bao gom von dau tu va
von san xuat.Su tac dong ciia von
dau tr va von san xudt dén phat
trién kinh t& khong phai 13 qua trinh
riéng 1¢ ma no 1a sy két hop, dan
xen lan nhau, tic dong lién tuc vao
nén kinh té Ngay nay, von dau tu
va von san xuét duoc coi 14 yéu to
quan trong cua qua trmh san Xuét.
Vén san xuit vira 1 yeu t6 dau vao
vira 13 san phim dau ra cua qua
trinh san xuat. Von dau tu khong
chi 14 co so dé tao ra von san xuat,
tang nang lyc san xuit ciia cac
doanh nghiép va ciia nén kinh té,
ma con 1a diéu kién dé ning cao

trinh d§ khoa hoc- cong nghé, gop
phan dang ké vao viéc dau tu theo
chiéu séu, hi¢n dai hod qué trinh
san xuat. Vigc tang vén dau tu: cling
gbp phan vao viée giai quyét cong
an, viéc lam cho nguoi lao dong
khi mé ra cac cong trinh xay dung
va mo rong quy mo san xuét. Vi
thé, co céu sir dung von dau tu la
diéu kién quan trong tac dong vao
viéc chuyén dich co céu kinh té dat
nuace.

Nhu vay so véi cac hinh thuc
huy dong v6n dé phuc vu san xudt
kinh doanh nhu vay ngan hang, str
dung vbn ctia dbi tac, khach hang,
huy dong tur nguén tur ¢o, ndi bo
trong doanh nghi€p........thi viéc
phét hanh ¢ phiéu va tréi phiéu
dé huy dong von chi ph1 van ré va
hiéu qua nhat. Ngudn von nay di
strc phuc vu cho cac ké hoach dau
tu lau dai.

Trong hau hét nén kinh té, cac

hoat dong cua TTCK dong vai tro
14 chét xtc tac quan trong cho viée
phat trién cta cac hoat dong kinh té.
Ngoai ra, Cac So giao dich chiing
khoén tir khi ra doi 1a nhiing nguoi
quan 1y thi truong; didu tiét hoat
dong mua ban, tinh thanh khodn,
va kich ¢ thi truong bing nhimng
chinh sach cta minh sao cho c6
loi cho nén kinh té.Ross Levine
(1997) cho ring chi phi thi truong
bao gom chi phi thong tin va giao
dich s¢€ tdc dong thi truong tai chinh
va cac trung gian voi nhitng chirc
nang :huy dong nguén tiét kiém,
phan phdi ngudn luc, quan tri ri
ro, 1am dé dang luu thong hang hoa
va dich vu s& anh huong dén nhimng
kénh cua sy phat trién d6 1a su tich
lily tu ban, sy d6i méi ky thuatva
dau tr vio dy 4n kinh doanh thugn
loi cua cac doanh nghiép.[9]

Trén co s& d6, nghién ciru mudn
nhdn manh tim quan trong cia
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viée tai cau triic TTCK VN, dénh
gid thyc trang hoat dong cua thi
truong va dinh huong giai phap tai
cau truc TTCK gan véi tang trudng
kinh té thanh cong trong thoi gian

, .

to1.

2.Co sé ly luan vé tai cau tric
thi truong chirng khoan va tang
truéng kinh té

Khai niém vé tai cdu trac
TTCK VN dugc dé cap chinh thirc
trong dé 4n “Tai cu trac TTCK
va doanh nghiép bao hiém” cia
Thu Tudng Chinh Phu phé duyét
vao ngiy 06/12/2012 s6 1826/
Qb-TTg. Theo d6“Tai ciu tric
TTCK 1a mét qué trinh thay doi
theo hudng thu hep sé luong cac
CTCK, phat trién nha dau tu to
chirc, tai ciu tric cac So giao dich
chimg khoan nham dap ung yéu
cau vé von dai han cho nén kinh
té, ciing ¢ hé thong thi truong co
su quan ly cua Nha nudce, bao dam
quan tri rui ro, an toan hé théng tai
chinh”[3]

Bén canh do, vin dé vé tang
truong kinh té luon 1a van dé trung
tam ctia kinh té vi md boiné la diéu
kién tién quyét dé phat trién kinh té.
Theo Simon Kuznets (1966) cho
rang “ Tang truong kinh té cia mot
nude 14 sy ting lau dai vé kha nang
cung cip ngdy cang ting cic mat
hang kinh té da dang cho s6 dan
cua minh, kha nang ngay cang tang
nay dua trén cong nghé tién tién va
nhiitng didu chinh vé thé ché va hé
tw tuong ma n6 doi hoi ...” .Ong
cting cho rang « tang truong kinh
té 1a su gia ting bén ving vé san
pham tinh theo dau nguoi”.[13]

Nhu vay, viéc tai cAu trac
TTCK c6 lién quan chat ché dén
tai cAu tric ca nén kinh té trong d6
muc tiéu quan trong phai ddm bao
tang truong kinh té vé moi mat.
Yéu cau tién quyét 1a qua trinh nay

1 tai cdu triic phai dua trén co s&
cac tiéu chudn va thong 1& qudc té
t6t nhat, pht hop diéu kién thuc té
va ké hoach tai co' cAu ca nén kinh
t&; bao dam quyén va loi ich hop
phép ctia nha dau tu va sy an toan
cua ca hé théng; thuc hién theo
nguyén tic thi trudng, co quan
quan ly nha nudc khong lam thay
doanh nghiép; chi dong hoi nhap
thi truong tai chinh qudc té...

3. Pinh hudng tai cau tric thi
truong chirng khoan trong thai
gian tgi

Theo Dé 4n “T4i cau tric TTCK
va doanh nghiép bao hiém” viéc ti
cau trac TTCK goém 5 noi dung co
ban nhu sau:

Thtr nhat 12 ndi dung tai ciu tric
co s¢ hang hoa trén TTCK nham
nang cao chat lugng va da dang
hoa cac san pham trén thi truong
, taing cuong tinh minh bach trén
thi truong chirng khoan, nang cao
chét lugng quan trj cong ty ,quin
tri rtii o tai cac to chirc phat hanh
ciing nhu ddy manh cong tac thanh
tra, gidm sat, xtr 1y vi pham ddi vi
cac hoat dong lién quan dén phat
hanh , niém yét, cong bd thong tin,
quan tri cong ty trén TTCK. Trong
cac noi dung nay, ¢6 chi tiét cac
loai cu thé céac loai hang hoa can
da dang nhu chung khoan phai
sinh, cac loai hinh tréi phiéu va quy
dau tur.Bén canh do, 4p dung chuan
muc ké toan, kiém toan, bao cdo
tai chinh theo thong 18 qudc té dbi
véi t6 chirc phat hanh,quan trj rii
ro va cong ty theo thong 1¢ qudc té,
chu trong bao vé cd dong thiéu sd,
tang cuong sy tham gia giam sat
cta thanh vién thi truong d6i véi
hoat dong quén trj cong ty. Theo ké
hoach viéc thuc hién 1§ trinh téi cau
tric co s& hang hod dugc dién ra
manh mé ttr nam 2012-2013.

Tht hai 13 ni dung tai cdu tric
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thi truong trai phiéu Chinh phi va
trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu
dugc Chinh phu bdo lanh, trai
phiéu Chinh quyén dia phuong,
trai phiéu doanh nghiép. Noi dung
cu thé huéng dén nhim ting quy
mod niém yét, nang cap hé thong
giao dich, xay dung duong cong 1ai
suat chuan, mo rong cac giao dich
Repo va tién ich khac déi véi trai
phiéu, dua vao hoat dong to chiic
dinh murc tin nhi€ém vao nam 2014-
2015 va trung tam dir lidu thong
nhét vé giao dich thir cAp trai phiéu
doanh nghiép.

Thir ba 14 téi cAu tric co s nha
dau tu trong d6 khuyén khich nha
dau tu t6 chic, chuyén nghiép,
yién khai thi diém quy huu tri tu
nguyén, quy huu tri bd sung vao
nam 2012-2014, nang cao chat
lugng dé cong bd thong tin, ting
cuong thanh tra va xtr Iy nghiém
hién tuong thao ting, gian lan,lira
dao, cong bd thong tin sai léch
trén thi truong ddng thoi ning cao
nhan thirc xa hoi vé chiing khoan
va TTCK, m¢ ctra thi truong dich
vu chimg khoan theo cac cam két
qubc té. Theo 1§ trinh nim 2015
s€ hién dai hoa ha t?mg cong ngh¢
thong tin thi truong gébm hé thong
giao dich, hé thong giam sat, hé
théng dang ky,luu ky,thanh toan
b trir,hé thong cong bo thong tin.

Tht tu 14 ndi dung tai cdu tric
t6 chtrc kinh doanh chimg khoan
tir nam 2012-2014 gdm 04 nhém:
i) Nhom co ty 1& von kha dung
trén 180% la nhém hoat dong lanh
manh, i) Nhom c6 ty 1& vén kha
dung tir 150% dén 180% 1a nhém
binh thuong, iii) Nhom cé ty 1€
v6n kha dung dudi 120% 1a nhoém
bi kiém soét dic biét. Noi dung ndi
troi 13 can tao diéu kién cho cac t6
chtrc kinh doanh chung khoan sap
nhap nham tang Vén, cong nghé¢,
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mé rong dia ban hoat dong. béi
VO’i nhom bi kiém soat, can ting
von, khong phan ph01 loi nhuan
khong mua cb phiéu quy,tai co ciu
danh muc dau tu, thu hep dia ban
va cit giam nhén suy.

Tht ndm 12 ndi dung tai cAu triic
t6 chirc quan Iy thi trudng vao nim
2012-2015 bao gdm cac S& Giao
Dich chimg khoan va Trung tdm
luu ky Ching khoén. Trong d6 noi
dung nbi bat 1a chuyén chiic ning
ngan hang chi dinh thanh toan tir
ngan hang thuong mai sang Ngan
hang Nha nudc VN theo thong 1¢
qudc t&, phan tach thi truong theo
hang hoé giao dich gdm mét san
giao dich ¢6 phiéu va mot san giao
dich trai phiéu, chimg khoan phai
sinh. Trong d6 theo 10 trinh thuc
hién thi nam 2014-2015 s€ 1a nam
t6 chire thi trudng giao dich ching
khoan phai sinh co ban.[3]

4. Phucong phap nghién ciru

Nghién cuu nay st dung hai
phuong phap 1a thu thap dir liu
thir cép vé thuc trang hoat dong
cua TTCK VN trong thoi gian qua
trén co so s6 liéu tir hai S& Giao
Dich TPHCM va Ha Noi, s lidu tir
World Bank. Qua d6, Téc gia tong
hop va phan tich nhimg két qua dat
dugc va nhiing han ché can khic
phuc khi tii cdu tric can luu .
Ngoai ra, Téac gia da thuc hién 200
bang cau hoi guri chuyén gia trong
linh vuc chimg khoan cu thé 1a giri
cho cac cong ty CK, Uy Ban Chung
Khoan Nha Nudc, hai S6 GDCK
HCM va Ha Néi, Cac Quy dau tur.
Két qua nhan dugc 1a 122 cau tra

Hinh 1: Vén hoa thj trwéng/GDP (%) cta TTCK VN giai doan 2000-2013
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101 sau khi giri bang cau hoi . Thoi
gian thuc hién khdo sat tir thang 1
nam 2013 dén thang 01 nam 2014
. Noi dung khéo sat vé mdi quan
hé giita sy phat trién TTCK véi
phét trién kinh té, danh gia thuc
trang hoat dong cia TTCK VN
hi¢n nay, ndi dung can vu tién tai
cau tric TTCK trong thoi gian t6i
cting nhu mong mudn ling nghe ¥
kién cua cac chuyén gia nham dua
ra cic giai phap nham phat trién
TTCK 6n dinh trong thoi gian toi
dong gop cho phat trién kinh té tai
VN.

5. Panh gia thuc trang hoat
dong thi truong chirng khoan
VN trong thdi gian qua

5.1. Nhitng két qua dat duwoc ciia
thi truong chirng khoan VN

Mot la, TTCK VN c¢6 qui mo
va kich ¢o thi truong ngay cang gia
tang.Qua giai doan nghién ctru tir
nam 2000-2013 vén hoa thi truong
trén GDP cao nhét 1a nam 2007 dat

Ngubén: [17]

31,85% va nam 2009 dat 38,6%,
thap nhat 1a giai doan 2000-2005
chi chiém trung binh 0,48% trong
giai doan nay cho thdy ¢ giai doan
daumé cira TTCK khé nho, kich c&
nho. Nhung dén nam 2013 gi4 tri
v6n hoa trén ca hai san dat 731,208
ty dong chiém 19,7%GDP.Theo cac
chuyén gia danh gia & cac TTCK
phét trién , von hod trén GDP dat
duoc sau hon 10 nam phat trién dat
20%GDP la phu hop. Nhu vay voi
sy tang 1én nhanh chong cua vén
hoé thi truong cung cap di ngudn
von can thiét dé thuc day phat trién
kinh té.

Ngoai ra, qui mé s6 lugng cong
ty niém yét khong ngimg gia ting
lam tang tinh da dang hang hoa
trén thi truong tir 183 cong ty nam
2006 tang 1én 715 cong ty vao ndm
2013 tang 532 cong ty (Bang 5.5).
Bén canh d6, quy md khéi lugng
niém yét cing gia tang 1én hon 32
ty ¢6 phiéu dén nim 2013 (Bang

Bang 1 : Quy mé khéi lwgng niém yét trén hai san tlr nam 2009-2013

N3m 2009 2010 2011 2012 2013

HNX 3.605.505.764 6.100.370.349 7.394.397.494 8.018.244.914 8.018.244.914

HSX 10.280.753.226 15.445.289.928 18.886.748.343 24.673.296.308 24.673.296.308

Téng 13.886.258.990 21.545.660.277 26.281.145.837 32.691.541.222 32.691.541.222
Nguén: [14]
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Bang 2: Vé6n hoa thi trwdng chirng khoan VN giai doan 2006-2013

(Bvt: ty ddng)

Nam 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HNX 39008 10706 45339 121479 126035 80636 82232 87531
HSX 1797 370714 169355 392666 491802 383400 602904 643677
Téng 40805 381420 214694 514145 617837 464036 685136 731208

Ngubén: [17]

Bang 3: M6t sé chi tiéu phan theo nhém nganh nam 2013
Gia
x 5. i . Vén thi trung
Nhém nganh Tong khoi NeoeNgoal 1o s tripong binh
lwong s& hiru . N
()  (ngan
dong)
B4t dong san 5356.260.563  2.147.483.647  40%  146.121 27
Cao Su 364.927.521 182171230  50%  13.811 37,6
Chungkhoan  1.722.658.037 412468322  24%  21.941 12,7
Cong nghé- 698.329.294 308777089  44% 12263 175
Vién thong
Dich vu - Du
it 203.067.533 25.286.291 12%  11.909 58,6
Duocpham/Y 4,4 507269 111552335 34% 16954 522
té/Hoa chat
Gido duc 106.310.604 5.111.878 5% 1372 12,7
Khoang san 455.380.139 113.830.135  25%  13.896 30,6
Nang lwong/ o
DienKhiGas 2948105613 1406114531  48%  91.114 30,8
Ngan hang- 12167.880.244 2147483647  18% 210230 207
Bao hiém
Nganh thép 643.993.491 270842575  42%  10.892 16,6
Nhom daukhi  2.881.373.351 729741698  25%  87.205 30,1
Nhya-Bao bi 263.856.980 90.039.311 34%  10.540 39,4
Sanxuat-kinh 754 750 go7 292930215  40%  21.869 30
doanh
Thuc pham 2154.896.988  1.048.829.063  49%  173.287 80
Thuong mai 535.202.243 249196597  47%  10.570 19,5
Thay san 479.774.204 261.855.848  55%  10.232 21
¥:>2 w@icang’ 4 143680.883 490661560  43%  29.368 25,6
Zﬁ;ge“ xay 936.613.544 200539432  21% 10439 116
Xay dung 2.498.945.953 493795520  20%  37.569 14,9
Nguén:[16]
5.1) ,

Ngoai ra, khi phan chia theo
nhom nganh ngén hang & bao
hiém c6 tong khdi lugng niém
yét 16n nhat trén 12 ty cb phiéu,
c6 gia trj trén 210 ngan ty dong
von thi truong, hién nudc ngoai

chiém 18% vébn sé hiru va co gia
trung binh 20.700ddng/cd phiéu.

Hai la, Tinh thanh khoan TTCK
VN ngay cang cai thién theo chiéu
hudng tot. Tac gia st dung hai chi
s6 dé do tinh thanh khoan . Chi sb
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thtr nhat chinh 14 tong gia tri giao
dich trén GDP(%) n6 do Iuong gia
tri giao dich ¢6 phiéu trén qui mo
nén kinh té. Chi s6 th hai 1a toc do
luan chuyén (turnover ratio) dugc
do bang tong gi4 tri giao dich trén
v6n hoa thi trudong do luong gia tri
giao dich ¢ phan twong quan véi
kich c& thi truong chung khoan.
Thi truong cang c6 tinh thanh
khoan cao thi cic nha dau tu cang
¢6 co hoi thay d6i danh muc cua
minh véi chi phi ré hon va nhanh
hon. N6 lam thuan tién cho cac du
an dau tr va lam ching it rai ro
hon (Ross Levine,1997 ).Vi vay,
tinh thanh khoan c6 tac dong tich
cuc trén von hod thi trudng. Téc do
luan chuyén do d6 ning dong thi
truong c6 xu hudng gia tang cao
nhét 1a nam 2007 chiém 87,9% va
ndm 2010 chiém 82,7% tuong ting
voi gia tri giao dich trén GDP do
luong qui mo 1a 17,7% va 16,2%.

5.2. Nhitng diém cin khdic phuc

Thit nhat, Phan Thanh Ha cho
raing TTCK VN phét trién nhanh
hon nang lyc quan ly vi mo6 cua
Nha nudc va vi md & cac cong ty
CK, quy diu tu....co so ha tang
cta thi truong cin ¢t vao sb lugng
cong ty chimg khoan, sb cong ty
niém yét.[8]

Vao nam 2013 sé luong cong
ty niém yét d 1én dén 715 cong ty
tang 532 cong ty so voi nam 2006.
S6 lugng cong ty niém yét méi co
xu huéng giam, ndm 2013 mdi san
chi ¢6 thém mot cong ty moi niém
yét (Hinh 5.2) . V6i s6 luong 715
cong ty niém yét hién tai c6 18 1a
qué nhiéu trong mot thi trudng nhod
nhu VN.Do d6 khung phap ly va
cac qui dinh vé phat hanh va giao
dich,giao dich ky quy, qui dinh
ban khéng,qui dinh cong ty chimng
khoan cdp tin dung cho khach
hang hay ngan hang, qui dinh cho
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Bang 4 : Mot sé chi tiéu do kich c&, d6 nang déng cia TTCK

va tang trwéng GDP VN

Nam Téc dd luan Gia tri giao dich / Tang trwéng GDP
chuyén(%) GDP(%) (%)
2000 7.59 0.02 6.8
2001 55.59 0.19 6.9
2002 29.6 0.14 71
2003 10.5 0.07 7.3
2004 31.2 0.1 7.8
2005 24.8 0.2 8.4
2006 224 1.8 8.2
2007 87.9 17.7 8.5
2008 44.8 7.2 6.3
2009 141 22.3 6.5
2010 82.7 16.2 6.8
2011 29.5 46 5.9
2012 13.2 25 5.0
Negeg: [17] 12,66 2,495 54
Bang 5: Qui md sé lwong cong ty niém yét cua
TTCK VN giai doan 2006-2013
Nam 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HSX 88 118 147 193 271 301 315 315
HNX 95 119 175 245 356 385 399 400
Téng 183 237 322 438 627 686 714 715
Ngubén: [14]
Hinh 2: Quy mé sé lwong céng ty niém yét méi tir nam
2006-2013
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Nguédn :[15]

cac cong ty chung khoan tré thanh
ngan hang dau tu, thiéu cac qui
dinh vé chéng gian 1an, khong du
qui dinh v& bao lanh phat hanh.
Ngoai ra, cac hinh thirc x1r phat
con mang tinh hinh thirc vé cac
truong hop gian lan, cham cong
b6 thong tin,thong tin ndi gian, 1am
gid. Cac truong hop xur phat trong
thoi gian qua tap trung vao vi pham
qui dinh 1a cong ty dai chiing, chao
ban ching khoan, cong bd thong
tin, thao tung thi truong, giao dich
khong thong bao cho cb dong, vi
pham vé hoat dong kinh doanh cua
cac cong ty chiig khoan [11]. Nam
2012, World Bank con cho ring co
ché bao vé nha dau tu 6 TTCK VN
con yéu va dang quan ngai.

Tht hai, co s6 ha tAng con yéu
nhur hé thdng cong ty kiém toan con
thiéu dan dén viéc cham tré trong
cong bd thong tin, hé thong xép
hang tin nhiém cho doanh nghiép
con thiéu, xép hang trai phiéu cong
ty, viéc phan loai theo nganh nghé
dé thanh 1ap cac chi s6 theo nganh
con han ché do cac cong ty kinh
doanh da linh vuc, kém minh bach,
tiéu chi phan loai chua 13 rang, dau
tu dan trai va qua nhiéu linh vyc.

Thirba, tam Iy NDT VN thuong
theo dam dong, muc do hiéu biét
cach thie dau tu, chon lua ¢d phiéu
con han ché, s6 lugng cac dinh ché
tai chinh, quy du tu chuyén nghiép
con chua nhiéu, s6 luong cong ty
ching khoan thua 16 gia ting do
hoi dong quan tri yéu kém.

Thr ndm, co cAu kinh t& mat
can dbi, dong von luan chuyén
chua hop ly dac biét 1a khu vuce phi
san xuét, dau tur vao chimg khoan.
Rét nhiéu cong ty, tong cong ty nha
nudc va tu nhan lo 1a nhiém vu san
xudt va san pham chu dao dé dau
tu vao chiig khoan hoac huy dong
von tir thi truong nay dé dau tu mao
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hiém, dau tu bat dong san.

Tht sau, cong ty phat hanh cb
ging tang von cang nhiéu cang
tdt, chil quan trong cong tac gidm
sat,danh gia hiéu qua kinh doanh,
tang cuong quan tri doanh nghiép,
qui dinh tang von kha dé dang dbi
v6i cac cong ty khat von. Viée ting
von, phat hanh, phan phdi chua
dam bao sy cong bang.

Thtr bay, nén kinh té do céc ca
sdc tir TTCK dic biét 1a nhitng san
pham ting lugng giao dich tién ao
cua cac cong ty chiimg khoan nhu
ding don bay tai chinh. Hoat dong
ngan hang thuong mai, bat dong
san, ching khoan lién quan chat
ché véi nhau, tao ra hoat dong rat
cing thang thong qua 14i suat cho
vay va huy dong cua ngan hang
cho céac hoat dong bét dong san,
chiig khoédn.Rui ro cang cao hira
hen khoan loi nhuén t6t hon thay
vi du tu vao khu vuc san xuét loi
nhuan binh quan chi dat khoang
20%-25%/nam.

Tht tdm, TTCK VN ciling bi
anh huong boi nhimg thing tram
ctia nén kinh t& VN va thé gidi, bi
anh huéng boi suy thoai kinh té
toan cau bat dau 1a khung hoang no
cong Chau Au va su yéu kém cia
khu vuc ddng tién chung Chau Au
va nén kinh t& My. Huy dong von
cia TTCK ngay cang kho khan
trudc sy suy giam kéo dai cua
TTCK VN, cac nha dau tu khong
quan tdm nhiéu dén mua c6 phiéu
théng qua viée chao ban co phiéu
tang von diéu 1¢ , nhiéu dot chao
ban ¢6 phiéu cho c6 dong hién hiru
khong thanh cong. Gia cd phiéu
xubng thap (khoang 68% cong ty &
HOSE va 68% cong ty trén HNX
cd giad tri giao dich dudi gia tri
sd sach) trong do c6 dén 38% cb
phiéu cong ty trén san HOSE va
55% cong ty trén san HNX c¢o gia

giao dich dudi ménh gia 10.000d
dan dén khong thé huy dong ting
von. Ngoai ra, qua trinh phat hanh
¢6 phiéu kéo dai (khoang 6 thang)
lam cho nha dau tu khé thyc hién
ban ra c6 phiéu méi phat hanh nén
nha dau tu khong muén mua trén
thi truong so cap chi mudén mua
trén thi truong thir cap dé dé thanh
khoan déi v6i ¢b phiéu. Thi truong
¢ phiéu suy giam lam cho nha
dau tu rat khoi TTCK va chuyén
hudng sang dau tu ludt song’ trén
thi trudng vang, hodc gui tiét kiém
v6i li sudt cao.

6.Két qua khao sat chuyén gia

Téc gia da thuc hién cudc khao
sat 1iy ¥ kién khoan 200 chuyén
gia ,ndi dung khao sat vé mdi quan
hé giita sy phat trien TTCK véi
tang trudng kinh t&, danh gia thuc
trang hoat dong cuia TTCK VN
hién nay, ngi dung can wu tién tai
cau triac TTCK trong thoi gian t6i
ciing nhu mong mudn ling nghe ¥
kién cua cac chuyén gia nham dua
ra cac giai phap nham phat trién
TTCK 6n dinh trong thoi gian t6i
dong gop cho phat trién kinh té tai
VN.VG6i 122 cau tra 10i tir phiéu
khao sat, Tac gia nhan thdy ty 1¢
nghé nghiép ciia chuyén gia tra 10
chi yéu 13 vi tri quan 1y tai Cong
ty chimg khoan chiém 50%, thip
nhét 13 vi tri quan 1y tai Quy Pau tur
chiém 1%. Trong d6 43% ngudi tra
101 c6 kinh nghiém lam vi¢c tir 5-10

nam, 39% c6 kinh nghi¢m lam viéc
tir 3-5 nam, 15% co6 kinh nghi¢ém
lam viéc dudi 3 nam va 3% c6 kinh
nghiém tir 10 ndm.

Khi khao sat mbi quan hé giira
su su phat trién TTCK va tang
truong kinh té , 98% cac chuyén
gia cho rang c6 mdi quan hé giira
hai bién sb nay va cho rang do
12 mdi quan hé hai chiéu chiém
78% nghia la TTCK VN s¢€ tac
dong dén tang truong kinh té va
nguoc lai ting truong kinh té t6t
cling gép phan lam cho TTCK
phat trién.

Dbi v6i cau hoi sip xép vai
trd quan trong cta su phat trién
TTCK dbi véi tang truong kinh
té co két qua nhu sau: nhiéu
chuyén gia ddng y nhat d6 1a
kénh huy dong vén cho nén
kinh té (dé dau tu san xuat kinh
doanh cho cac doanh nghiép, va
chi ti€u Chinh phu) (49% cau tra
101 cho rang day 1a vai trd quan
trong nhét). Vai trd quan trong
thir hai 1a Cong cu diéu hoa vén
cho nén kinh té (giita cac nganh,
tor nudc ngoai vao trong nudoc)
(17%).Vai tro quan trong thur ba
la bao dam tinh thanh khodan cho
sb tiét kiém phuc vu dau tu dai
han (ngudi nam giit chimg khoan
mua ban dé dang trén TTCK khi
ho mudn) (10%). Cac vai trd
quan trong khac lan luot theo thir
tu nhu sau thiic ddy c6 phan hoa
phat trién (11%), thuc day ting

Bang 6: Ty |é nghé nghiép cuia cac chuyén gia

Nghé nghiép Tyle
Chuyén vién/nhan vién cong ty chirng khoan (CTCK) 23%
Chuyén vién/nhan vién Quy dau tw (QPT) 1%

Bang lam vi tri quan ly tai CTCK
Pang lam vi tri quan ly tai QBT

Chuyén vién/nhan vién tai S& Giao Dich Chirng Khoan (SGD CK)

Pang lam vi tri quan ly tai SGD CK

50%
1%
17%
8%
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Hinh 3: M6i quan hé giira sw phat trién TTCK va phat trién kinh té

2%

mco

m Khong

Bang 7: Két qua khao sat vé méi quan hé sy phat trién TTCK
va tang trwéng kinh té

el
Thuan chiéu: TTCK s& hé tro thic day tang trudng kinh té 20 17%
Nghich chiéu: TTCK sé& kim ham téng truéng kinh t& 5 4%
Hai’chiég: TTCK tac dong dénktér!g trudng kinh t& va nguoc lai téing 93 78%
trwdng kinh té tot cling gép phan lam cho TTCK phat trién

Khéng c6 méi quan hé 2 2%

trudng kinh té (7%), thiic day cac
doanh nghiép hoat dong t6t hon
(4%), tao moi truong giap Chinh
phu diéu hanh céc chinh sach vi
mo (1%).

Déi voi nhimng ¥ kién cua cac
chuyén gia nhim dua ra nhan xét
vé thuc trang hoat dong TTCK
trong thoi gian qua dugc thiét ké
trong cau hdi mo. Cac chuyén gia
da dua ra y kién, Téc gia tong hop
trong 5 nhom ¥ kién nhu sau:

Nhom 1 dua ra nhin xét vé
van ban phap luat lién quan : da
s6 danh gi4 vira thiéu, vira yéu lai
chua rd rang, luat ching khoan
thiéu chit ché va con nhiéu k& he.
Tinh minh bach cua thi truong
va cac cong ty niém yét con thap.
Luat 1é van chua thuc su dap tmg
duoc nhu cdu cua thi truong .Cac
qui dinh conctng nhic khién
kho khan khi phat trién va trién
khai san pham méi. Van ban thi
tuc huéng din con thiéu Ngoai
ra tinh minh bach cuathong tin

trén thi truong chua t6t. Nhidu
chuyén gia gap kho khan trong
hoat dong vi cach quan 1y chong
chéo, luat chua thong nhét, viée
tiép can thong tin con han ché .

Nhom 2 dua ra nhan xét vé
hé théng thanh tra, giam sat thi
truong nhin chung con yéu kém
d& din dén viéc canh tranh khong
lanh manh gitra cac cong ty véi
nhau, cach thtc lam viéc quan
liéu hiéu qua thap cua co quan
quan ly nha nudc. Bén canh do,
cach kiém soat TTCK chua thuc
su chat ch& . Co ché quan 1y cua
nha nuéc chua hop 1y ,chua hd
trg cong ty chung khoan thao g&
kho khan. Moéi truong canh tranh
chua cong bang, con nhiéu 15
hong cho mot s6 nhom ngudi co
kha nang truc loi.

Nhom 3 dua ra nhan xét vé
san pham trén TTCK con nghéo
nan,gidi han, chua co nhiéu san
pham phai sinh dé giam thiéu rui
ro, ting tinh da dang khi dau tu

vao thi truong. Cac san pham
theo qui dinh khong theo kip nhu
cau thi truong.

Nhom 4 dua ra nhan xét ngay
T kéo dai lam giam thanh khoan
thi trudong, giam strc hap dan va
s6 tién dau tu vao thi truong.

Nhém 5 dua ra nhan xét nén
kinh té van chua 6n dinh, con
nhiéu chinh sach dua ra nhung
chua 4p dung duoc nhiéu vao
thuc t& nén két qua khong mang
lai nhiéu. Kién thirc nha dau tu
VN con han ché , dau tu ching
khoan nhu danh bac hay dau
co luot song gop phan tao ra sy
bat 6n cua thi truong. Quy mo
nha dau tu tham gia con nho,
chua thyc sy chuyén nghiép va
dd md cua thi truong con kém.
Thém vao do, khung hoang kinh
té va hau khung hoang dan dén
kho khan cho TTCK néi chung
va cac cong ty ching khoan noéi
riéng, cac cong ty ching khoan
bét budc giam nhan sy. Diéu nay
anh huong dén tim 1y nhan vién
va nhitng ngudi quan 1y, chuyén
gia lam viéc trong linh vuc chung
khoan.
7. Ngu y vé chinh sach nham
tai cau tric thi trudng chirng
khoan trong thgi gian tdi

Qua két qua khao sat va danh
gia thuc trang hoat dong, dua trén
mot s6 hanh dong cu thé can thuc
hién trong thoi gian t6i dé viéc tai
cau tric thanh cong cua cac chuyén
gia dugc ligt ké chi tiét nhu sau:

Pau tién, 20% y kién cua
chuyén gia cho rang nén hop
nhit cac S& GDCK (khéng nén
c6 hai SGD CK, 1 S6 GD nén
phu trach cd phiéu, S& con lai
phu trach trai phiéu, tin phiéu
hoac CK phai sinh). Phuong an
hop nhat hai S¢ phai can nhac va
tham khao cac mo hinh cua nudc
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ngoai. Thoi gian cho viéc tai
céu tric mo hinh thi truong phai
trong 2-3 ndm maoi hoan tat.

Thirhai, 17% ¥ kién cho rangcan
cai tién hé thong thanh khoan va
thanh toan tién giao dich.

Thir ba, 16% y kién cho rang
can phat trién hé théng co so
nha dau tu chimg khoan chuyén
nghiép: Quy dau tu dang md, Quy
dau tu bat dong san, Cong ty dau tur
chiig khoan dai chung, san pham
bao hiém lién két dau tu, Quy huu
tri tw nguyén. ...

Thir tw, 15% y kién can tai cau
trac hang hoa trén TTCK: gin voi
qui dinh vé tang qui mé von, tinh
dai chiing, chi tiéu tai chinh tdt,
phat hanh trai phiéu chinh phu
theo 16 16n, tap trung giao dich
trai phiéu, tin phiéu vé mot dau
méi 1 SGD CK HN.Téi ciu tric
16 16n trai phiéu va phat trién thi
truong trai phiéu cong ty, bang
cach tai co ciu hang hoa trén
co s& hoan dbi trai phiéu.tao sb
luong cao cho ting ma trai phiéu
dé nang cao tinh thanh khoan;
phat hanh trai phiéu Chinh phu
theo ma c6 quy mo 16n...

Thir nam, 14% ¥ kién cho rang
can tiép tuc thuc hién chinh sach
6n dinh kinh t€ vi m6 nham kiém
ché lam phat, giam 13i sudt, dan
bao cung tng tién cho nén kinh té.

Thir sau, 12% ¥ kién cho rang
can phat trién cac san pham méi:
ching khoan phai sinh dua trén
chi s6 chung khoan, ching chi
lwu ky toan cau (viét tit 1a GDR-
Global Dep051tory Receipt)...
Ngoai ra, tai cau triic cac nha dau
tu, cac quy mo, tao co ché thong
tin cho nha dau tu, dua vao kinh
doanh cic quy mo phét trién co
s& nha dau tu to chirc: quy Tin
thac bat dong san ; quy Huu tri,
quy Déau tu tin thac; bao hiém

lién két...

Thtr bay, 8% v kién cho ring can
tai cau triic Cong ty CK, cac Quy
theo ti€u chi an toan tai chinh,nang
lyc quan tri rdi ro, ap dung viée
sat nhap hodc giai thé khi khong
du nang lyc hoat dong va tao didu
kién cac Cong ty CK VN niém yét
& nudc ngoai dé huy dong von.

Ngoai ra, cac van dé khac can
quan tim trong van d& tai cau
tric thi truong chirg khoan bao
gOm:viéc tai cau tric phai dya trén
co s& ¢o nhitng chuin myc dé sang
loc, phan loai cac CTCK thanh 3
nhom (nhém binh thuong, nhom
kiém soat, nhom kiém soat dic
biét) va cac giai phap xu 1y theo
timg nhém. T6 chirc 1am viée voi
cac cong ty yéu kém. Nhim dam
bao cho TTCK phat trién on dinh,
lanh manh, dong b vdi thi truong
tlen t€, gop phan binh 6n th1 truong

,6n dlnh kinh t& vi mo tlep tuc ddy
manh ¢d phan hoa, sip xép lai DN
Nha nudc, cd co ché 10 re‘lng dé
glup DN tlep can nguon von quoc
té thong qua viéc niém yet truc tlep
hoac gian tiép, tlep can duoc ngudn
v6n dai han va on dinh,thao g0 kho
khin, thic day phat trién TTCK;
hoan thién céc thé ché chinh sach,
hé tro thong tin, dic biét 1a van dé
lién quan dén niém yét, cong bd
thong tin, bao c4o tai chinh dbi voi
cong ty niém yét, cong ty ching
khoan dé TTCK luén 1a mét trong
nhimg kénh huy dong von hiéu
qua nhat dong gop cho ting truong
kinh t& VN trong tuong lai®
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