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Loi mo dau

Trong sy nghiép cong nghiép ho4, hién dai hoa, van dé 16n nhat dugc dat 1én
hang dau, d6 1a van dé cung tmg vén cho nén kinh té. Theo du thao ké hoach phat
trién kinh té - x4 hoi giai doan 2006 - 2010, dé hoan thanh muyc tiéu ting trudng
kinh t& & mirc 8%/nam, téng von dau tu phét trién kinh té trong 5 ndm can khoang
1.850 — 1.960 ngan ty dong (tinh theo thoi gia nam 2005), twong duong 117 — 124
ty USD; dat khoang 38 % GDP thay vi 35% GDP cua thoi ky trude (Tap chi Ching
Khodn s6 4,5,6 2006). Nhu cau von 16n nhu vay that sy da dat ganh nang lén vai
cac ngan hang.

Hon nita, co ciu von hiéu qua cua doanh nghiép 1a 1/3 von tu co, 1/3 vay
ngan hang va vay trai phiéu, 1/3 ching khoan. Theo tinh hinh hién nay cac doanh
nghiép vay vén ngan hang 1 chu yéu, hinh thirc huy dong vén trén thi trudng ching
khoan van chua pho bién, néu khong cai thién tinh hinh nay thi chac chan cac doanh
nghiép Viét Nam s& khong thé canh tranh noi trong 5 - 10 ndm t6i khi ma tién trinh
hoi nhap dang dén gan, va dic biét quan trong 1a ngay 07/11/2006 vira qua Viét
Nam d3 chinh thic duoc két nap la thanh vién thr 150 cua Tb chirc Thuong mai
Thé giéi WTO. Vay bai toan giai quyét ngudn vén cho nén kinh té néi chung cho
doanh nghiép néi riéng dugc xir Iy nhu thé nao?

Thi truong chimg khoan chinh 1 giai phap cho van dé nay. Boi tinh vu viét
ctia no 13 c6 thé cung cip ngudn tai chinh cho ting truong kinh té mot cach co hiéu
qua hon so v6i ngan hang thuong mai. Thi trudng ching khoan c6 thé da dang hoa
va phén tan rui ro mot cach d& dang hon thong qua viéc chia nho phan vén cha s
hiru hay cac khoan ng thanh c6 phiéu va trai phiéu dé cong chung nam giir rong réi.
Chi thi trudng chimg khoan méi cung cap ngudn tai chinh can thiét cho cac nganh
cong nghé méi mang lai nhimg dot phé trong ting trudng kinh té nhung ciing dong
thoi tiém an nhitng rai ro. Noi cach khéc thi truong chimg khoan 14 tién dé thuc day
sy hinh thanh va phat trién nén kinh té tri thirc. Véi nhitng wu diém d6 thi truong

ching khoan da dugc nhin nhan nhu nén tang cua chién lugc canh tranh quoc gia



trong nén kinh té toan cau hoa véi kha nang huy dong cac ngudn tai chinh siu rong
phuc vu cho phat trién cac nganh cong nghé moi trong tuong lai.

Ngoai vai trd quan trong 1a ning cao kha ning canh tranh qudc gia, thi
truong ching khoan hinh thanh va phat trién s& cing véi thi truong tién té tao ra
mot hé thong tai chinh do manh, cung cap cic ngudn von ngin, trung va dai han cho
nén kinh t&. Cé thé noi, ngudn vén huy dong qua thi truong chimg khoan 1a mot
ngudn von ¢ tinh linh hoat cao nhit, né dap tng duoc cac doi hoi vé hinh thirc dau
tu, thoi gian ddo han, cling nhu s6 von can thiét dé tham gia thi truong...clia cac
nha dau tu khac nhau. Chinh vi vy ma & cic nudc phat trién trén thé gidi, cac ca
nhan va t6 chtrc dén véi thi trudng chimg khoan nhim tim noi dau tu hap din cho
nguén von dang nhan rdi ciia minh. Con & Viét Nam, thi trudng chirmg khoan sau 6
nim hoat dong van chi 1a méi trudng dau tu hira hen tiém ning.Vay nguyén nhan
nao lam cho cac nha dau tu con do du khi dau tu vao thi truong chung khoan Viét
Nam?

Thi truong chung khoan Viét Nam chira dung nhiéu yéu tb ri ro. Sau 6 nam
hoat dong, thi trudng chimg khoan Viét Nam van chua c6 mot hé théng phap ly
hoan chinh dé diéu chinh cac hoat dong cua thi truong. Voi sy ra doi cua Luat
Chuting khoan s& gop phan 6n dinh va gia ting hiéu qua hoat dong cua thi trudng.
Bén canh yéu t rii ro vé mat phap 1y, thi truong ching khoan Viét Nam con chira
dung mot yéu td rii ro ma nha hau nhu nha dau tu nao cling e ngai, do 1a rai ro do
bién dong gia. Chi sd gia VN Index 1én xudng that thuong, khong phan anh ding
tinh hinh thyc té hoat dong san xuét kinh doanh cua cac doanh nghiép niém yét, lam
cho thi truong sdi dong 1én trong khoang thdi gian ngan sau d6 lai chim xubng rat
nhanh. Su tach roi vé gia chimg khoan va két qua hoat dong ctia doanh nghiép niém
yét do nhiéu nguyén nhan khac nhau nhung phan 16n 1a do tdm 1y cta cac nha dau
tu. Ngoai ra con ¢6 nhiéu loai rui ro khac tiém an & thi truong ching khoan Viét
Nam, nhu: rti ro vé thong tin, rui ro vé tinh thanh khoan, rai ro vé chinh sach... T4t
ca cac rui ro trén la nguyén nhan lam cho thi truong ching khoan Viét Nam kém

hap dan.



Mot diéu khong can phai tranh luan 1a myc dich cudi cing cta nha dau tu 1a
lgi nhuén. T4t ca cac nha dau tu déu mong mudn cac khoan vdn cua minh sinh loi
cao nhét véi do rai ro thap nhét, ddy 1 hai yéu t6 co ban chi phdi moi hoat dong cta
ho. Vay lam thé nao dé théa man ky vong nay ctia nha dau tu mot cach tt nhat?
Boi vi chi ¢6 dap tng nhu cau ctia nha du tu thi méi thu hit ho dén véi thi truong
chung khoan Viét Nam.

Vi tudi doi con qué tré, chi méi c6 6 nam hoat dong, thi truong ching
khoan Viét Nam chua thé dép ung dugc hét su ky vong ciia nha dau tu. Ching toi
da thuc hién mét cudc khao sat dé tim hiéu nhirng nhu cau cta nha dau tu, ho can gi
va mudn gi dé phuc vu cho hoat dong dau tu ctia ho ngdy cang hiéu qua hon. D6 1a
Iy do, chiing t6i di chon dé tai “Phan tich cac yéu té chi phdi hoat dong ctia nha dau
tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam”. Theo ding tén ctia dé tai, muc tiéu cia
ching t6i 1a tim ra nhiing yéu t6 quan trong va mic d chi phdi cua cac yéu t6 do
dén hoat dong ciia nha dau tu trén thi truong chimg khodn, tir d6 dé nghi nhiing giai
phap gop phan nang cao hiéu qua hoat dong ctia nha dau tu nhim thu hat ho dau tu
vao thi truong ching khoan Viét Nam voi tAm nhin dai han.

Két cdu dé tai gdbm 3 chuong

Chuong 1: Thi trudng ching khoan va mé hinh cac yéu to chi phdi hoat dong
ctia nha dau tu chimg khoan

Chuong 2: Phan tich cac yéu t6 chi phdi hoat dong cua nha dau tu trén thi
truong ching khoan Viét Nam thoi ky 2000-2006

Chuong 3: Thao ludn két qua va dé ra cac giai phap nham nang cao hiéu qua
hoat dong cua cac nha dau tu trén thi truong chung khoan Viét Nam
1. Muc tiéu nghién ctru

Muc tiéu nghién ctru cia dé tai 1a nhan dang va phan tich cac yéu to anh
hudéng dén hoat dong cua nha dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Véi
muc tiéu d6, chung t6i da tién hanh mot cude khao sat 1y y kién danh gia cia cac
nha dau tu trén thi trudng chimg khoan vé cac yéu t6 chi phdi hoat dong dau tu cua
ho, nhu: hé thong luat phap, kha ning sinh loi cua ching khoan, méi truong dau tu,

ché d6 ké toan, kiém toan, hé thong cong b thong tin, tinh thanh khoan cta ching



khoan...Viéc luong hod cac yéu té ndy giup ching ta biét dugc tim quan trong ctia
ting yéu to ddi voi hoat dong ciia nha dau tu, mirc d6 chi phdi cua chung ddi voi
cac quyét dinh cua nha dau tu. Két qua phén tich dd cung cap co so khoa hoc gitp
cho cac nha hoach dinh chinh sach tim ra gidi phap nidng cao hi¢u qua hoat dong
ctia nha du tu nhim thu hat ho dén véi thi trudng chimg khodn.

V&i myc tiéu trén, d8 tai da giai quyét cac van dé sau:

—  Nha dau tu danh gia thi truong ching khodn Viét Nam co phai 13 moi
truong dau tu hip din khong thong qua cac tiéu chi vé kha ning sinh loi va
rii ro? Ho ¢6 thé tim kiém lgi nhuan cao véi murc rai ro th?ip trén thi truong
chtng khoan Viét Nam khong? Ho muén gi va can gi dé phuc vu cho hoat
dong dau tu hiéu qua hon? Dé tra 10i cac cau hoi nay chung toi thyuc hién
mdt cude diéu tra khao sat mot cach co khoa hoc nham phan anh trung thyuc
nhu cau ctia nha dau tu.

—  Dua trén két qua thu thap duoc tr cudc diéu tra, khao sat ching t61 da su
dung mo hinh kinh t& dé luong hoa mirc d6 anh hudng cua ting yéu td dén
loi nhuan — kim chi nam moi quyét dinh cta nha dau tu, két hop véi tinh
hinh thuc té hoat dong dau tu trén thi trudng ching khoan Viét Nam 6 nam
qua, chiing t6i di tim ra nhimng trd ngai can phai khic phuc va nhimng viéc
cap thiét phai 1am dé dap ung nhu ciu cta nha dau tur mot cach tot nhat
nham nang cao hi¢u qua hoat dong dau tu trén thi truong? Viéc phan tich
dir liéu & trén cung cap co s¢ khoa hoc dé kién nghi nhiing giai phép thich
hop va kha thi huéng dén muc tiéu chung 1a thu hat cac nha dau tu dau tu
vao thi truong chirng khodn Vi¢t Nam.

2. Pham vi nghién ciru

Pham vi khong gian: dé tai thuc hién nghién clu cac yéu td chi phéi hoat
dong dau tu chimg khoén trén thi trudng chimg khoan Tp.HCM

Pham vi thoi gian: cudc khao sat do Trung Tam Nghién Cru Khoa Hoc va

Pao Tao Chirng Khoén tién hanh nim 2006.



Gia dinh cac nha du tu déu duy 1y, nén dé tai chi chu trong nghién ctru cac
yéu t6 chi phdi hoat dong mua ban chimg khoan cua nha dau tu 13 loi nhuén va rai
ro. Day 12 hai yéu td co ban cua tit ca cac quyét dinh dau tu.

3. Ngudn

Diéu tra truc tiép: tién hanh khao sat va diéu tra thuc té bang cach phong van
tryc tiép cac nha du tu tai Tp.HCM. DPay 14 ngudn dit lidu so cdp quan trong phan
anh trung thuc va khoa hoc cac yéu t6 chi phéi hoat dong dau tu trén thi truong
chung khoan

Céc cudc khao sat diéu tra khac ciia Trung tim Nghién ctru Khoa hoc va Pao
tao Chung Khoan Tp.HCM

Céc tai liéu nghién ctru trude day vé hanh vi ctia nha dau tu, dinh luong cac
yéu td tac dong dén loi nhuan va rui ro, nang cao hoat dong dau tu trén thi truong
chung khoan
4. Phwong phap nghién ciru

Trong qué trinh nghién ctru va thuc hién dé tai, ching t61 van dung mat sO
phuong phap nghién ctru khoa hoc nhu sau:

—Phuong phap théng ké mé ta: phuong phap nay lién quan dén viée thu thap
thong tin, dén tinh trang hién tai cta d6i twong nghién ciru, sap xép mo ta cac dir
kién, tinh toan céac chi tiéu, giai thich cac két qua dat dugc, nham néu bat nhu ciu
ctia nha dau tu trén thi truong chimg khoan

—Phuong phéap phan tich bang mé hinh kinh té luong: sir dung mé hinh kinh té
lwong nghién ctru cac yéu to chi phdi hoat dong dau tu trén thi trudng ching khoan.
Str dung ti€u chi ty suat loi nhuén va mac do rui ro 1a hai yéu td co ban nhat dé
danh gia hiéu qua hoat dong dau tu.

—Phuong phap phong van chuyén gia: dé c6 duoc nhitng quan diém vé dinh
hudng phit trién cta thi trudng chimg khoan dén nim 2010.

Cach thirc tién hanh nghién ctru

— Xay dung phiéu diéu tra (phong van nha dau tr). Noi dung cta phiéu diéu tra
do Trung tam Nghién ctru Khoa hoc va DPao tao Chung khoan thyc hi¢n dé thu thap

cac y kién danh gia ctia nha dau tu vé hoat dong cua thi truong chimg khoan trong 6



nam qua. Dya trén nhimng thong tin d6 chiing toi chon loc cac thong tin can thiét cho
dé tai, gdbm cac thong tin danh gia vé:
Hé thong luat phap
Tinh thanh khoan ctia chirng khoan
Bién dong gia chimg khoan
Moi truong chinh tri
Tinh minh bach, déy du, nhanh chong, chinh xac cia thong tin, bao
cdo tai chinh
Chét luong dich vu cua cac td churc tai chinh trung gian
Tac dong cua thi trudng chimg khoan quéc té
Su am hiéu vé dau tu chimg khoan
Kha ning sinh loi cia dau tu ching khoén.
Anh huéng cta cac yéu td khac: chinh sach khuyén khich dau tu, 13i
suét, ty gia hoi doai, lam phat
Chat lwong chimg khoan
Hoat dong thanh tra, giam sat, cudng ché thuc thi
Cac thong tin dugc thu thap dudi dang dinh tinh véi cac cAu hoi dé hiéu,
ngan gon.
—Nhan sy diéu tra, phuc vu cho cong tac diéu tra 1a cAc can bo, nhan vién cia
Trung tdm Nghién ctru Khoa hoc va Bao tao Ching khoan
—Chon dia diém diéu tra: do diéu kién vi tri dia 1y nén viéc diéu tra chi tién
hanh tai Trung tam Giao Dich Chung Khoan Tp.HCM va cac cong ty chirng khoan
tai Tp.HCM
Véi thoi gian va kha ning nghién ctru con han ché nén chic chin rang dé tai s&
khong thé tranh khoi c6 nhitng sai sot. R4t mong su dong gop ¥ kién va hudng dan

ctia quy thay co dé dé tai hoan thién hon.



Chuwong 1: Thi trwong ching khoan va mo hinh
cac yéu to chi phoi hoat ddng ciia nha dau tuw chirng
khoan

1.1 Ly thuyét vé thi truong chirng khoan
Khai niém
Thi truong chimg khoan 13 gi? Thi trudng chimg khoan trong diéu kién cta nén
kinh té hién dai, dugc quan niém 13 noi dién ra cac hoat dong giao dich mua ban
chtng khoan trung va dai han. Viéc mua ban nay duoc tién hanh & thi truong so cip
khi nguoi mua mua duoc ching khoan lan dau tir nhitng ngudi phat hanh, va &
nhing thi truong thir cip khi c6 su mua di ban lai cic ching khoan da dugc phat
hanh ¢ thi truong so cép. Nhu vay, xét vé mat hinh thic, thi truong chung khoan
chi 1a noi dién ra cac hoat dong trao ddi, mua ban, chuyén nhuong cac loai ching
khoan, qua d6 thay d6i chu thé nim giir chting khoan. Thi trudng chimg khoan c6
nhiing churc nang co ban sau:

—  Huy d6ng vbn dau tu cho nén kinh té

—  Cung cap mdi trudong dau tu cho cong chiing

—  Tao tinh thanh khoan cho cac ching khoan

—  Danh gid hoat dong cua doanh nghiép

—  Tao moi truong gitp Chinh phu thuc hién cac chinh sach vi mo
Phéan loai
Thi truong ching khoan 13 noi dién ra cac giao dich, mua ban nhimg san pham tai
chinh (c6 phiéu, trai phiéu, cac khoan vay ngan hang...) c6 ky han trén 1 nim. Sau
day 1a mot sd cach phén loai thi trudng ching khoan co ban:

% Can cit vao sw ludn chuyén cdc nguon von: Thi trudng chimg khoan dugc
chia thanh thi trudng so cap va thi truong thi cap.

—  Thi trwong so cip



Thi truong so cip 1a thi trudng mua ban cac ching khoan mdi phat
hanh. Trén thi trudng nay, von tir nha dau tu s& duoc chuyén sang nha
phat hanh théng qua viéc nha dau tu mua cac chimg khoan méi phat
hanh.

—  Thi trwong thir cp
Thi truong thir cap 13 noi giao dich cac chimg khoan da dwoc phat
hanh trén thi truong so cip, dam bao tinh thanh khoan cho cac chimg
khoan da phat hanh.

s Can cir vao phwong thirc hoat dong cua thi truwong: Thi trudong ching
khoan dugc phan thanh thi truong tap trung (So giao dich chirng khoan) va
phi tép trung (thi truomg OTC).

% Can cir vao hang hod trén thi trirong: Thi truong ching khoan ciing c6 thé
duogc phan thanh cac thi truong: thi truong cd phiéu, thi truong trai phiéu,
thi trrong cac cong cu chirng khoan phai sinh.

—  Thj trwong co phiéu

Thi trudong co phiéu 1a thi trudng giao dich va mua ban céac loai co phiéu,
bao gdm cb phiéu thuong, c¢6 phiéu wu dai.

—  Thj trwong trdi phiéu

Thi trudng trai phiéu 1a thi trudng giao dich va mua ban cac trai phiéu da
duoc phat hanh, cac trai phiéu ndy bao gém céc trai phiéu cong ty, trai
phiéu d6 thi va trai phiéu chinh phu.

— Thi trwong cdac cong cu chirng khodn phdi sinh

Thi truong cac chimg khodn phai sinh 1a thi truong phat hanh va mua di
ban lai cac chung tir tai chinh khac nhu: quyén mua c6 phiéu, chimg quyén,
hop ddng quyén chon, hop dong tuong lai, hop dong ky han, hoan doi...

Hang héa trén thi truong chirng khoan

Déi tuong giao dich chinh trén thi truong ching khoan 1a ching khoan. Chimg

khoan la ching chi hodc but toan ghi s0, xac nhan quyén va loi ich hop phap cua

ngudi s¢ hiru chimg khoan ddi véi tai san hodc von cua to chire phat hanh. Ching

khoan bao gom c6 phiéu, trai phiéu, chimg khoan phai sinh.



Co6 phiéu: 13 mot loai chung tir, dudi hinh thie chimg tir hay ghi trén hé
thong dién tir, nd xac nhan quyén s¢ hiru hop phéap ciia ngudi c¢6 cb phiéu
hop phap dbi véi tai san ctia nguoi phat hanh.
Trdi phiéu: 13 mot loai ching tir chtng nhan quyén doi no gbc 1an 13i cia
trai chti d6i v6i cac c4 nhan hay t6 chtrc phat hanh trai phiéu do.
Churng khodn phdi sinh: 1a nhitng cong cu dugc phat hanh trén co sé
nhing cong cu di c6 nhu cb phiéu, trai phiéu, nham nhiéu muc tiéu khac
nhau nhu phan tan rui ro, bdo v€ lgi nhudn hodc tao lgi nhuan. Cac chung
khoan phai sinh s& 1a don bay, lam tang nhiéu 1an gia trj cac ddi tugng dau
tu nhu c6 phiéu, trai phiéu, d¢ dam bao ring néu gia cua cd phiéu, trai
phiéu c6 thay d6i bao nhiéu thi gia ctia cic cong cu phai sinh van s& dugc
duy tri & mirc ban dau. Cac coéng cu phai sinh rat phong phu va da dang,
nhung nhin chung c6 bén cong cu chinh 13 Hop dong ky han (forwards),
Hop dong twong lai (futures), Quyén chon (options) va Hop dong hoan doi
(swaps).

Hoat dong dau tw trén thi treong chirng khoan

Dau tu 1a mgt qua trinh Iam cho ngudn tai chinh hién tai van dong nham muc

tiéu thu loi nhuan trong tuong lai. Nha ddu tu mong mudn dugc bdi hoan do su

cham tré trong tiéu dung, do anh hudng cua lam phat va co thé xay ra rui ro'

(Fundamentals of invesment Management, 2003).

Vén dau tu trén thi truong chimg khoan, hiéu theo nghia hep 1a tiém lyc tai

chinh ctia moi ¢4 nhan, moi t6 chirc. Néu hi€u theo nghia rong, von dau tu trén thi

truong chung khodn bao gdom ngudn nhan lyc, ngudn tai luc,... da tich iy cua

chinh mdi c4 nhan, mdi doanh nghiép, quy dau tu, chinh phu

Céc hinh thirc dau tu trén thi truong chimg khoén

% Huy dong gian tiép

Phuong thtrc nay duoc thyc hién thong qua cac dinh ché tai chinh trung gian.

Do vay, su xuat hién cia ngan hang la mdt budc ti€n quan trong trong qua

! We shall define an investment as the commitment of current funds in anticipation of receiving a large future flow of
funds. The investors hope to be compensated for forgoing immediate comsumption, for the effects of inflation and taking

a risk.
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trinh giao lwu von, ngan hang 1am vai trd trung gian giita ngudi co von va
ngudi can von bang cach huy dong tién goi rdi cho vay. Trong qua trinh do,
ngan hang cung céac t6 chirc tin dung khac di 1am cho qué trinh giao luu vén
dugc phat trién nhanh chéng. Tuy nhién do téc do phat trién cta thi truong
phuong thirc huy dong vén gian tiép thong qua ngan hang boc 16 nhiéu han
ché vé cac diéu kién, thu tuc, han muc tin dung,...

% Huy dong truc tiép
Qua két qua cta cac qua trinh huy dong vén da hinh thanh mot phuong thic
huy dong von duge moi ngudi wa chudng hon, d6 1a phuong thirc huy dong
vbn truc tiép. Nguyén tic co ban cua phuong thirc nay 1a ngudi can vén
(Chinh pht hay doanh nghiép) s& phat hanh cac loai gidy to c6 gia ching
nhan cha quyén vé cac khoan vén duoc sir dung gin lién véi nhimng dic
quyén ma ngudi mua nd duoc hudng thu. Cac hinh thic va ky han cua cac
gidy to c6 gia ndy da dang tuy thudc vao muc dich huy dong ctia ngudi str
dung von. Ching khoan 13 nhiing gidy to c6 gia dai dién cho nhimng khoan
von trung va dai han dugc mua va ban trén thi truong chirng khoan.

Phan nhém nha dau tw dua trén muc dich dau tw

C6 thé phan nhém céac nha dau tu nhu sau:

Thir nhdt, d6 13 nhitng nha dau tu phan tich rit k§ moi thong tin vé cong ty
phat hanh cb phiéu, vé cong nghé, vé thi trudng dau vao va dau ra, vé cac dbi thu
canh tranh. Ho quyét dinh dau tu dya trén tinh hinh thuc t& va tiém nang cua cong
ty. Day 1a nhimg nha dau tu khon ngoan, ho chon nhing cong ty co trién vong tdt
dé dau tu, vi vay ho giup cho nén kinh té phat trién tot hon.

Loai thir hai nghién ctru rat k¥ thong tin vé chimg khoan dé tim ra gia binh
quan trong mot thoi gian dai. Khi gia ting 1én trén binh quén, ho tin 1 gi4 s& xudng,
nén ho ban ra, nhidu ngudi cing ban ra 1am gia giam xubng. Nguoc lai, khi gia
xuéng dudi mac binh quan, ho tin 13 gia s€ 1én, vy 1a ho di mua vao, nhiéu nguoi
cung hanh dong nhu vay day gia 1én. Nhém cac nha dau tu nay gop phan lam 6n

dinh thi truong.
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Loai thi ba lai c6 tam 1y nguoc lai. Khi thiy gia mot c¢6 phiéu tang, ho gia
dinh 1a ngay mai s€ tang hon nita, nén ho tranh nhau mua, chinh vi vy ma gia cang
tang. Mot khi gia giam, ho lai gid dinh ngay mai s€ gidm nira, vay la ho voi vang
ban lam cho gia cang gidm hon nita. Nhom thtr ba nay 1a nguyén nhan gay nén su
bét 6n dinh cua thi truong.

Loagi thir fw 13 nhimg nguoi dau tu theo binh quén thi truong. Ho mua mot
tap hop rat nhiéu loai chimg khoan khac nhau dé giam thiéu rai ro ¢ thé xay ra. Vi
thé cua ho tiy thudc vao bién dong chung cua thi trudng ma it phy thudc vao mot
vai ¢6 phiéu cu thé nao.

Loai thir ndm 13 nhitng nha dau tu tap trung vao cd phiéu ctia mot cong ty
nham muc tiéu nam duoc quyén kiém soat cong ty. Ho gan nhu “chung thuy” dai
han véi cong ty d6 va it quan tAm dén nhitng bién dong nhat thoi theo tam 1y thi
truong.

Loagi thir sau 1a nhirng nha dau co rat ngén han. Ho mua vao ban ra lién tuc
hang ngay theo tin don nhanh, c6 khi sang mua trua ban. Thi truong goi nhom nay
1a “gay nhiéu”.

Tat nhién khong phai nha dau tu nao ciing kién dinh theo mot cach hanh xir
da chon. Va ranh gidi gitta cc loai trén khong phai bao gio cling rd rang. Theo
quan sat hoat dong cua cac nha dau tu Viét Nam trén thi trudng khoan trong thoi
gian qua thi ¢ nhidu nha dau tu thudc loai thir ba va loai thir sau. Tuy nhién cting
v6i sy phat trién cua thi truong chimg khoan nhan thire va trinh do cta cac nha dau
tw ngay cang cao hon gop phan dua hoat dong dau tu trén thi truong di vao dung
quy dao cua no.

Vai tro ciia cac nha dau tu trén thi trwomg chimg khoan

Thi trudng ching khoan can nha dau tu giéng nhu ca sy can c6 khan gia vay.
Hoat dong cua thi trudng can phai co ngudi tham gia va hudng tng, cac nha dau tu
1a chu thé chinh, 1a nhitng ngudi chi phdi hoat dong cua thi truong. Gia sir khong co
nha dau tu thi ai s& 12 nguoi cung tmg von cho nén kinh té, doanh nghiép phat hanh
chung khoéan s€ khong c6 ngudi mua, ma thi truong mua khong c6 ngudi mua thi

khong thé goi la thi truong duoc.
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Chinh céc nha dau tu 1a nguoi thye hién hoat dong giao dich mua ban chirng
khoan, chimg khoan cang dugc giao dich mua ban nhiéu thi tinh thanh khoan cang
cao, kha nang hoan t€ cao s€ thu hut duogc von dau tu, day 1a muc tiéu chinh cua thi
truong chimg khoan. Vi chudi méc xich nhu trén, nha dau tu 1a nhéan t6 chinh tao
nén tinh thanh khoan cho chimg khoan va tinh thanh khoan cao s& gbp phan ning
cao hiéu qua hoat dong cia nha dau tu.

Nha dau tu con 1a “camera” quan sat va ghi lai tit ca cac hoat dong cua
doanh nghiép, vi vdy cac doanh nghiép niém yét chimg khoan phai thuong xuyén
cai tién cong nghé dé nang cao nang luc san xudt kinh doanh, hién dai hoa t6 chirc
quan 1y nhim thu loi nhuin nhiéu hon. Doanh nghiép 1am in c6 hiéu qua hon s& tao
ra gi4 tri cao hon cho chimg khoan, tang thu nhap cta nha dau tu.

Thong qua nhu cau cia minh nha dau tu gitp cho thi trudong ngay cang phat
trién hon, boi dap tng cac nhu cau ciia nha dau tu chinh 1a phuong thic dé thi
truong truong hoan thién minh. Véi tAm quan trong nhu vay, nha dau tu chinh 1 tac
nhan chinh kich thich sy tang trudng cta thi truong chung khoén.

1.2 Mo hinh céc yéu td chi phéi hoat dong ciia nha dau tw chirng
khoan

Tét ca cac quyét dinh dau tu déu duoc cin nhic dudi goc do rui ro va ty suét
sinh loi mong doi va nhing tac dong ciia chiing 1én gia ching khoan ciing nhu két
qua tai chinh cudi cing dat dugc trong quyét dinh dau tu. O mot sd qudc gia c6 thi
truong chimg khoan phat trién, tir rat 1au nha dau tu da biét ap dung 1y thuyét dinh
gia chénh léch (APT) dé lya chon tip hop ching khoan hiéu qua nhat nhim dat
duge myc tiéu toi da hoa loi nhuan cia minh. Nha dau tu danh gia hiéu quéa dau tu
dura trén hai yéu t6 quan trong: d6 13 raii ro va ty suit sinh loi.

Rui ro dugc xem nhu 1a kha nang xuat hién cac khoan thiét hai vé tai chinh.
Nhiing chtmg khoan nao c6 kha nang xuat hién nhimg khoén 15 16n dugc xem nhu
c6 rui ro cao hon chimg khoan c6 kha ning xuat hién nhitng khoan 16 thip hon. Vi
vay, rui ro dugc mo ta béng su bién d6i ctia cac ty suat sinh lgi cua chung khoan do

trong thoi ky nghién cuu.
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Ty suat sinh loi ctia chting khoan chiu tac dong cia rat nhidu yéu té rai ro.
Céc loai riii ro ¢6 thé chia lam hai nhém: rai ro ¢6 hé thong va rui ro phi hé thong.
Rui ro hé thong 1a loai rui ro c6 thé xdy ra dudi nhimg tac nhan cta nén kinh té vi
mo nhu: rti ro chinh sach ctia nha nudc, sy bién dong cua thi trudng, khing hoang
kinh té... Rui ro phi hé thong xay ra dudi tac dong cua cac yéu t6 nhu: trinh do
quan 1y, chu ky séng cuia san pham, chinh sach cta cong ty...

Nha dau tu chuyén nghiép trudce khi thuc hién hoat dong dau tu déu phai
luong hoa cac yéu t6 ma minh quan tdm 1a ty suét sinh loi va rii ro c6 thé xay ra
bang cac md hinh kinh té. Véi muc tiéu dé tai da dat ra, chung t6i chon mé hinh
APT dé nghién ctru hanh vi cta nha dau tu

Mo hinh APT

Vao thap nién 1970 S.A Ross di trién khai moé hinh APT (Arbitrage Pricing
Theory) trong viéc mua ban céc loai ching khoan hang hoa khéi lugng 16n, ngoai té
gilta cac thi truong dé huong chénh 1éch gia. Ly thuyét APT cho rang ty suat sinh
loi ctia chtng khoan 1a mot ham s6 tuyén tinh cta tip hop cac yéu té co kha ning
x4y ra rii ro dén ty suét sinh loi cta ching khoan. APT cho rang ty suit sinh loi cta
chirng khoan dugc tao bd1 mot s6 cac nhan td cua toan nganh va toan thi truong.
APT ham y mdi quan hé thuan chiéu giita ty suét sinh lgi ky vong va rui ro.

Gia dinh cua mo hinh APT:

— Céc nha dau tu khi dua ra quyét dinh cta minh déu dua trén viéc phan
tich hai yéu t4: loi sudt udc tinh va kha ning xay ra rai ro cua ching
khoan

— Cac nha dau tu déu ky vong tdi da hoa lgi nhuan va giam thiéu rai ro
bang viéc két hop nhiéu ching khoan trong danh muc dau tu. Va ky vong
ctia cac nha dau tu 13 nhu nhau.

— Thi truong von 13 thi truong canh tranh hoan hao

— Khéng ton tai bat ky sy can tré ndo trong cung va cau chimg khoan.

— Gia dinh chi c6 yéu t6 rui ro hé thong anh hudng dén thu nhap cia ching
khoan, cac yéu td rui ro phi hé thong khéng anh hudng dén thu nhép cua

chig khoan.
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— Céc ri ro (hay cac yéu t6) khong twong quan véi nhau.
Phuong trinh md ta anh huéng cia cac yéu té dén thu nhap mong doi ciia ching
khoan 1
E(ri) = re + Bit [E(r1) - 1 + Bia[E(r2) - re] + ... + By [E(ry) - re] (1.1)
Trong d6:  E(r;) 1a thu nhap ky vong cua ching khoan i
rr 12 13i suat khong co rai ro (cac rai ro déu bang 0), thuong
bang véi 1i suat tin phiéu kho bac
E(r;) 1a thu nhdp ky vong cuia chung khoan i do 4nh huong
ctia yéu t j
E(r;) - ry 12 1ai suét bu rii ro ky vong d6i véi yéu t6 j
B 1 rti ro ctia chimg khoan i do anh huong cia yéu t6 j, hé
s6 nay do ludong phan tGng (hay thay ddi) trong thu nhap
ctia chimg khoan i khi yéu td j thay doi.

Céac nha dau tu khon ngoan khong bao gio “bo trimg vao cung mot 16” nén
trong danh muc dau tu bao gio cling gdm rat nhiéu céac loai chimg khoan khac nhau,
ty suét sinh loi ctia danh muyc bang trung binh trong sé ctia cac ty suét sinh loi cla
timg chtng khoan cau thanh danh muc.

E(rp) = X E(r)) + X3E(1;) + X3E(13) + ..... + X{E(1)) (1.2)

Trong do: X la ty I¢ chung khoan 1 trong danh muc, ta co6:

X+ X X =1
E(r;)la ty suat sinh loi cta loai ching khoén tht i

Thay thé mdi E(r;) & phuong trinh (1.1) vao phuong trinh (1.2) sé& thu dugc
thu nhap ky vong ctia danh muc dau tu.

Mot diém kho khan khi ing dung mo6 hinh APT dé phan tich chimg khoén 1a
Iy thuyét nay khong dua ra bat ky mot sy huéng dan nao vé cac yéu té anh huong
dén thu nhap ky vong cta chimg khoan. Mot khé khin nita trong viée sitr dung mo
hinh APT 12 mdi loai chimg khoan c6 phan tng khac nhau ddi véi ting yéu t6 rii ro
va chiing con c6 nhitng yéu té chi phdi riéng khong giébng nhau. Khong chi vay, ¢
timg thoi diém khac nhau gia ca ching khoan ciing phan tmg khac nhau déi véi cac

yéu t rii ro. Vi vay mo hinh APT khong xac dinh chinh x4c nhiing yéu té nio
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dong vai trd quan trong chi phdi thu nhap cia ching khoan ma chi dua ra mot sd
yéu t6 c6 tinh chét tham khao dua trén cac nghién ciru thuc nghiém.

Hon nira, c6 mot sd két qua kiém chimg mo hinh APT cho thiy: khi sb
ching khoén trong mau ting thi s6 yéu té tic dong dén thu nhap cta danh muc dau
tu s& ting 1én. APT gia dinh khong c6 anh huéng cta yéu té rui ro phi hé théng
nhung trén thyc té nhing rui ro loai ndy cling c6 tam anh hudng 16n thu nhap cia
chtng khoan. Ngoai ra, tai nhitng thoi diém khac nhau, viéc phan tich anh huong
clia cac yéu to tac dong dén thu nhap chimg khoan cho nhitng két qua khong gidng
nhau. Nhu vy mutc d6 anh huong cua timg yéu t6 rui ro tic dong dén thu nhap
chtng khoan phy thudc vao: thoi diém phan tich, quy mé mau, chat lugng mau, sb
luong va loai yéu t6 rui ro tac dong dén thu nhap chtng khoan.

Ung dung mé hinh APT
% MO0 hinh

Mot trong nhing loi thé cia APT 1a nd c6 thé xtr Iy da nhan t6 bdi mé hinh
da nhan to phan anh thuc té nhiéu hon. C6 nhiéu cach tiép can thyc nghiém dé xac
dinh ty suat sinh loi ky vong, ching t61 da dinh rd nhiing tham sb hay céc déc tinh
lién doi voi cac ching khoan roi khao sat truc tiép dir liéu nham tim mdi lién hé
giita nhitng dic tinh nay va ty suét sinh lgi ky vong.

Sau khi thong ké cac loai rui ro c¢6 thé tac dong truc tiép dén ty suit sinh loi
ky vong ciia chimg khoan, chiing toi phong van cic nha dau tu cho y kién dénh gia
kha niang anh hudng cia cac yéu té d6 dén ty suat sinh loi 13 cao hay thap. Két qua
thu duoc tir cude diéu tra khao sat giup ching t6i xdy dyng mé hinh sau:

Khai trién phwong trinh (1.1) cho 12 yéu t6 anh huong dén thu nhap ky vong cia
chang khoan  E(r) = r; + B4 [E(ry) - ri] + B2 [E(r2) - rd + ... + B[E(r;) - 1]
12 12

EM=[r - 2 Br] + X BEMN (1.3)

J=1 J=1

12

batko=r - > Birs
J=1

Phuong trinh (1.3) cc

batk; = Bj
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Y = ko + ki X+ koXot kX3 + kg Xy + ksXs + keXe + ko X7 + kgXg + koXo + kX
+ kXt kX (1.4)
Trong d6: Nha dau tu danh gid kha ning sinh loi Y va cac yéu t6 (rti ro) X;
theo 6 murc: (1) rat thap, (2) thap, (3) trung binh, (4) kha, (5) cao, (6) rat cao.
bién phu thudc Y 1a kha nang sinh lgi cia danh muc dau tu.
k; (1 =1;12): 1a hé $6 tuong quan dugc udc lugng tur dir li€u cua thi
truong, do ludng mirc do anh huong cia yéu td X; dén kha ning sinh
loi Y. Diéu kién k; > 0
Céac bién doc lap X; dugc phan chia thanh 3 nhém sau:
— Nhom 1: gdm kha ning xay ra rui ro vé thi truong, moi trudng dau tu
X, 14 h¢ thong luat phap vé chimg khoan va thi truong ching khoan
X, 1a moi truong chinh tri
X3 la kha nang thanh khoan
X, 14 chinh sach: khuyén khich dau tu, thué, 13i suét, ty gia héi doai,
lam phat...
X 1a chét luong dich vu cung cip cua to chirc tai chinh trung gian
X la thong tin
X;1a hoat dong giam sat, cudng ché thuc thi
Xgla mirc o minh bach va dg tin cdy ctua bdo cao tai chinh
X, 13 tac dong cua thi truong chimg khoan quéc té
— Nhom 2: gdm céc yéu t6 thudc vé cac ching khoan
X114 rti ro do bién dong gia ching khoan
X, 12 1a chat lugng chirng khoan
— Nhom 3: gdm céc yéu t6 thudc vé ban than cac nha dau tu
X, 14 am hiéu vé dau tu chirng khoan
% Cac yéu tb chi phdi hoat dong ciia nha diu tw chirng khoan
Phén tich hoat dong ctia nha dau tu 1a cong viée rat phirc tap, bai hanh vi cia
ho phu thudc vao rat nhiéu yéu té vé tinh cach, tim 1y, trinh d6, kinh nghiém... Do
gidi han nghién ctru ctia dé tai, chung t6i chi phan tich hanh vi cua nha dau tu

chimg khoan do tac dong ctia hai yéu t6 co ban 1a thu nhap va rui ro.



17

—  Yéu t6 thu nhap

Theo quy luat “nudc chdy vé chd triing”, noi ndo sinh loi nhiéu hon thi dong
vbn s& chay vé noi d6. Vi thé yéu té dau tién anh hudng dén quyét dinh ctia nha dau
tu 1a murc sinh 1gi cua ching khoan.

Thu nhép 1a myc dich ciia dau tu. Nha dau tu chi thyc hién mot hoat dong
dau tu khi ho nhan duoc thu nhdp mong mudn. Thu nhép trong hoat dong dau tu
chting khoan ton tai duéi nhiéu hinh thtrc khac nhau, nhu: loi tirc (d6i voi trai
phiéu), cb tirc (ddi v6i co phiéu), chénh 1éch gia trén thi truong va ménh gia do qua
trinh tich luy von ciia cong ty cling nhu sy xuat hién ctia tai san vo hinh. Dé c6 thé
danh gia dtng thu nhap trong hoat dong dau tu, nha dau tu khong chi quan tim dén
loi tirc hién hanh (dic biét dbi v6i ¢ phiéu) ma dit sy chu ¥ nhiéu hon ddi véi trién
vong hoat dong ctia cong ty phat hanh. Boi nha dau tu ky vong thu nhap dat duoc
khi dau tu trén thi truong chimg khoan khong nhitng phai cao ma con phai co tinh
bén ving, tinh bén vitng thé hién qua sy ting trudng 6n dinh va lau dai coa thu
nhap.

Pung trén tim vi md ty suét sinh loi cta chimg khoan 13 yéu t6 anh hudng
dén kha ning thu hat vén trén thi truong ching khoan. Con & gidc do vi mo, trude
khi ra quyét dinh c6 nén dau tu hay khong cac nha dau tu déu danh gia kha ning
sinh 1oi va trién vong hoat dong cua doanh nghi¢p. Hon nira nha dau tu con xem xét
hiéu qua kinh té ctia doanh nghiép trong mdi quan hé véi toan nganh va nén kinh té.
Tyu trung lai nha dau tu s& phén tich cac yéu t6 sau: trude tién 1a tim hiéu vé cong
ty, tiép do6 1a phan tich vé thi truong, phan tich vé& nganh kinh té, phan tich vé cong
nghé, phan tich vé ngudn cung cip, phan tich tai chinh va phan tich rui ro.

Phan tich vé thi trudng.

Nha dau tu can biét chinh x4c cong ty dang hoat dong trong linh vuc nao,
mot cong ty c6 thé dang ky hoat dong trén rat nhiéu linh virc nhung thuc su cong ty
chi hoat dong chu yéu trén mQt vai linh vuc, nhitng linh vuc d6 s€ mé rong hay thu
hep trong twong lai; cong ty san xuét san pham gi, tinh canh tranh ciia san pham d6
cao hay thip, san pham dé so sanh véi cic san phdm cung loai c¢6 nhitng diém

manh, diém y€u nao; nhitng cong ty nao cling san xuat nhiitng san pham tuong tu va
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lidu ho c6 thé chiém thi phan cia cong ty hay khong; nhom khach hang chu yéu c6
tiép tuc sir dung san pham cua cong ty trong twong lai hay khong...?

Phan tich vé nganh

Nganh kinh t& ma cong ty hoat dong c6 kha ning ting truong manh hay suy
yéu trong tuong lai; khi nén kinh té suy thoai thi nganh s& bi anh huéng & muc do
nao; khi c6 qua nhiéu doanh nghiép dau tu vao nganh thi ty suit loi nhuan c6 bi
giam khong?

Phan tich vé cong nghé

Cong ngh¢ hién tai c6 phai 1a cong nghé thich hgp khong; cong nghé do co
bi lac hau va phai thay thé bai cong nghé khac trong thoi gian t6i hay khong; cong
nghé c6 gay 6 nhiém mdi trudng hay khong va chi phi dé xir Iy 6 nhiém mai truong
1a bao nhiéu?

Phén tich tai chinh

Nha dau tu thuong xem xét rat ki ban bao cao kiém toan va cac ban bao cao
tai chinh cta cong ty va phan dién giai ctia bao cdo kiém toan.

Xem xét ké hoach kinh doanh

Diém quan trong nhét trong ban ké hoach kinh doanh ctia mot cong ty 1a tinh
kha thi ciia n6, khong phai 13 nhan nhiing két qua trong qua kh véi mot hé sé nao
d6 ma 1a 1am thé nao dé dat dugc doanh sb nhu trong ban ké hoach kinh doanh.
Nhitng yéu t vé thi truong duge xem xét & trén lam thay ddi doanh sé nhu thé nao
va cac chi phi trong twong lai s& bién d6i ra sao?

Sau khi phan tich, nha dau tu s& c6 dugc mot cai nhin tong quat vé cong ty
va nhitng danh gia riéng ctia minh vé hoat dong ciing nhu kha ning sinh loi cia
cong ty trong twong lai. Bén canh d6, nha dau tu phai thuong xuyén cdp nhat lién
tuc két qua hoat dong cuia cong ty va cac thong tin lién quan dén cong ty, hay xem
xét ca nhirng yéu t6 thuan loi va kho khin anh hudng dén hoat dong san xuét kinh
doanh ctia cong ty dé c6 thé danh gia mot cach chinh xac cong ty sé dat dugc bao
nhiéu phan trim nhitng muc tiéu trong ké hoach kinh doanh dé ra.

— Chinh sach khuyén khich dau tu
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BAt ky mot qudc gia nao mudn thu hut vén dau tu trong va ngoai nudc déu
phai danh nhiing diéu khoan wu dai dic biét cho cic nha dau tu. Thi trudng ching
khoén 1a mot linh vyc kinh doanh déc biét quan trong trong nén kinh té quéc dan, la
trung tdm thu hat va phan phdi cac ngudn vén dau tu trung va dai han. Vi vay can
phai xay dung mot chinh sach khuyén khich dau tu dé tao “mau sic va mui vi” hip
dan cho thi trudng, nhung khong wru dai tran lan ma wu dii c6 trong tim va 19 trinh
cu thé.

Luc hat cac nha dau tu dén véi thi trudng manh hay yéu phy thudc vao muc
wu dii chinh sach dau tu, mat cang ngot thi cang thu hat duoc ong dén. Uu dii vé
thué van 1a chinh sach khuyén khich dau tu truyén thdng va co ban, néu danh cho
cc chu thé tham gia thi truong, dac biét 1a nha dau tu mirc thué suit hép dan cung
v6i cac loai phi vu dai thi s& giam bot chi phi giao dich va ting thu nhap - mot yéu
t6 quan trong d6i véi nha dau tu. Thi truong chimg khodn mudn tré thanh mot thoi
nam cham hit cac ngudn voén thi phai trai tham doé cho cic nha dau tu ludn la
phuong cham cia cac nudc dang phat trién mudn thu hat von.

- Yéu to rii ro

Rui ro 1a mot dai lwong khong mong mudn trong dau tu. Tét ca cac loai dau
tu déu chtra dung nhitng rui ro nhat dinh, va né ty 18 thuan véi loi nhuan cta nha
dau tu, nghia 13 lgi nhudn cang cao thi kha ning xay ra rui ro cang 16n va nguoc lai.
Nha dau tu chimg khoén c6 thé gap phai nhiing rui ro sau:

Riii ro vé v& no ciia nha phat hanh: 12 kha ning c¢6 thé ngudi phat hanh
chtng khoan s& khong thé thue hién dugc viée thanh toan tién 14i hodc tién gbc khi
ching khoan d6 man han. Néu kha ning v& ng cia mot cong ty ting 1én thi rai ro
v& no cta nhimg chimg khoan cong ty nay ting 1én de doa loi tirc cia nha dau tu.
Do d6, nha dau tu ludn phai cap nhat thong tin vé hoat dong ciia cong ty phat hanh
ching khoan

Riii ro vé ldi sudt: rii ro ndy thuong xay ra khi gia ca cia trai phiéu bi giam
do sy gia tang 14i suat thi truong. Gia ca c6 phiéu cling van dong nguoc chiéu véi
1ai suat, khi 14i sudt ting chi phi sit dung von cua doanh nghiép s& tang 1én, loi

nhuan doanh nghiép giam xudng, do d6 1am giam gia cd phiéu. Nguoc lai khi 13i
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sudt giam, chi phi st dung von ctia doanh nghiép giam, do d6 1am ting gia cd phiéu.
Nhu vay 13i suat quan hé ty 1¢ nghich vé6i gia ca ching khoan, va nhiing loai ¢6
phiéu nhay cam véi 1i suit nay anh huéng 16n dén hoat dong dau tu.

Riii ro vé lam phat: trong bat ky linh vuc dau tu nao khong thé khong chi y
dén loai rui ro nay. Lam phat lam cho déng tién bi mat gid, nhu vay loi tie thu dugc
tir cac ching khoan bi giam gid tri. So véi trai phiéu rui ro vé lam phét cua c¢b phiéu
thap hon vi ¢b tirc dugc chi tra hang nam thay d6i phu thudc vao tinh hinh hoat
dong va chinh sach ciia doanh nghiép, hon nita phan von gbc ciing ting theo gia tri
ctia doanh nghiép. Trong khi d0, cac trai phiéu c6 rii ro cao hon vi loi tire thu duoc
¢d dinh va néu nhu tién géc dén han hoan tra vao thoi diém lam phat cao thi stuc
mua ctia n6 nhé hon nhiéu so véi von dau tu ban dau.

Riii ro thi trwong: rui ro ndy thudng xay ra ¢ nhirng thi tredong méi ndi nhu
Viét Nam. Cung cdu thi truong bién dong theo chiéu hudng bét loi cho doanh
nghiép 1am toan bd cac chimg khodn sut gia. Cac loai rui ro ndy anh hudng truc tiép
va gian tiép dén san xuat kinh doanh.

Riii ro vé ty gia héi dodi: cac nha dau tu dic biét 1a cac nha dau tu nudc
ngoai rat quan tdm dén yéu t6 rui ro ndy, boi nd lién quan mat thiét dén loi nhuan
ctia ho. Khi ty gia bién dong theo chiéu hudng bat loi thi lgi nhuan dugc chuyén
thanh ngoai t& mang vé nudc giam. Cu thé 1a: khi ty gia ting, ddng noi t& giam gia
va ddng ngoai té ting gia, loi nhudn ma nha dau tu nudc ngoai chuyén déi thanh
ddng ngoai t¢ dé mang vé nude s& it hon, va nguoc lai

Riii ro vé phap luit: trong bat ky linh vuc dau tu nao, yéu t6 luat phap ludn
chiém mot vai tro dic biét quan trong, nha nudc khuyén khich dau tu bang luat
phap va han ché dau tu cling bang luit phap. Rui ro vé phap luat 1a kha ning cac
quy dinh phéap luat thay doi theo chiéu hudng bét lgi, gdy nén nhitng ton that cho
nha dau tu.

Riii ro do thiéu thong tin hodc théng tin khéng minh bach: cong bd thong
tin cong khai, ddy @t va nhanh chong 1 nguyén tic co ban ma cac cong ty niém yét

phai tuan thu. Day la diéu hét strc can thiét dé bao vé quyén va loi ich hop phap cua
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nha dau tu. Tuy nhién, vi 1y do truc loi ma mot s cong ty niém yét khong tuan theo
nguyén tac ndy, gy rui ro 16n cho nha dau tu.

Riii ro do bién ddng ciia thi trudng ching khoin qudc té: khi thi truong
chtng khoan trong nudc ndi két voi thi trudng chimg khoan qudc té thi bat ky su
bién dong nao trén thi trudng chimg khoan qubc té s& anh huéng dén thi trudng
ching khoan trong nudc. Rui ro ndy mang tinh chit ngoai vi nén khé tranh khoi
mot khi thi truong chiing khoan trong nudc hdi nhap véi thi truong chiing khoan
quéc té.

Riii ro chinh tri xa héi: 1a rii ro do cac chinh sach vé chinh trj x3 hdi hodc
do nhimg truong hop bat kha khang nhu: chién tranh, thién tai, ddo chinh... Nhitng
rui ro nay lam cho san xuét kinh doanh bi anh huong, 1am cho hoat dong dau tu trén
thi truong chung khoan bi ngung tré...

Céc loai rui ro trén luc nao ciing tiém 4n & trong moi thi trudng, trong d6 c¢6
thi trudng nhay cam nhu thi truong chimg khoan. Néu mot khi cac ri ro nay boc
phat thi s€ gay thiét hai cho céc chu thé tham gia thi truong. Vi vay, can phai han
ché va kim ham chung dé thi trudng chimg khoan phat trién hiéu qua va 6n dinh.

— Rii ro kha nang thanh khoan ctia ching khoan:

La rai ro doi v6i kha nang chuyén doi chimg khoan thanh tién, chimg khoan
c6 kha nang thanh khoéan cao s€ thu hut dugc lugng von nhan rdi tam thoi. Tinh
thanh khoan ctia ching khoan dong vai trd rat quan trong ddi voi sy that bai hay
thanh cong cua thi truong chimg khoan, mét thi truong co tinh thanh khoan tot s&
tao lyc hat manh d6i véi cac nha dau tu. Kha nang hoan t¢ cia chimg khoan phu
thudc vao cac yéu tb sau:

— S6 ngudi nam giit ching khoan: loai ching khoan nao dugc phat hanh
rong rii ra cong ching bao nhiéu thi viéc mua ban ching d& dang va pho
bién bay nhiéu

— Chét luong cua ching khoan: duoc thé hién chu yéu ¢ kha nang sinh loi

cua chung khoan va kha nang thanh toan ctia ngudi phat hanh
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— Chi phi giao dich: 14 chi phi lién quan dén viéc thuc hién mua ban ching
khodn, chi phi nay cao, thoi gian ban chirng khoan kéo dai lam cho tinh
thanh khoan cua ching khodn giam

— Ngoai héi: néu thu tuc chuyén d6i ngoai hdi phirc tap, thoi gian thanh
toan kéo dai s& 1am giam tinh hoan té cua chimg khoan va do d6 13 yéu té
can tro dau tu nudc ngoai.

Kha nang thanh khoan ctia chirng khoan cao sé gia ting kha nang thu hut cac
ngudn von nhan rdi tir nhé dén 16n cua cic nha dau tu ca nhan dén cac nha dau tu to
chtrc, nhu: cac quy Bao Hiém Xa hoi, quy cua doanh nghiép, quy dau tu .... Hon
nita, tinh thanh khoan cao s& lam cho ngudn vén trén thi trudng luan chuyén nhanh,
von xoay nhanh hon 1am gia tang gia tri loi nhuén.

Pé tai thuc hién theo trinh tu di tir 1y thuyét mé hinh APT dé nghién ctru cac
yéu td chi phéi lgi nhuan ciia nha dau tu, dén thyc tién dé kiém ching thong qua
mot cudc khdo sat thu thap y kién cua chinh cac nha dau tu, sau khi thu duogc két
qua tir md hinh ching t6i rat ra két ludn mtc d6 anh huong cua timg yéu t dén
quyét dinh dau tu, tir 46 c6 thé dua ra nhiing giai phap diing dan gop phan phat trién
hoat dong cua cac nha dau tu trén thi truong ching khoan.

1.3  Nhirng kinh nghiém ning cao hiéu qua hoat dong dau tw trén
thi truong chimg khoan thé gi6i

So vé6i cac nude trén thé gidi thi tudi doi cua thi truong ching khoan Viét
Nam qua tré, dugc thanh 1dp vao nam 2000, sau hon 6 nam hoat dong thi truong
ching khoan Viét Nam da dat dugc nhiéu két qua rat dang khich 18, tir chi c6 hai
loai ¢6 phiéu duoc giao dich voi tong gia tri von niém yét trén thi truong 1a 270 ty
ddng dén nay (tinh dén ngay 29/12/2006) tong gia tri von hoa cua thi truong dat
220.000 ty dong (khoang 22,6% GDP ciia nim 2006), s6 tai khoan giao dich cé
nhan gia ting dang ké dat khoang 100.000 tai khoan, gap 4 lan so véi cudi nam
2005 (Bdo Pau tw Chirng khodn, s6 1(369) nam 2007). Tuy nhién con sé nay con
quéa thap so v6i cac nude trong khu vuc véi ty 18 dan ching tham gia thi trudng

ching khoan thuong chiém tir 5 dén 50% dén sb. Trong khi d6, tinh dén hét thang 8
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nam 2006 tong s6 du von huy dong cua hé thong ngan hang thwong mai va to chic
tin dung tai Tp.HCM dat 238.916 ty dong, tai Ha Noi dat 214.224 ty dong (Tap chi
Chitng Khodn, s6 12 ndm 2006). Néu nhitng khoan tién nay duoc dau tu vao thi
truong chimg khoan, day chic chan s& 1a mot tiém nang rat 16n tir phia “cau”. Van
dé duoc dit ra & day 1a phai tim bién phap phat trién hoat dong dau tu. Theo kinh
nghiém ciia cac nudc di trudc, ching ta hiy thir tim hiéu xem ho c6 nhitng bi quyét
gi?

1.3.1 Trung Quéc

Hoat dong giao dich ching khoén duoc pho bién tir nhitng nam 1980, véi bé
day lich st cua thi truong chiing khoan va mét sb cac diéu kién kinh té, chinh tri, xa
hoi gan giéng nhau, nguoi ban Trung Qudc ¢ nhitng kinh nghiém ma chung ta nén
hoc hai.

Tir nam 1991, do nhu cau von cho phat trién kinh té cao, Trung Qudc da bét
dau quan tAm dén viéc khai thac ngudn vén dau tu nudc ngoai, cac cd phiéu dugc
phat hanh khong chi danh cho nha dau tu trong nuéc ma con danh cho nha dau tu
nudc ngoai, khong chi duoc niém yét trén thi truong chimg khoan trong nudc ma
con niém yét trén thi truong ching khoan qudc té. Thi truong ching khoan Trung
Qudc ¢6 nam loai c6 phiéu do cac doanh nghiép phat hanh. C6 phiéu A phat hanh
bang nhan din té danh cho ngudi Trung Qudc. C6 phiéu B phat hanh bang USD &
Thuong Hai va HKD ¢ Thiam Quyén chi danh cho nguoi nuéc ngoai. C6 phiéu H
niém yét & S& Giao dich chimg khoan Hong Koéng, c6 phiéu N niém yét & So Giao
dich chimg khoan New York, ¢6 phiéu L niém yét & S& Giao dich ching khoan
Luan Don. Tt ca cac ¢ phiéu déu c6 quyén loi va nghia vu nhu nhau nhung cd tirc
va don vi giao dich cta cac cd phiéu B, N, H, L déu tinh bing ngoai té. Vi cach
thirc phat hanh va niém yét nhu trén da tao sy linh hoat va nang dong cho ) phiéu
ctia Trung Qudc, cac nha dau tu trong va ngoai nude déu c6 thé mua ban mot cach
dé dang va pho bién ¢ phiéu ciia Trung Qudc ca trong va ngoai nude, diéu nay da
g6p phan khéng nho trong viéc thu hut cic c4 nhan va to chirc nudc ngoai dau tu
vao thi truong chig khoan Trung Qudc. Tuy nhién chinh sach ctia Trung Qudc van

uu tién cho s¢ hitu nha nudc nén cac c6 phiéu do nha nudc s& hitu khong dugc giao
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dich trén thi truong. Chinh sach khuyén khich dau tu cia Trung Qudc vira thé hién
tinh than doc 12p tu chu, phat huy ndi luc, déng thoi vira dé cao vai tro cia ngoai
luec.

Ngoai ra dé thu hit ngudn vén dau tu nude ngoai, chinh sach khuyén khich
dau tu cta Trung Qudc con cho phép cac nha dau tu nude ngoai kinh doanh chimg
khoan, khuyén khich cdc doanh nghiép nudc ngoai niém yét trén thi trudng chimg
khoan. Tir nam 1995, Trung Qudc cho phép thanh 1ap cac cong ty quan 1y tai chinh
va tir nim 2002 Trung Qudc thuc hién thi diém cac hinh thirc ddu tw méi nhu: quy
dau tu mao hiém, quy hd trg doanh nghiép. ..

Dién hinh ctia md hinh phat trién thi truong chimg khoan & Trung Qudc 1a
Tham Quyén (ngoai trir Hong Kong). Véi viéc thanh 1ap mot hé thong thanh toan
tap trung, thi trudng chting khoan Thadm Quyén da thuc hién hoat dong giao khoan,
ky thac va cat gilr tai mot trung tam, déng thoi phat trién hé théng mang may tinh
nhim gia ting hiéu qua trong viéc giao dich va véi viéc vi tinh hoa toan bo hé théng
thi truong ching khoan Tham Quyén con tao thuén loi cho nha dau tu c6 thé dat
hang b'?mg dién thoai ngay tai nha.

Bén canh d6 thi trudng ching khoan Tham Quyén d3 c¢b ging dién toan hoa
cac giao dich ngay tir khi bat dau hoat dong. V&i mang ludi Novell phuc vu nhu
mot trung tam xu 1y dir ligu, kiém soat chung dé diéu hanh mang ludi ndi bo va
thong tin duong dai, tao thuan lgi cho thi truong ching khoan Tham Quyén, cac
cong ty chimg khoan va hoi vién duogc lién két véi nhau thong sudt, cac 1énh mua
ban dugc tyr dong hod, cong khai hoa viée bao gia, chuyén giao cac c¢b phiéu khong
can an chi. Ngoai ra, hé théng nay con c6 thé cung cap truc tiép cho cac nha dau tu
cac dich vu tra 16i thic méc. Vi nhitng thanh céng trong xiy dung mot thi truong
chtng khoan hién dai, c¢6 phiéu B ciia Tham Quyén di dugc cac nha dau tu nudc
ngoai tin twéng va dit mua rat nhiéu.

Nhiing kinh nghiém vé hién dai hoa thi truong va cai tién phuong phap kinh
doanh cua thi truong chimg khoan Tham Quyén rat c6 ich d6i voi qué trinh phat
trién thi truong chimg khoan Viét Nam.

1.3.2 Han Quéc
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Céc thi truong chig khoan phat trién déu ap dung cac cong nghé hién dai
vao hoat dong giao dich. Thi truong ching khoan Han Quéc ciing theo xu hudng
chung d6, viéc vi tinh hoa hoat dong giao dich tir thang 9/1997 da chiam dut cac
hoat dong giao dich tai san ma thay vao d6 nha dau tu tu dit 1énh qua hé thong vi
tinh. Co so ha ting mém duoc hién dai hoa da dong gop rat 1on vao viée thic day
phat trién thi trudng.

Dé phéan bd rong rai quyén so hitu von, Han Qudc da tién hanh ban c6 phiéu
v6i ty 16 giam gia cao cho cong chung véi hai muc tiéu chi yéu 1 phan phdi lai so
hitu va ciia cai cho nhom ngudi c6 thu nhap thip va phan bd quyén s¢ hitu cang
rong rai cang tot. Theo d6, nam 1987 Han Quéc dua ra “ Chuong trinh cb phiéu cua
nhan dan” (PSP). Thuc hién chuong trinh bat dau tir nim 1988 dén 1992 c6 phiéu
ctia 7 doanh nghiép nha nudc lam an cé hiéu qua dugc phan phdi théng qua cac
phan bd wu tién chiém 95% sb tai san, trong d6 20% danh cho nhan vién cta doanh
nghiép va 75% danh cho nhitng ngudi c¢6 thu nhap thap. S6 con lai 5% dugc dua ra
ban rong rai trén thi truong. Ngoai ra mot s6 biét dai vé tai chinh da khich 1& su
tham gia vao PSP ma nhén vién cua doanh nghiép 1 d6i twong ctia chuong trinh
nay, ho dugc huong hoac 30% thép hon gia da dinh hodc 1a mot ké hoach tra dan
trong 5 nam khong tinh 13i, ngoai ra nhitng ngudi c6 thu nhap thap ciing duoc
hudéng su giam gia va huong 1ai suat thip ddi véi cac khoan vay dung dé mua cb
phan.

Chuong trinh nay da thu duoc thanh qua rat dang khich 18, s6 ngudi tham gia
tang dang ké thu hat khoang 3,2 triéu nguoi tham gia véi 34% tai san cua doanh
nghiép dugc ban rong rai trén thi truong vao nim 1988. Nhiing nha dau tu nay da
nhan dugc mot khoan khau trir 1a 60% so véi gia thi truong va nhiing nguoi c6 thu
nhap thap da ban lai ¢6 phiéu ciia ho dé hudng gan 100% lai trén khoan tién da bo
ra. V6i chinh sach khuyén khich dau tu nhu trén, Han Qudc di thu hat duoc dong
dao cac tang 16p tham gia vao thi truong chimg khoan.

1.3.3 Cac nudc khac trong khu vuc
Tinh thanh khoan cta ching khoan 1a yéu té quan trong ma cc nha dau tu

rat quan tam, chinh vi v@y cac nudc trong khu vyc nhu Thai Lan, Singapore,



26

Malaysia chi trong cai cach hé thong giao dich chimg khoan. Budc dau tién 1a
chuan bi cho thi truong nhitng hé théng co ban nhu: sy tu dong hoé trong giao dich
va phat trién hé thong thanh toan dién tu.

Cac nam gan ddy su phét trién manh mé cua thi trudng ching khoan cac
nudc Chau A nhu: Singapore, Thailand, Malaysia... con dugc giai thich béi viéc
dién toan hod da tiét kiém chi phi, cung voi nguén nhan luc ¢o6 trinh d§ duoc dao
tao ¢ nudc ngoai.

Tuy cac nudc Chau A ting cudng thu hiit cac dong von nudc ngoai, nhung
van dam bao su doc lap tu chu, tranh tinh trang cac cong ty ban dia roi vao tay cac
nha dau tu nudc ngoai, Malaysia quy dinh ty 1& s¢ hitu ¢d phan ddi voi nha dau tu
nudc ngodi 1a 30%, Thailand 14 49% hodc thap hon, ca hai quéc gia nay tham chi
con co ty 18 riéng cho mot s6 cong ty chuyén biét, ngay ca Singapore - noi ma gidi
han nay 1 rat nho - ciing quy dinh gi6i han s6 luong c6 phan ma ngudi nudc ngoai
dugc s& hitu trong cac cong ty ban dia.

Chung t6i da khong chon thi trudng cua cac nude phat trién trén thé gisi lam
hinh mau dé hoc tap kinh nghiém vi tudi doi cta cac thi trudng nay qua 1én so véi
thi truong ching khoan Viét Nam mai chi dugc thanh 1ap cach day 6 nam. Hon nira
cac nudc lang giéng nhu Trung Qudc ¢ nhitng diém twong déng vé chinh tri, kinh
té, x4 hoi va co bé day kinh nghiém phat trién thi truong. Viét Nam c6 thuan loi cia
nudc di sau la hép thu nhitng cong ngh¢ hién dai vé quéan ly, diéu hanh thi truong
cung nhirng tién bd khoa hoc k¥ thuat nhung ciing gip thach thirc khong nho 1a van
con non yéu, va chua c6 nhiéu kinh nghiém phat trién thi truong. Vi vay hoc héi va

mg dung phu hop véi diéu kién Viét Nam van ludn 1 bai hoc quy bau.
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Chwong 2: Phén tich cac yéu to chi phoi hoat dong
ciia nha dau tw trén thi trwong chirng khoan Viét
Nam thoi ky 2000-2006

2.1 Dién bién hoat dong ciia cac nha dau tw

Tir khi thanh 1ap dén nay, thi trudng ching khoan Viét Nam khong ngimg
phat trién, tir chd chi ¢6 vai trim nha dau tu trong nhiing ngay dau mdi thanh lap,
dén nay tong sd tai khoan giao dich ching khoan da ting 1én mirc hon 100.000 tai
khoan (Bdo Pau tw Chitng khodn, sé 1(369) nam 2007), ting gan gap 4 1an so véi
cudi ndm 2005, ngoai ra con c6 mot luc lwong hang chuc ngan, tham chi hang trim
ngan nha du tu tiém ning hién dang tham gia giao dich cac chimg khoan chuwa
niém yét. Tuy nhién sé luong nha dau tu tham gia md tai khoan va dau tu trén thi
truong van con rit it so voi cac nude khac trong khu vuc va chi yéu 1 cac nha dau
tr ca nhan, it von va chiu anh hudng nhiéu boi yéu t6 tam 1y, nhét 1a khi thi truong
thing tram. Luc lwong nha dau tu c6 td chirc con qua it 13 mot trong nhimg nguyén
nhan lam cho thi trudng chimg khoan Viét Nam dé bi ton thuwong trude nhimg ca
sdc.

Han nhiéu nha dau tu chua quén sy kién thi truong chung khoan Viét Nam
tang nong voi mic ting VN Index 1én dén 571,04 diém (ngay 6/7/2001) va rdi sau
dé thi truong sup dd, VN Index “roi tu do” tir dinh cao 571,04 xuéng gﬁn 130 diém
lam cho nhiéu nha dau tu dang trong tinh trang 13i 16n da nhanh chong trd thanh con
no 16n.

Su kién tuong tu xdy ra vao nam 2006, VN - Index da dat dén muc 632,69
diém tai phién giao dich ngay 25/4, vuot xa ky luc cii 13 571,04 diém, nhung dén
tuan thtr 2 cua thang 5/2006 thi truong chimg khoan Viét Nam "roi ty do", dua chi
s6 VN-Index quay tré vé mirc mé dau thang 3/2006 dudi ngudng 400 diém. Chi
trong vong hai thang thi truong bién dong nhanh dén ndi nhiéu nha dau tu khong

kip “tré tay”.
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So sanh hai truong hop trén, c6 thé thiy rang mic du kich ban ciing dién ra
tuong tr, nhung bdi canh thi trudng chimg khoan Viét Nam nam 2006 khac so véi
niam 2001. S6 lwong cb phiéu nim 2006 ting 1én 35 loai (tinh dén thoi diém so sanh
& trén), hon nhiéu lan so v&i nam 2001, khoi lwong va gi tri giao dich ciing & mot
murc khac han (xem chi tiét Phy luc 1). C6 thé néi, trong “con sét” c6 phiéu nim
2001, s6 lwong chimg khoan niém yét con thap khi trao lwu mua c6 phiéu ting
manh d3 khién gia chimg khoan ting vot ma khong cé ai ban, can cén cung cau vo
cung cing thang va léch lac. Con trong “con st 2006” gia chimg khoan van ting
nhanh do nhitng nhan dinh danh gia hét stc lac quan cta cong dong qudc té vé thi
truong chimg khoan Viét Nam vao thoi diém d6 va su néi 16ng “room” cho nha dau
tu nudc ngoai tir 30% lén 49% da tao ra mdt stic hap dan cua thi trudng ching
khoan Viét Nam ddi v6i nha dau tu nude ngoai va kéo theo su hung phan dau tu
cho cac nha dau tu trong nudc, dau thang 4/2006 trung binh mdi ngay thi trudng
tiép nhan thém tir 3.000 dén 4.000 nha dau tu. Cau ting manh nhung luong cung
mubn béan ra thu loi ciing rat nhidu; can cén cung ciu tuy cing thang nhung nhin
chung van & mirc ¢6 thé chap nhan. Tuy nhién c6 mot diém twong dong trong ca hai
truong hop trén 1a: su kién thi truong chuyén tir cuc néng sang cuc lanh nguyén
nhan phan 1én 1a do tdm 1y du tu khong duoc 6n dinh cia cac nha dau tu trong
nudc, dac biét la cac nha dau tu c4 nhan von nhd, it kién thuc, thoi gian va thong tin
vé thi truong, thyc hién chién lugc mua ban theo nhiing bién dong gia ngan han.

Su khong 6n dinh cta thi truong chimg khoan Viét Nam trong hai sy kién
trén 1a hé qua tat yéu ciia mot thi truong mang nang yéu t6 tim ly. Hién twong tham
gia thi truong chimg khoan theo kiéu phong trao da pha v& dién tién thuc chit cia
thi truong. Hang ngdy, mot luong 16n cac nha dau tu méi ham hé lao vao thi trudng
ching khoan ma chua kip trang bi cho minh lugng kién thirc t6i thiéu vé chimg
khoan, bo qua thong tin, bo qua nhitng canh bdo..., da dan t4i hién twong tranh
mua, tranh ban (mua thi mua that nhanh, ban cting ban that nhanh) khién thi truong
khong kip diéu chinh.

Hon nira mét nghich 1y cua kich ban ndm 2006 14 trong khi quy mo thi

truong ngdy cang duoc md rong dong nghia voi viée tang tinh thanh khoan cho cac
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loai ¢6 phiéu trén thi truong thi vong xody giam gia van tiép tuc dién ra. Trong bdi
canh dong loat hang triéu c6 phiéu cta cac cong ty niém yét moi va phat hanh thém
nbi dudi nhau 1én san, thi c6 mot 1an séng roi khoi thi trudng. Mot sé nha dau tu thi
an binh bat dong, s6 khéc chi thuc hién céc giao dich mang tinh tham do cho doi
nhirng dong thai tiép theo cua thi truong.

Nha dau tu ching khoan Viét Nam khong chi thiéu thong tin ho con thiéu
kinh nghiém. Ho hanh dong cha yéu dua vao xu huéng dam dong, nghich 1y & chd
nén mua vao khi gia thép, ban ra luc cao thi & Viét Nam dang dién ra nguoc lai,
mua vao lic cao va ban ra luc thip. Trong khi d6 nhiéu nha dau tu nudc ngoai tan
dung co hoi ndy dé bd sung danh muc dau tu. Dién hinh trong thang 7/2006, nha
dau tu trong nudc ban ra "khong tiéc tay" co phiéu STB, CII, VNM, REE, BMP
trong khi tinh hinh san xuét kinh doanh cua cac cong ty nay kha tbt... thi cac nha
dau tu nudc ngoai (tinh riéng thang 7/2006) di b sung thém trong danh muyc dau tu
ctia ho thém 6.031.490 cb phiéu STB, (chiém gan 60% téng khdi luong giao dich
mua c¢d phiéu cua khdi nay); 4443.610 c6 phiéu CII; 234.090 cb phiéu REE va
218.730 c6 phiéu VNM (www.mof.gov.vn, 21/04/2006).

Trong khi cac nha dau tu trong nudc dén voi thi truong chimg khoan Viét
Nam véi tim nhin ngén han thi nguoc lai cac nha dau tu nuée ngoai dang chuan bi
chién lugce dau tu dai han. Quy Vietnam Opportunity Fund (Anh) méi ting thém 76
triéu USD, ning quy md von cua quy 1én 171 triéu USD; Quy Mekong Capital
chuan bi 1ap thém quy dau tu thir hai v6i s6 vn 40 triéu USD... Con céc to chic
trong nudc nhu Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam da lién doanh v4i mot cong ty
Singapore 1ap Quy Pau tur VCBF, Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam di lién
doanh v&i mot dbi tac cia My 1ap Quy BVP, cac quy ndy c6 tong von hoat dong 1én
dén hang tram triéu USD. V&i mot luong tién kha 16n tiép tuc do vao thi truong
trong thoi gian t6i thi trudng chimg khoan sé tiép tuc soi dong.

Thuc té cling da minh chung phén nao nhan dinh trén, ngay 20/12/2006, thi
truong da 1én dén cuc diém, chi s6 gia VN Index dat 809,86 diém — con sd ky luc tur
trude dén nay — (s6 lidu tinh dén hét ngay 29/12/2006). Tuy nhién, mot diém khac

biét trong hoat dong ctiia nha dau tu so véi hai kich ban trén 13 tim 1y ctia nha dau tu
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dan dan d3 6n dinh hon va niém tin vao su phat trién cua thi trudng ngay cang ting.
Céac co phiéu c6 chét luong dugc danh gia 1a kha cao lién tuc dugc niém yét trén
san, tinh dén ngay 29/12/2006 di c6 108 ¢ phiéu (trong d6 c6 2 chung chi quy),
tang gap 3 1an so voi nam 2005, nang tong s6 von hoa hai sain Tp.HCM va Ha Noi
1én 220.000 ty ddng, dat 22,6% GDP ctia nam 2006, vuot muc ké hoach dé ra dén
nam 2010 tong gia tri von hoa cua thi truong phai dat tir 10-15% GDP. Vi vay
Chinh phu da phai nang cao ké hoach tong gia tri vén hoa cia thi truong dén nam
2010 phai dat tor 25-30% GDP. Hon nita, Trung tdm Giao dich Ching khodn
Tp.HCM du kién thang 4 ndm 2007 s€ thuc hién khép 1énh lién tuc. Cac con sb rat
an tuong trén da cing cd va gia ting niém tin ctia cong chung dau tu ddi v6i su phat
trién cua thi truong chimg khoan Viét Nam.

Nhén xét chung vé hoat dong dau tu 13 nhitng ngudi dau tu méi tham gia vao
thi truong 1a nhimg ngudi tao nén con sét, phan 16n ho khong c6 muc tiéu hay chién
lugc dau tu cu thé, ho chi "cudn theo chiéu gi6", nén ho da phai tra gia dat cho
nhitng bai hoc v& 1ong nay, nhung bu lai kinh nghiém va kién thirc ctia nha dau tu
cling d3 duoc trai nghiém qua thyc té va ngay cang phat trién, niém tin ctia nha du
tu ngdy cang nhan 1én cing véi sy phat trién cta thi trudng. Trong thdi gian t6i cac
co quan quan 1y thi trudng can co bién phéap thiét thuc bao vé nha dau tu, dic biét 1a
nha du tu c4 nhan. Lam thé nao dé cung cb long tin ctia nha dau tu vao thi trudng
ching khoan, thi mdi gitt chan ho duoc, boi vi hon ai hét nha dau tu 1a mot cau
thanh rat quan trong cua thi trudng chimg khoan. Quan trong nhét 13 6n dinh tim Iy
nha dau tu, tao ra nhiéu co hdi dé cac nha dau tu dé dang tiép can véi hang héa va
hd tro doanh nghiép niém yét tao hinh anh hap dan hon, lac d6 thi trudng s& ty tim
diém can bang giira cung va cau.

2.2 Nhirng tré ngai ddi voi hoat dong ciia cac nha dau tu

Céch day 6 nam, khi Trung tdm Giao dich ching khoan TP. HCM dugc
chinh thirc khai truong, cic nha dau tu hy vong rang thi trudng ching khoan s& 16n
manh nhanh chéng cung cap mot moi truong dau tu hip din. Nhung nhiing dién
bién thuc té trén thi trudng chimg khoan da khong dap tmg duoc su ky vong cta cac

nha hoach dinh chinh sach cling nhu cac nha dau tu. Mic du tang trudng mot cach
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ngoan muc trong nhitng thang cubi nim 2006 nhung thi trudng ching khoan Viét
Nam van chi 1a mét thi truong méi ndi hira hen nhiéu tiém nang. S6 tai khoan giao
dich ca nhan di gia ting dang ké, gip 4 lan so voi ndm 2005, tong gia tri von hoa
thi truong nam 2006 da dat vuot muc ké hoach nam 2010. Thi truong chirng khoan
Viét Nam dang ngdy cang chirng minh né 13 ‘han thir biéu” cta nén kinh té. Tuy
nhién néu so sanh voi su hoat dong nhon nhip subt ngay dém cua thi truong ching
khoan & cac nudc lang giéng nhu Thai Lan, Singapore, Malaysia ... véi khoang 5-
50% déan sb tham gia dau tu thi cic chi s6 ting truong rat dang khich 1& cia thi
truong ching khoan Viét Nam trong nim 2006 con qua khiém ton, chua xtimg tAm
v6i mot nén kinh t& dugce xem 14 ning dong va co ty 1 ting trudng cao trén thé gidi
hién nay.
Dé thuc day thj trudng ching khoan Viét Nam phat trién manh mé hon nita
thi can phai tim ra nhitng nhéan t6 nao di can trd sirc phat trién cia thi truong, tir 6
dé xuét cac bién phap thich hop dé khoi day tiém ning phét trién cua thi truong
chung khoan.
—  Nhan tb dau tién xuat phat tir thuc té 13 hién nay sé c6 phiéu luu hanh cia
nhiéu cong ty niém yét it hon nhiéu so véi sé c6 phiéu duoc niém yét do phan
vén ma nha nudc nam giit khong duoc dua vao giao dich. Piéu nay 1a mot
trong nhimg nguyén nhan han ché tinh thanh khoén cta thi truong.
—  Nhiing thanh cong da dat dugc qua 6 nam hoat dong rat dang khich 1¢,
song nhin toan canh thi truong chimg khoan Viét Nam van con tiém an nhimng
yéu t6 anh huong dén su phat trién bén virng cta thi trudng. S6 nha dau tu gia
tang nhanh chéng nhung s ngudi am hiéu luat choi ching khoan con han ché.
Diéu nay lam gia ting rui ro cho nha dau tu. Bé ching khoan trd thanh mot
kénh dau tu phé cap hon, can tap trung x6a mu ching khoén tai Viét Nam. Thi
truong chimg khoan 13 mot san choi cho cac nha dau tu c6 ngudn tién tiét kiém
nhan r6i. Nha dau tu phai am hiéu ludt choi dé c6 thé tham gia mot cach tich
cuc va chu dong.
—  Chét lugng hang hoa trén thi truong ludn 13 van dé 1am cho cac nha dau

tu quan tdm. Hién nay sb luong c6 phiéu niém yét da 1én dén 108 ¢ phiéu
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(trong d6 c6 2 ching chi quy), chit luong ching khoan khong dong déu, co
loai luot liét vao hang blue-chip nhung c6 nhitng loai rat ¢o udt. Vi vay can
loai boé nhirg chimg khoan chat luong kém, va dua 1én san nhiing chimng
khoan hap dan hon.

—  Bén canh d6, mot sb nguyén nhan khac nhu viéc dau tu vao linh vuc
ching khoan con khé khin (cu thé nhu ddi véi dbi twong nha dau tu 1a Viét
kiéu), cach phat hanh chung khoén ciing nhu viéc diéu hanh thi truong con
thiéu chuan muc; giao dich cua cac tai khoan nha dau tu trong nudc van con bi
chi phdi béi cac nha dau tu nude ngoai, tirc 1a khi nguoi nude ngoai mua vao
hodc ban ra ¢6 phiéu déu kéo theo nhitng phan tng dau tu trong tu tir nha dau
tu trong nudc. Mic du tam 1y dau tu da on dinh hon nhung tinh trang dau tu
ngan han qua thi truong ching khoan van con.

—  Viéc cong b thong tin cia cong ty niém yét chua duoc thyc hién theo
dung tinh than cta luat phap, sy thiéu minh bach trong chi tiéu tai chinh va
trong cac giao dich kinh té 1am anh huéng khong nhé dén niém tin cua nha dau
tu.

—  Chét luong va trinh do k¥ thuat ctia hé théng giao dich, thanh toan, hé
thong quén 1y, diéu hanh, hé théng giam sat 1 nhitng van dé can tiép tuc nang
cao va hoan chinh, nhat 1 trong diéu kién c6 nhiing doanh nghiép 16n thudc
cac linh vuc nhay cam nhu ngan hang, bao hiém tham gia thi truong chimg
khoan.

—  Vi¢c Trung tam giao dich ching khoan TP HCM méi day quy dinh cac
cong ty ¢ von dudi 25 ty dong s& khong dugc niém yét tuy c6 mat tich cuc 1a
tao ra hang hoa c6 strc hap dan hon song s& han ché rat 16n dén viéc tao hang.
Hién nay rat nhiéu doanh nghiép vira va nho c6 nhu cau huy dong vén tir cong
chung, day ciing 1a ddi tugng c6 dong luc 18én san 16n nhat.

- Vé phia cac nha dau tu, ho mong cho c6 mot lidu thudc dem lai sinh khi
s0i ndi cho thi truong. Hién nay thi trudng chimg khoan Viét Nam dang hoat
dong theo phuong thirc khép 1énh dinh ky 3 phién mot ngay. Diéu nay khién

thi truong hoat dong c6 vé yéu 6t cAm ching khé thu hat thém duoc nha dau
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tu chuyén nghiép. Vi thé ho hy vong thoi gian t6i Trung tim Giao dich Ching
khoan TP HCM s¢ tang thém phién giao dich tién toi khép 1€nh lién tuc. Viéc
tang thém phién giao dich di kém v&i viée cho phép mua ban mot loai ching
khoan trong ngay khong cling mot phién s& gop phan day gid tri giao dich timg
phién tang cao hon.

—  Tuy nhién, vin con mdt trd ngai lam cho gidi dau tu phai e ngai, d6 1a
dinh hudng phat trién kinh té qué dai. Xay dung chién luge phat trién kinh té
dai han lam mét di tinh linh hoat cta chinh sach phat trién kinh té. Trong khi
tinh hinh kinh té, chinh tri, xa hoi bién ddi khong ngimg thi chién lugc phat
trién kinh té van khong diéu chinh cho phu hop véi tinh hinh méi, né nhu
chiéc vong kim c¢6 xiét chit nén kinh té, chi khi chiéc vong nay duoc g& bo,
cung véi nén kinh té Viét Nam thi trudng ching khoan hoan toan c6 co sé dé
16n manh nhanh chéng.

Nhiing van dé & trén vé tinh thanh khoan kém, chat luong hang hoa can dugc
nang cao hon nita, théng tin vé& hoat déng va tinh hinh tai chinh khéng phd bién
rong rii, thiéu minh bach va khong day du, co sé ha tang chua dap ing dugc nhiing
doi hoi trong giao dich, cac quy dinh qua khat khe... 1a nhitng can tré d6i v6i hoat
dong ctia nha dau tu. Lam sao dé phuc vu ngay cang tét hon nhu cau cia nha dau
tu, thuc hién thanh cong muc ti€u phat trién hoat dong dau tu trén thi truong thi
phai sém giai quyét cac van dé sau: cy thé hoa Luat Chimg Khoan sdp c6 hiéu luc
vao ngay 01/01/2007 bang cac van ban hudng dan; thuc hién chinh sach chu dong
tao hang hoa c6 chit luong cho thi truong ching khoan; tich cuc tham gia vao tién
trinh ¢6 phan hoa cac doanh nghiép nha nudc thong qua cac hoat dong dau gia cb
phiéu, ban bét phan vén nha nuéce sé hitu tai doanh nghiép, dua cac doanh nghiép
c6 quy md 16n vao niém yét va diang ky giao dich. Thuc hién cai cach hanh chinh
trong to chirc quan 1y thi trudng, xay dung dé& an chuyén Trung tim Giao dich
Chtng khoan TP Ho Chi Minh thanh S& Giao dich ching khoan va hoan thién mo
hinh cua Trung tam Giao dich Ching khoan Ha Noi. Tang cuong giam sat hoat

dong cua thi truong, bdo dam tinh minh bach, nghiém tuc trong thuc hién ché do



34

bao céo, cong bd thong tin; kién quyét xur 1y va céng bd nhitng vi pham quy dinh
phap luat vé thi truong chimg khoan...

Vé6i su chi dao ciia Chinh phu va su phdi hop chit ché cua cac cip, cac
nganh cung nhitng giai phap thuc day thi trudng phat trién cua Uy ban Chimg
khoan Nha nudc trong giai doan 2007-2010, thi truong chimg khoan Viét Nam sé
¢ bude khai sic, tro thanh linh vie dau tu hap dan, 1a kénh huy dong vén quan
trong ciia nén kinh té.

2.3 Phan tich cac yéu té chi phéi hoat ddng ciia nha diu tw
Ty suit sinh lgi ciia chirng kho4n

Yéu t6 loi nhuan 13 yéu t6 quan trong nhat tac dong dén quyét dinh cua nha
dau tu. Khi nha dau tu mua chimg khoan vén thi ho s& thu duogc suét sinh loi c6 tirc
va suat sinh lgi do tang gia. Ky vong vao tinh sinh loi ciia chimg khoén ctia mdi nha
dau tu 1a khac nhau, nhung hau nhu cic nha dau tu déu mong muén rang lgi nhuan
dat duoc 1a cao nhat so véi cac hinh thuc kinh doanh khac. Néu ty suit loi nhuén
binh quan cua thi trudng chimg khoan cao hon céc loai hinh dau tu khac thi nguén
von s& d6 don vao thi truong nhiéu hon va nguoc lai. Hi¢n nay loi nhuan dau tu vao
bat dong san gan nhu bdo hoa, nén cic nha dau tu dang tim kiém mot hinh thirc
kinh doanh khac, day chinh 1a co hdi cho thi truong chiing khodn vuon minh dting
day hap thu ngudn vén dang nhan rdi nay.

Két qua cudc khao sat, diéu tra cho thdy c6 90/178 nha dau tu cho rang kha
nang sinh loi ciia von dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam 1a cao va rét
cao; 68 nha dau tu cho ring dau tu vao ching khoan chi mang dén lgi nhuan ¢ murc
trung binh va khé; s6 nha dau tu con lai thi bi quan véi tinh hinh dau tw, cho ring
dau tu vao hinh thtrc kinh doanh nay s& thu duogc loi nhuan thap va rat thap, tuy
nhién s6 nha dau tu bi quan nay chi chiém 11% thap hon rat nhiéu so véi 51% nha
dau tu lac quan véi tinh hinh dau tw. Nhin chung cic nha dau tu danh gia kha ning
sinh loi ctia von dau tu trén thi trudng chimg khoan Viét Nam 1a cao.

Bang 2.1: Nha ddu tw danh gia kha niing sinh lgi ciia von diu tw trén thi

trwomg chirng khoan Viét Nam
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Yéu té Rit thap Théip Trung binh Kha Cao Rét cao
50 ty 50 ty Sb s0 s0 s0 ty
Ty 1€ ty 1¢ ty 1¢

lwgng | 1€ | lwgng | 1€ | lwgng lwgng lwgng lwgng 1€
Kha
nang

) 6 3% 14 8% 18 10% 50 28% 74 42% 16 9%
sinh

loi

Kha nang sinh lg¢i trung binh = 4,24

Nguén: s6 lidu diéu tra thuc té cua T) rung tam Nghién Cuu Khoa Hoc va Pao tao
Chung khoan, 2006.

Nhiing dién bién thuan chiéu vé tinh hinh dau tu trong thoi gian gan day,
nhu: Luit Ching khoan vira dugc Qudc Hoi thong qua s& co hiéu luc vao ngay
01/01/2007, sy nGi 10ng “room” cho cac nha dau tu nudc ngoai tir 30% 1én 49%, va
nhimg danh gia kha quan vé thi truong chimg khoan Viét Nam cua giéi dau tu nudc
ngoai da tac dong 16n dén hoat dong va tim 1y cua nha dau tu trong nudc. Ngay
cang nhiéu cic nha dau tu tim dén loai hinh kinh doanh hap din nay véi hy vong s&
tim kiém duoc loi nhuan cao.

Pa s6 cic nha dau tu lac quan vé tinh hinh dau tu trén thi trudng ching
khoan Viét Nam, d6 1a mot trién vong tdt ddi véi thi truong sau 6 nam hoat dong.
Niém tin ctia cdc nha dau tu vé tuong lai tuoi sang ciia thi trudng ching khoan Viét
Nam ngdy cang cao va duoc cung cb boi quyét tim cua nha nude xay dung mot thi
truong chimg khoan phat trién bén vimg.

Kiém chung lai trén thyc té muc sinh loi cta cac ¢ phiéu c6 cao nhu ky
vong cta nha dau tu khong?

Chi sb gia VNIndex tang manh nam thr 1, giam déng loat nam thir 2 va 3,
taing kha manh nim tht 4, binh ling, it bién d6i vao nam thir 5. Ngoai trir BTC,
DPC giam gia 3 ndm lién, khong c6 cong ty nao giam gia hodc ting gia 3 nam lién
tuc. Tinh chung ca 5 ndm, c6 12 cong ty c6 muc tdng gia trung binh am, 18 cong ty
c6 murc ting gia duong. Trir TNA méi niém yét, BBT, DPC va BTC c6 murc giam
gia dang ké nhat, trén 20%/nam. Sau 4 naim, DPC mat di 69,7% gia tri, BTC mat di
60,3%. Bén canh dé, néu dau tu 1.000 VND vao cong ty BBT khi bat dau niém yét
thi sau 2 nam chi con 528 VND, mat di hon 47% gia tri (xem chi tiét Phu Luc 2)
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Ty sut sinh loi 6 tuc trung binh nam 2002 khé cao 18%, sut gidam vao nam
2003, 2004 xubng con 12%, ting 1én khong dang ké vao nim 2005 1a 13%. So véi
go1 tiét kiém ngan hang lgi nhuan tur cd tilrc khong cao hon bao nhiéu ma lai chiu
nhiéu ri ro hon, tinh chung cho ca 4 nim ty suat sinh lgi ¢6 ttrc trung binh 1a
13,75%/mam (xem chi tiét Phu Luc 3). Tuy nhién néu cong thém muc ting gia trung
binh 5 nam 1a 19,6%/nam (tir thang 7 nam 2000 dén thang 7 nam 2005), trir di ti 18
lam phat thi lgi nhuan tir ddu tu chimg khoan cao hon hinh thirc tiét kiém nhiéu.
Néu so sanh véi thi truong thé gidi chi dat trung binh 7,33%/nam trong 5 nim qua
thi mic ting cta thi truong Viét Nam rat dang khich 18 (Tap chi Phat trién Kinh té
s6 179 nam 2005), va chi tiéu EPS cua Viét Nam nam 2006 dat 20,2% cao hon han
s0 vOi cac nude trong khu vue (xem chi tiét Phu luc 4). Chi s6 P/E ciia chting khoan
Viét Nam 1én dén 38 — 40, ca biét c6 mot sb chirng khoéan hé s6 P/E lén dén hon
100, trong khi théng thuong chi & muc 15 — 17 1an (Bdo Pau tw Chitng khéan, sé
1(369) nam 2007). Van dé 1a tai sao c6 su chénh léch vé suét sinh loi & Viét Nam
nhu thé ma trong 6 nim qua dong vén dd vao thi trudng con rat han ché?

Pbi véi dong vén trong nudc thi cac linh vuc dau tu khac mang dén loi
nhuan cao hon nhu dau tu vao bat dong san trong thoi ky bung nd gia dat tir cudi
nam 2001 dén cubi nam 2003. Ngoai ra con co cac rao can khac ngin dong vén
chay vao thi truong nhu tinh thanh khoan thip 1am cho vén xoay vong chiam, thi
truong chimg khoan van con 14 linh vic dau tu méi nhiéu rii ro nén cac nha dau tu
khong mudn mao hiém.... Theo nghién ctru ctia 6ng Ly Lam Duy hé s ngai rai ro
binh quan ciia cac nha dau tu Viét Nam kha cao so véi thi truong chimg khoan ctia
cac nude trén thé gidi (Tap chi Chirng khodn, sé 12 ndm 2006).

Con d6i voi dong vén nude ngoai thi cac rao can sau 1am cho thi trudng
chtng khoan kém hap dan nha dau tu nude ngoai

—  Rao can dau tién 1a ti 16 dau tu t6i da vao mot cong ty Viét Nam, nhimng
nganh nghé bi han ché du tu nudc ngoai, kha ning chuyén do6i cua dong
Viét Nam...

—  Tht hai 14 nhitng han ché d6i v6i nha kinh doanh chimg khoan nuéc

ngoai.
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—  Thu ba, cac loai rti ro, tir rui ro ty gia hdi doai, do tin cay cua bao céo tai
chinh thap cho dén rti ro vé tinh thanh khoan cua chimg khoan 13 van dé
dang lo ngai d6i véi nha dau tu nudce ngoai. Cac rao can trén 13 nguyén
nhan 1y gii tinh kém hap dan cia thi truong Viét Nam dbi voi nha dau tu
nudc ngoai.

Mic di mirc sinh loi ctia ¢d phiéu & thi truong Viét Nam cao so véi thi
truong thé gidi, nhung ngudn vén dau tu va sd luong nha dau tu tham gia van con &
murc khiém tén. Ly do 1y giai tinh huéng nay 1a quy mé thi truong nho nén du ty
suat sinh lgi cao nhung tong lgi nhuan khong cao. Cong thém chat luong ching
khoan chua cao, cac rao can va kha ning rai ro ¢ thé xay ra cao trén thi trudong lam
cho lgi nhuan bép bénh, nén cac nha dau tu van con chua quyét tam dau tu vao thi
truong.

Két qua khao sat cho thidy nha dau tu danh gia cao kha nang sinh loi cia
chimg khoan phu hop véi nhiing dién bién vé ty suat sinh loi cta cac loai chimg
khoan duoc niém yét trén thi truong. Tuy nhién cic nha dau tu e ngai cac rui ro nén
con ngan ngai khi dau tu vao thi trudng. Trong thoi gian t6i Uy ban Chimng khoan
can c6 nhitng bién phap tao dung long tin cho nha dau tu, dam bao rang thi truong
chtng khoan Viét Nam 1a moi truong dau tu ¢6 kha niang sinh loi cao véi mire rii
ro thap.

Riii ro bién dong gia chirng khoan

Pay 1a rai ro dic biét nén duoc tach ra dé phan tich riéng. N6 dic biét boi
day 1a rai ro 16n nd c6 thé bién nha dau tu thanh triéu pha ngdy hom nay nhung
cling c6 thé tré thanh ké trang tay ngdy mai. Chtrng khoan c6 thé 13 to gidy c6 gia tri
rat 16n ngay hom nay, nhung ciing c6 thé 1a to gidy khong gia tri ngay mai. Vi thé
nhing bién dong 16n vé gia chiung khoan thuong tao ra lan séng gy chan dong thi
truong.

Rui ro bién dong gié 1a rui ro lon nhét trén thi truong. Theo s6 liéu duoc tinh
toan rui ro bién dong gia tang tir nam thir nhat sang nam tha 2, giam xudng nam thir
3, tang lai vao nam tht 4 roi xudng dudi mc trung binh nam thir 5. Mirc d6 rui ro

trung binh cta thi truong 1a 27,49%, van con lén hon 2 1an so v&i mire trung binh
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cta Lién doan S¢ Giao dich Ching khoén thé gigi WFE 11,74% (xem chi tiét Phy
luc 5)

Nhén xét thtr hai, mic du tir khi niém yét dén nay, quy VF1 ludn trong tinh
trang 10, tuy nhién ciing c6 thé nhan thay kha ning ctia quy nay trong viéc phan tan
ri ro. Bang chimg 13 nhd phan tan rai ro ma mirc d6 rai ro cta quy nay thap hon tat
ca cac ¢ phiéu khac.

Tinh hinh thuc té trén thi trudng cho thdy muac do rui ro ndy khd cao. Con
theo két qua diéu tra, cac nha dau tu danh gia rii ro nay kha cao hay kha nang rii ro
nay xay ra anh huong dén ty suét loi nhuan kha cao. Co dén 55% nha dau tu cho y
kién rang riii ro nay kha cao dén rat cao, chi c6 22% nha dau tu cho rang rii ro niy
thap va rat thap. Nhu vay co thé két luan rang cac danh gia ctia nha dau tu phan dnh
hop 1y v6i tinh hinh thyc té trén thi truong.

Bang 2.2: Nha dau tw danh gia rii ro do bién dong gia chirng khoan

Yéu
to Rit thap Théap Trung binh Kha Cao Rit cao
50 ty ) Ty 50 ty S6 Ty s0 ty s0 ty
lwgng 1€ lwgng 1é lwgng 1é luwgng 1€ luwgng 1€ lwgng 1€
Rui
ro do
bién
dong
gia 19 23 25 19 11
+) 61 3% 33 % 41 % 44 % 341 % 20 %
Trung binh rui ro do bién dong gia = 3,71

Nguén: s6 lidu diéu tra thuc té cua Trung tam Nghién Cuu Khoa Hoc va Pao tao
Churng khoan, 2006.

Bén canh lgi tic thu dugce theo dinh ky, ching khoan con dem dén cho nha
dau tu kha nang nhan duoc gid tri ting thém do ting gia ching khoan, ding tir “kha
nang” boi vi gia ching khoan c6 thé ting hodc giam. Néu gia chimg khoan ting, thi
tat nhién nha dau tu s& dugc hudng loi nhuan ting thém, nhung néu gia giam thi
nha dau tu phai ganh chiu ton that, d6 13 riii ro vé gia ma bat ky thi truong nao ciling

co.
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Céac chinh sach can phai huong dén muc tiéu binh on thi trudng dé han ché
kha ning xay ra rii ro nay, déng thoi tao niém tin cho nha dau tu. Chi sé gia chimg
khoan phai phan anh trung thuc tinh hinh thuc t& cta nén kinh té chit khong mang
tinh chat 4o cia dau co ma hau nhu bat ky thi truong nao ciing ¢6. Cac nha dau co
ching khodn sir dung céc thu thuat mua ban ching khoan tao ra gid do trén thi
truong voi muc dich tim kiém loi nhuén tir sy chénh léch gia mua va gia ban, lam
cho chi s6 ching khoan ting mot cach gia tao, bop méo gia tri thuc cua ching
khoén gay tim 1y hoang mang cho nha dau tu.

Pé tranh rui ro do bién dong gia, nha dau tu nén dau tu vao nhimg cong ty
tang truéng bén virng. Co nhiéu tiéu chuan dé xac dinh loai ¢6 phiéu ting trudng
nhu: thu nhap trén mdi c¢6 phan hay ty 1 loi tirc trén von cd phan gia tang lién tiép
trong 3 hay 5 nam... Cac cong ty ting truong vé co ban déu cd bang can dbi tai san
lanh manh v&i mitc von ¢6 phan it nhat phai gap doi tong ng. Ngoai nhiing s liéu
vé thu nhap va doanh sb, nha dau tu can phai danh gia xem liéu cong ty d6 co kha
nang duy tri duoc nhip do ting truong nhanh hay khong, hoic c6 thé tu tai trg cho
su phat trién ctia nd trong tuong lai hay can phai vay muon tir bén ngoai...

Viéc danh gia cd phiéu ting trudng phu thudc vao cdc tiéu chi va quan niém
ciia mdi nha dau tu. Tuy nhién c6 mot diéu khong thé phi nhan dugc 1a néu nam
giit c6 phiéu ting truéng thi nha dau tu c6 nhiéu co hoi thu loi nhuén tir ¢b tic cao,
hudng loi do chénh 1éch gia c6 phiéu trong twong lai va giam thiéu rui ro do bién
dong gia.

Rii ro kha nang thanh khoan cua ching khoan

Van dé kha ning thanh khoan ctia chimg khoan 13 van d& 16n cua thi truong
c¢b phiéu Viét Nam hién nay. Theo két qua khao sat, 113/178 (chiém ty 1¢ 63%) nha
dau tu danh gia rui ro vé tinh thanh khoan cua chimg khoan kha cao, trong d6 34%
ddng ¥ rang rai ro nay cao va rat cao. S6 nha dau tu con lai danh gia rai ro nay thap
va trung binh, trong d6 chi c6 12% cho rang rui ro nay thap va rat thap. T két qua
khao sat ndy c6 thé rat ra nhan xét rang rui ro vé tinh thanh khoan cua chimg khoan

trén thi truong Viét Nam kha cao.
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Bang 2.3: Nha dau tw danh gia rii ro vé tinh thanh khoan ciia chirng khosn

Yéu . . < A
. Rat thap Thap Trung binh Kha Cao Rat cao
to
s0 ty s0 ‘ s0 ) s0 _ s0 ) Ty
ty 16 ty 18 ty 16 ty 16
lwong | 1€ | lwong lwong lwong lwgng lwgng 1€
Rui
1o vé
tinh
4 2% 17 10% 44 25% 52 29% 43 24% 18 10%
thanh
khoan
()

Trung binh rti ro = 3,94

Nguén: s6 liu diéu tra thuc té cua T rung tam Nghién cuu Khoa hoc va Pao tgo
Churng khoan, 2006

Do luong do thanh khoan cua chung khoan trong 5 nam qua, ching t61 nhan
thiy d4nh gia cta nha dau tu vé rui ro kha ning thanh khoan cua chimg khoén 1a ¢
co s&. Thong thuong d6 thanh khoan ciia chimg khoan duoc do ludng bang ty 16 ¢d
phiéu giao dich trong mot nam. Tuy nhién vi thoi gian tham gia thi trudng cla cac
cb phiéu 1a khac nhau, tong s6 phién giao dich ctia mdi ¢ phiéu va cta thi truong
mdi ndm ciing khac nhau nén cach tét nhat 1a tinh ty 1é phan tram c6 phiéu giao dich
trung binh trong mdi phién.

Theo cach tinh trén d6 thanh khoan ctia ndm tha 5 thAm chi con xau di ca vé
turong dbi 1an tuyét d6i. Vé twong ddi, d6 thanh khoan twong ddi cta toan thi trudng
giam tir hon 45% nam thi 4 xudng con gan 27%/mam thir 5. Nhu thé ¢ nghia thoi
gian quay vong von tir 27 thang kéo dai thanh 45 thang (Xem chi tiét phu luc 6).

Tai nam thir 5, trong s6 24 ¢6 phiéu da niém yét tir trudc nam thir 5 chi c6 4
co phiéu 1a HAP, LAF, BTC va KHA 1a c6 d6 thanh khoan tuyét ddi ting 1én. Tat
ca 20 cb phiéu khac déu giam quy mo giao dich. Cé biét c6 nhiing coéng ty nhu SGH
chi giao dich trung binh 477 ¢6 phiéu/phién (khoang gan 7 tridu/ngay), twong duong
v6i 6,78%/mam, nghia 1 phai mat 14 nim 9 thang toan bo ¢6 phiéu cong ty méi doi

chu 1 1an. Tuy nhién ciing ¢ nhiing cong ty c6 do thanh khoan twong ddi trén 100%
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nhu MHC (124%/nam) BBT (104%/niam), nghia 1a tc d6 quay vong von dat dén
hon 1 vong/1 ndm (xem chi tiét Phy luc 6)

Mic du 1y thi truong chimg khoan Viét Nam so véi thi trudng ching khoan
thé gi6i 1a khap khénh, tuy nhién dén luc can phai vuon ra thé giéi bén ngoai néu
khong thi trudng ching khoan méi mai van tap ténh trong cai ao nho. So véi thé
gi6i thi do thanh khoan trung binh cta Viét Nam con thap hon rat nhiéu (xem chi
tiét Phu luc 8). C6 mot 1y do rat d& phat hién trong khi thi truong Viét Nam khép
lénh 3 lan/phién, nghia 1 khoang 750 lan khép 1énh/nam (gia sir tinh cho ndm thir
6). Trong khi d6, v6i co ché giao dich khdp 1énh lién tuc tai cac thi truong phat
trién, mdi 1an khép 1énh chi ton trung binh 22 gidy, c6 thé c¢6 dén 1.473 lan khop
lénh/ngay (néu chi giao dich 9 gio/ngdy). Piéu d6 c6 nghia 1a 7 ngay giao dich &
cac thi trudong ndy bang khoang 14 nim giao dich tai thi truong TP.HCM.

Tinh thanh khoan thap con do khdi lugng 16n ¢b phiéu thudc sé hitu ctia nha
nude khong duoc luu hanh trén thi truong. Trong s6 2.984 doanh nghiép da c6 phan
hoa, s6 ¢6 phan nha nuéc nam gitr binh quan 13 46,5%, ngudi lao dong giir 1a 38,1%
va cb dong bén ngoai gitr 14 15,4%. (Tap chi Phdt trién Kinh té so 185, 2006).

Quy md giao dich nho cong thém sb 1an khép 1énh trong ngay qua it da 1am
han ché d6 thanh khoan cua thi truong ching khoan Vi¢t Nam. Theo dinh hudng
phat trién thi truong, Trung tim Giao dich Chung khoan Tp.HCM du kién s& ning
sO 1an khop 1énh tién dén khép 1énh lién tuc vao thang 4 nam 2007. Nhu vay hy
vong trong tuong lai khong xa, vin dé vé tinh thanh khoan cua chimg khoan sé
khong con 1a tré ngai d6i véi su phat trién cta thi truong chimg khoan Viét Nam

Riii ro thong tin

Thong tin 13 yéu t6 quan trong bac nhit trén thi trudng, co tinh chit nhay
cam va tac dong rat 16n dén thi truong. Hon han céc thi truong khac, mirc d6 hoan
hao cua thong tin quyét dinh su phat trién cta thi truong chimg khoan. Hoat dong
cong bd thong tin cua cac to chirc ¢6 nghia vu duoc thuc hién tot bao nhiéu thi thi
truong cang phat trién tot biy nhiéu. Boi chi khi nhan dwoc thong tin chinh xac va
kip thoi thi nha dau tu méi c6 du co so thuc hién céc quyét dinh dau tu caa minh.

Céc ngudn thong tin trén thi truong ching khoan:
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— Thong tin tir nhimg nha tu vin ctia nhimg t6 chitc chuyén mon, ho kinh
doanh bang cach dua ra nhiing 10i tu van. Tuy nhién, ho lai rat dé dat trong
nhitng tinh huéng nhay cam. Thong thudng ho khong dua ra nhitng khéng
dinh chic chan vi so suy giam uy tin ctia minh.

— Thong tin ctua cac cong ty phat hanh ching khoan. Theo luat, nhitng thong
tin nay phai dugc kiém toan nén do tin cay kha tbt. Tuy nhién, khi ma thi

G A

truong dang “sot” thi it nha dau tu chii y nhiéu dén nhiing thong tin nay. Hon
nita, khong phai nha du tu nao ciing c6 kha ning hiéu hét duoc nhimng thong
tin nay.

— Théng tin cua nhitng co quan quan 1y c¢6 nhiém vu diéu hanh thi truong
ching khoan. Ngay 31/3 va 3/4/2006, Uy ban Chimg khoan da c6 hai van
ban, gui cac Trung tdm giao dich chung khoan va gii Ngan hang Nha nudc
canh bao vé nhing rui ro tiém 4an cua thi truong va khuyén nghi cac nha dau
tu than trong. Va gan day ngay 20/12/2006 Trung tdm Giao Dich Ching
khoan Tp.HCM da dua ra 16i canh béo dén cac nha dau tu vé gia cd phiéu
qua cao.

—  Céac tin don trén thi truong khong biét ngudn gde. Tat nhién, nhitng ngudi
tung ra tin nay khong phai chiu trach nhi€ém, cting khong loai trtr nhitng tin
d6n dua ra gy nhiéu thi truong voi chi dich day gia 1én hay kéo gia xudng.

— Cudi cung 12 nhitng thong tin trén cic phuong tién truyén théng
Thi trudng chimg khoan Viét Nam véan hanh theo cach thong thuong d6i voi

nhitng thi truong méi, nho bé, va thiéu thong tin. Gia ca c6 thé bién dong theo tinh
hinh loi nhuan va phat trién cua cong ty, hodc theo trién vong ctia chung ca thi
truong, nhung diéu quan trong nhét van 1a tin ¢on va tdm 1y cta nguoi choi.

Pau tu ching khoan 13 hinh thire dau tur gian tiép, nha dau tu khong truc tiép
diéu hanh cac hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép nén ho chi dau tu
khi hoi tu da mét s diéu kién, trong d6 c6 hé théng thong tin va tinh chuin hoa cta
thi truong dat ti€u chuén cao. Cac thong tin li€én quan dén hoat dong cua doanh
nghiép, nganh nghé kinh doanh duoc cong bd rong rdi va nhanh chéng voi do tin

cdy cao 1a thanh phan c6t yéu trong tién trinh ra quyét dinh dau tu. Céc théng tin
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cong bd trén thi truong gdm co: thong tin vé tinh hinh giao dich trén thi truong;
thong tin vé cac to chirc niém yét, kinh doanh ching khoan; thong tin vé cac hoat
dong dang ky, luu ky, thanh toan bu trir; thong tin vé& quan 1y thi truong.

Bang 2.4: Nha diu tw danh gia rii ro vé thong tin

Yéu , . ‘ 4
Rat thap Thap Trung binh Kha Cao Rat cao
to
s0 Ty 50 ty s0 s0 s0 s0
ty 1é ty 1€ ty 1€ ty 1é
lugng | 1€ | lwgng | 1€ | lwgng lwong lwong lwong
Rui

ro vé
thong 2 1% 5 3% 28 16% 56 31% 58 33% 29 16%
tin

)

Trung binh rii ro = 4,4

Nguo”‘n: s6 liéu diéu tra thuc té cua T rung tam Nghién ciu Khoa hoc va Pao tao
Churng khoan, 2006.

Nhin chung, nha dau tu dugc phong vin danh gia rui ro thong tin trén thi
truong chimg khoan Viét Nam rat cao, c6 56/178 nha dau tu cho rang rai ro nay kha
cao, 87 nha dau tu cho réng rai ro vé thong tin cao va rt cao, toan bo sd nha dau tu
nay chiém ty 1& 1én dén 80%. Pay 1a muc dang bao dong cua thi trudng ching
khoan Viét Nam, da dén lic can phai sir dung bién phap manh d6i véi cac cong ty
khong thuc hién ding va di nghia vu cong b thong tin.

Cong bd thong tin 1a mot yéu cau khong thé thiéu dé dam bao long tin va su
cong bang cho cic nha dau tu trén thi trudng chimg khoan. Cac cong ty niém yét,
cong ty ching khéan phai thuc hién ché do cong bd thong tin kip thoi, chinh xac
theo diing quy dinh ctia phap luat. Cong b thong tin cong khai 14 nguyén tic co ban
nhét cta thi truong chimg khoan. Vay viéc cong bd thong tin va giam sat qué trinh
cong bd thong tin trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong thoi gian qua c6 hiéu
qua khong?

Theo nghién ctru cta ong Lé Pat Chi vé kiém dinh muc d6 hiéu qua cua thong
tin trén thi truong chung khoén Viét Nam, c6 mot s6 cac kiém dinh ung ho cho viéc

thong tin dén thi truong mot cach ngau nhién nhung phan 16n ching khoan khac da
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cho thdy viéc cong bd thong tin trén thi trudng chua duoc giam sat chit ché. Piéu
ndy da dan dén viéc kinh doanh ndi gidn chua dwoc ché tai va kiém soat bdi cc nha
quan 1y. Két qua nghién ctru con cho thdy da sb cac kiém dinh trén timg chtng
khoan riéng 1¢ ung ho cho gia thiét thi truong hiéu qua dang yéu & Viét Nam, nghia
1a gia ca phan anh thong tin di chtra dung trong ho so gia ca qua kht (Tap chi Phdt
trién Kinh té, s6 7 nam 2006). Nhu vy diéu nay cho thiy chua c6 thi truong hiéu
qua dang vira phai va dang manh ¢ Viét Nam®. Day 1a mot diéu tat yéu dbi véi thi
truong con rat tré nhu thi truong ching khoan Viét Nam. Cung véi nhitng budc
chuyén minh manh mé& cua thi trudng ching khoan, cong tac quan ly, gidm sat qua
trinh cong bd thong tin, tinh hinh giao dich can phai dugc nang cao hon nita dé
xtng tim véi thi truong.

Dé nang cao hiéu qua hoat dong dau tu ndi chung va hoat dong cong bd théng
tin n6i riéng, Chinh Phu da ban hanh nghi dinh 144/CP, cung v&i thong tu 57/BTC
ctia Bo Tai Chinh hop thanh hé thong van ban huéng din va quy dinh viéc cong bd
thong tin gop phan dua thong tin dén voi nha dau tu nhanh chéng, cong khai va
cong bang hon. Céc thong tin duge dua ra thi truong bang file dit liéu dong thoi véi
cac bao cao b?mg giéy da tao diéu kién thuén loi cho viéc cap nhat, luu trlt, xr ly, va
cung cdp théng tin nhanh chong va tién loi. Song song d6, cac kénh chuyén tai
thong tin khéac cling dugc thanh lap, nhu: qua mang may tinh, ban tin thi truong
ching khoan, céc trang web; cac kénh thong tin ndy ngay cang duoc cai tién va
nang cap bao dam tinh kip thoi, linh hoat va da dang cta cac hinh thic cong bd va
cung cép thong tin. Bén canh do, thu dién tir cling dugc sir dung nhu 1a mgt phuong
tién dé trao doi thong tin.

Mic du d3 dat dugce nhiéu két qua rat dang khich 1¢, nhung hoat dong cong bd
thong tin van con ton tai nhitng mit sau:

—Céc t6 chuc trén thi trudng con thu dong trong viée cong bd thong tin.

Céc thong tin dugc cung cap chu yéu 1a tap trung vao cac thong tin dinh ky theo

2 Thj trudng hiéu qua dang manh: gi4 ca phan anh tat ca thong tin c6 thé c6 dwoc bang cach phan tich ti mi vé
cong ty va nén kinh t¢; Thi trudong hi¢u qua dang vira phai: gia ca phan anh gia ca trong qua khir va tat ca
thong tin duge cong bo khac.
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yéu cau, trong khi d6 cac thong tin lién quan dén hoat dong ciia céac to chic nay
chua duoc cong bd thuong xuyén va kip thoi. Viéc nhan thirc vai tro cta thong
tin trén thi trudong chua cao ké ca co quan quan 1y cling nhu cac t6 chirc c6 nghia
VUL
— Do co s6 ha ting mém cua thj truong chua duoc dau tu ding mirc da dan dén
nhitng anh huéng nhat dinh dén d¢ chinh xac va nhanh chéng cua thong tin
dugc cong bd
— Trong qua trinh xir 1y, cap nhat va cung cip thong tin, viéc thiéu mot co s&
dir liéu hop nhat, co tinh lién thong va tap trung ciing da anh hudng dén chét
lugng cua thong tin
— Théng tin, dir liu cong bd, cung cip ra thi trudng chua duge chuan hod va
cong ching hoa. Tinh chuan hod cua thi trudng thé hién ¢ cac tiéu chuan vé ké
toan, kiém toan va cic san pham trén thi truong tai chinh duoc thiét ké theo tiéu
chuan quéc té dé nha dau tu c6 thé ap dung thyc tién qudc té vao Viét Nam. Con
tinh cong chung hod néi 1én muc do ndm bt kip thoi mot cach rd rang vé ban
chat, ni dung cac théng tin ctia ngudi dan ndi chung chua dong déu, dic biét 13
cac chi sd vé tai chinh, cac su kién. Hai dic tinh quan trong nay cua thong tin
van chua dugc dam bao thuc thi trén thi truong chung khoan Viét Nam.
Mirc do ddy du va chuan hoa cia thong tin chua cao 1a mot trong nhiing 1y do 1am
cho nha dau tu con do dy khi quyét dinh dau tu vao thi truong ching khoan. Vay
lam sao dé thi truong chimg khoan trong sudt nhu pha 1é dé nha dau tu nhin r6 cac
hoat dong trén thi trudng? Giai quyét tt cic mat ton tai & trén chinh 13 giai phap
nang cao hiéu quéa hoat dong cia cac nha dau tu, thu hat ho dén voi thi truong
chtig khoan.
Nhan thirc dugce tim quan trong cua hé théng thong tin nén ngay tir nhitng ngay dau
thi truong chung khoan di vao hoat dong, Trung tdm Giao dich Ching khoan
Tp.HCM da khong ngirng hoan thién cac quy trinh, nghi¢p vu lién quan; thuc hi¢n
quan 1y chit chg, ¢ to chic d6i véi cac van dé vé cong bd thong tin cia cac to chirc
c6 nghia vy trén thi truong; kiém tra, d6n dbc cac to chirc nay thuc hién day du cac

nghia vu cong b thong tin, dam bao dua thong tin dén véi cac nha dau tu chinh
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xac, day d va kip thoi. Nhin chung viéc thuc hién cong bd thong tin ngdy cang di
vao né nép.

Rui ro phap ly

MBoi truong phap 1y ¢6 anh huong rat 16n dén quy mo nguodn von dau tu. O bat ky
qudc gia ndo, bat ky nganh nghé nao hay linh vuc nao cé nhitng quy dinh ctia phap
luat vé khuyén khich dau tu thi ngudn von s& d6 vé noi d6. Pi voi thi trudng
chtng khoan, thi truong ma hién nay nha nudc dang nd luc thuc day phat trién, thi
cang can c6 mot hé thong phép 1y hoan thién vira cong minh vira wu di. Nhitng quy
dinh khuyén khich dau tu khong chi thé hién ¢ su vu déi vé thué, ma con thé hién ¢
viéc tao nhiing diéu kién thuan tién cho thuc hién cac giao dich mua ban ching
khoan, cling nhu cac quy dinh bao vé quyén lgi cia nha dau tu. Vay ching ta hiy
tim hiéu xem mdi trudng phap 1y cua thi trudng chimg khoan & Viét Nam dugc

danh gia nhu thé nao?

Bang 2.5: Nha dau tuw danh gia rii ro phap ly

Yéu . . < £
. Rat thap Thap Trung binh Kha Cao Rat cao
to
So ty s0 ty s0 ] s0 ] s0 ] s0 Ty
ty 18 ty 18 ty 18
lwgng | 1€ | lwogng | 1€ | lwong lwgng lwgng lwgng 1€
Rui
ro vé
3 2% 11 6% 41 23% 68 38% 46 26% 9 5%
phap
Iy (+)
Trung binh i ro = 3,96

Nguo”‘n: s6 liéu diéu tra thuc té cua T rung tam Nghién ciu Khoa hoc va Pao tao
Chung khoan, 2006.
—  Panh gia rti ro vé phap 1y ctia nha dau tu kha cao, c6 69% nha dau tu cho
rang moi trudng phap 1y cua thi trudng chimg khoan Viét Nam khé cao va rat
cao mdc du Luat Chung khoan da co6 hi¢u luc. Trong khi d6 gén 1/3 s6 nha dau
tu con lai danh gid rui ro ndy ¢ mirc trung binh va thip. S6 nha dau tu danh gia
rti ro phap 1y troi hon nhiéu so véi s6 nha dau tu danh gia rai ro nay thap Ly

do 1y gidi 14 trong thoi gian ndy nha dau tu vin c6 thé bi thiét hai do cac rai ro
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boi vi cho dén nay hé théng cac vin ban phap Iy hudng din thi hanh Luat
Chung khoan van con chua duge ban hanh. Ngoai ra, Luat Chung khoan khi
duoc dua vao thuc hién thi ciing can c6 thoi gian dé hoan chinh va bd sung
thém. Vi vay nha dau tu van chua hoan toan yén tim va tin tuong Luat Chimg
khoan s€ bao v¢ ho khoi cac rui ro hi¢n nay trén thi truong chiing khoan.

Hién nay, thi truong OTC c6 quy md 16n hon, nhung khéng duogc kiém soat,
dang ton tai song song véi thi truong chinh thic. Pidu nay khéng tdt, bai nd
khong bao vé quyén lgi cho nha ddu tr nho 1¢ 1a cong nhan lam viéc trong
cong ty c6 phan hod. Nhimg nha dau tu nho nay khéng c6 dugc sy bao dam
rang, ho c6 thé ban cd phiéu véi gia tét nhat. Thuc té, nha dau tu trén thi
truong OTC Viét Nam hi¢n nay thuc hién nhiéu giao dich dya trén sy tin cdy
13n nhau. Viéc mua ban trao tay bang gidy xac nhan thuong xuyén dién ra, co
thé do han ché vé chuyén nhuong, do xa cach dia 1y, hoac tham chi do doanh
nghiép chua phat hanh ¢ phiéu. Dan dén hé luy 1a nhimng giao dich kiéu "cho
den" phat sinh ra nhiéu tranh chép, vi du nhu dbi véi quyén mua uvu tién cb
phiéu phat hanh méi. C6 phiéu luan chuyén qua tay nhiéu nguoi, nhung tén
trong s6 c6 déng van 1a tén chu s¢ hiru ban dau. Néu khéng cé thoa thuan
truéc ma nhitng quyén loi nhu thé nay phat sinh, thi nguoi s hitu ching
khoan hién thoi s& thiét hai khong duge hudng quyén loi dang 18 phai 1a cua
minh.

Thi trudong ching khoén 13 thi truong nhay cam chira dung nhiéu yéu tb rui
ro. Trong 6 nam qua rat nhiéu cac van ban phap 1y vé chimg khoan va thi trudng
chtng khoan di duoc stra d6i hodc ban hanh méi cho phu hop véi su phat trién cua
thi truong, ddng bd véi cac van ban phap luat khac va phi hop véi xu thé hoi nhap
quéc té. Tuy nhién cc vin ban phap luat nay méi chi ding lai & mirc Nghi dinh nén
tinh phap 1y chua cao, chwa diéu chinh dugc toan dién hoat dong cua thi trudng
chting khoan, can phai c6 mot vin ban phép 1y cao hon dé tao co sd phap 1y cho thi
truong ching khoan phat trién. Chinh vi vay, Qudc hoi di gap rat xdy dung va sém
dua Luat Chung khoan vao 4p dung. Du mudn nhung sy ra doi ctia Luét chung

khoan véan 1a sy kién quan trong danh dau budc phat trién cta thi truong ching
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khoan Vi¢t Nam. N§i dung co ban cua Luat Ching khoan 1a hudng dén xay dung
mot mdi trudng phap 1y rd rang, minh bach va hién dai lam co s¢ viing chac cho
moi hoat dong cua thi truong chirng khoan trong dac thu hién tai cia Viét Nam va
dinh hudng téi nhitng chuan muc qudc té cling nhu dé bao dam quyén loi cho nguoi
dau tu ngay tir khi ho tham gia vao thi trudong ching khoan. Luat chimg khoan véi
nhing quy dinh chi tiét, cu thé, c6 tinh bao trim va phu hop vé6i viée hoi nhép trong
thoi gian téi s& tao nén tang viing chac cho thi truong ching khoan phat trién
nhanh, 6n dinh va hiéu qua.
Bao trum va xuyén sudt nhitng ndi dung ctia Luat Chimg khoan ndi bat 1én
nhirng tu tudng 16n nhu sau:
Thir nhét: Ludt Chirng khodn tao lip khuén khé phdp Iy cao cho hoat dong
ciia thi truwong chirng khodn, 10ai bo nhitng mau thuan, xung dot voi cac vin
ban phap luat khac co6 lién quan nham hoan thién mo hinh hoat dong cua thi
truong va thuc ddy thi truong chimg khoan phat trién.
Luat Ching khoan s& c6 pham vi diéu chinh rong hon ca vé thi trudng phat
hanh ciing nhu thi truong giao dich, déng thoi diéu chinh hoat dong cta cac
thanh vién thi trudng nhim tao ra mot khudn khé phap 1y day du, ddng bo, tao
diéu kién cho thi trudng phat trién nhanh va 6n dinh, bao vé loi ich hop phap
clia cac to churc, ca nhan khi tham gia kinh doanh, dau tu vao thi truong chimg
khoan.
Luat Chimg khoan da mé rong pham vi diéu chinh hoat dong cua thi truong,
bao gdm thi truong chimg khoén tip trung va thi trudng ching khoan phi tap
trung. Hién nay c6 mot $6 lugng rat 16n chirng khoan dugc giao dich tu do.
Cong thém, do nhu ciu giao dich chting khoén trong cong chung kha 16n nén
da xuat hién “thi truong ty phat” giao dich cac chimg khoan chwa du tiéu
chuan niém yét. Thi truong ndy s& giy nén nhitng hiu qua nghiém trong cho
thi truong tap trung néu khong duoc quan 1y va kiém soat chit ché. Vi vay,
viéc ban hanh cac van ban phép 1y diéu chinh hoat dong giao dich cua cac loai
chimg khoan nay sé tao diéu kién phat trién thi truong giao dich chimg khoan

6 td chuc déng thot thu hep thi truong tu do, nang cao tinh théng nhét va dam
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bao nguyén tic co ban cua thi truong chimg khoan. Hon nita, viéc phat trién va
luat hoa cac hoat dong trén thi truong OTC con giup Uy ban Chung khoéan
Nha nuée phat hién ra cac cd phiéu co chat lugng cao dé dua 1én niém yét trén
thi truong chinh thic

Thir hai: Ludt Chitng khodn sé tao co sé phdp ludt day dii dé ting cwong
cong tic quan 1y thi trwong nham bao vé quyén va loi ich hop phép cia nha
dau tu va cac t6 chirc tham gia thi truong; tao co sd phap 1y dé giam sat, cudng
ché thyc thi, dam bao cac doanh nghiép tham gia trén thi truong phai cong bd
thong tin vé cac hoat dong mat cach cong khai, minh bach, dﬁy da to do gép
phan 1am minh bach héa nén kinh té.

Pé bao vé quyén va loi ich hop phap cta cac nha dau tu, dong thoi dé dam bao
cho thi truong hoat dong cong khai minh bach, Luat Ching khoan da c6 nhiing
quy dinh cu thé vé nghia vu bdo céo va cong bd thong tin cta cong ty dai
chung. Cac cong ty dai ching c6 nghia vu phai thuc hién céng bd thong tin
day du, kip thoi, chinh xac ti cac cip quan 1y va cong ching dau tu theo cac
loai hinh nhu cong b thong tin dinh ky, cong bd thong tin bat thudng va cong
bd thong tin theo yéu cau. Dong thoi, Luat Chimg khoan di xac dinh rd nhimg
nguyén tic hoat dong cia thi truong chimg khoan, xac dinh cac hanh vi bi cdm
nhu gian lan va ltra ddo, giao dich ndi gian thao ting thi truong.

Thur ba: Luat Chung khodn dwoc xdy dung phu hop voi ludt phdp, thong lé
quéc té nham tao diéu kién cho thi truong chirng khodn Viét Nam co kha
néng héi nhip véi cdc thi trwong von quéc té va khu viee

Cung v6i xu thé hoi nhap ctia nén kinh té dat nudc, van dé hoi nhdp cua thi
truong chimg khoan ciing duoc dit ra. V& kha ning phat trién thi trudng va hoi
nhap thi Nghi dinh 144 quy dinh chwa duoc rd rang va chuan muc theo nguyén
tic thi trudng, vi vay s& c6 kho khan khi thi treong phat trién ¢ trinh do cao va
khi Viét Nam hoi nhap véi thi trudng von qudc té.

Khéc phuc nhuge diém dé Luat Ching khoan da duoc xdy dung véi nhiing
quy dinh méi dé dap g cac yéu cau vé hoi nhap qubc té. Piéu nay dugc thé

hién ¢ diém la Luat khong co6 sy phan bi¢t do1 xur gitra cac nha dau tu 1a cac to
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churc, ca nhan trong nudce va nudc ngoai tham gia dau tu va hoat dong trén thi
truong ching khoan Viét Nam. Chinh phii quy dinh cu thé vé thuc hién diéu
udc qudc té phu hop vé6i 16 trinh hoi nhap va cam két qudc té.

Véi nhiing tu tudng chu dao do, Luat Chung khoan 1a cong cu hitu hi€u phat
trién cac hoat dong dau tu trén thi trudng chimg khoan, gop phan xay dung mét thi
truong ching khoan 6n dinh, hiéu qua va minh bach tién dén hoi nhap voi thi
truong chimg khoan quéc té.

Ngoai ra viéc ddng bd hoa Luat Chirng khoan voi hé thong cac vian ban phap
luat lién quan ciling duoc tich cuc thyc hién, nhu Luat cac cong cu chuyén nhuong,
Phép I¢énh Ngoai hdi, Luat Pau tu va Luat Doanh nghié¢p viura dugc Quéc hoi thong
qua di tao nén khung phap 1y kha dong bd vé hoat dong ctia doanh nghiép, vé dau
tu va cac cong cu tai chinh — tién t&, quyén loi cua nha dau tu duoc bao vé, gop
phan loai boé nhitng can trd va giam thiéu chi phi dau tu, dong thoi dan dan diéu
chinh hé théng phap luat phu hop voi théng 1& qudc té.

Nhan thire duge tim quan trong cua hé théng luat phap dbi véi viee nang cao
hi¢u qua hoat dong ctia nha dau tu trén thi truong ching khoan, nha nudc ta da sém
dua Luat chtng khoan vao thyuc hién. Luat ching khoan ra doi gép phan diéu chinh
cac hoat dong dau tu di vao quy dao, tao su hép dan cua thi truong chimg khoan doi
v6i nha dau tu, gitp khoi thong ngudn vén dang nhan rdi, hut ngudn von tir cac loai
hinh kinh doanh lgi nhuan thép hon d6 vé thi truong chig khoéan. Tuy nhién, Luéat
chtng khoan van can duoc hoan thién thém dé ngdy cang uu viét hon, som dua thi
truong ching khoan Viét Nam hoi nhap véi thi truong chimg khoan quéc té.

Thanh tra, giam sat cac hoat dong trén thi trudng chirng khoan

Hoat dong giam sat cia Trung tam Giao dich Ching khoan Tp.HCM tap
trung vao 2 van dé chinh: giam sat tuan tha phap lut va hoat dong giao dich cua
cac t6 chue, ca nhan tham gia giao dich trén thi trudng nham phat hién cac giao dich
ndi gidn, thao ting thi truong.

Pbi vé6i cong tac giam sat tudn thu phap luat, Trung tim Giao dich Chimng
khoan Tp.HCM chu yéu tap trung phat hién va ngin chin cac nha ddu tw mo nhiéu

tai khoan giao dich, vi pham ché @6 cong bd thong tin, vi pham vé hanh vi vira mua
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vira ban cung mot loai chiing khoan trong cung mét phién giao dich, vi pham giao
dich ctia c¢6 dong 16n, chii chét... Tinh hinh vi pham phap luat ngay cang gia ting
v6i mirc do ngay cang nghiém trong hon, chi trong 6 thang dau nim 2006 Trung
tam Giao dich Chung khodan Tp.HCM da phat hién 12 truong hop (tang 4 truong
hop so v6i ca ndm 2005) thanh vién chu chdt cia t6 chirc niém yét va nhitng ngudi
¢6 lién quan giao dich ¢ phiéu ndi bd, vi pham diéu 34 Nghi dinh 144/2003/ND-
CP cua Chinh phu.

Nhing thang dau nam 2006 gia c6 phiéu co nhicu bién dong va nhidu co
phiéu méi duge dua 1én niém yét trén thi trudng ching khoan nén sé truong hop vi
pham gia ting, phat hién 43 truong hop, chu yéu 13 cac vi pham giao dich vira mua
vira ban mot loai ¢6 phiéu trong ciing mot ngay giao dich, vi pham khoan II1.13.1
thong tu sb 58/2004/TT-BTC ctia B6 Tai chinh, trong khi cd nim 2005 chi c6 38
truong hop. Ngoai ra con phat hién 803 trudng hop nha dau tu mod cung lic nhidu
tai khoan giao dich (www.vneconomy.com, 05/09/2006), vi pham quy dinh vé mo
tai khoan: “Nha dau tu chi dugc phép mé 1 tai khoan tai 1 cong ty ching khoan”.

DPdi véi cong tac gidm sat hoat dong giao dich, Trung tdim Giao dich Ching
khoan Tp.HCM chu yéu tip trung vao giam sat cac giao dich thao tung thi trudong
va giao dich noi gian. Cac tai khoan dit 1énh voi khéi luong 16n, co biéu hién 16i
kéo gia, anh huong dén tinh hinh giao dich trén thi trudng dugc Trung tim Giao
dich Chung khoéan theo déi thudng xuyén, néu phat hién nhitng chimg khoan co
bién dong bat thudng, Trung tim s& bao cdo ngay lap tic cac trudng hop giao dich
nghi ngd d6 cho Thanh tra Uy ban Chimg khoan Nha Nudc dé tiép tuc theo ddi va
co bién phap xu ly thich hop, nhung khong cé truong hop nao dugc cong khai
thong tin cho nha dau tu biét vé ¢4 nhan, t6 chtrc va vé ndi dung vi pham, muc do
xur ly vi pham..

Hién nay, tinh trang cong ty chimg khoan thanh vién vi pham ché d6 bao céo
kha nhiéu, chu yéu 12 vi pham ndp bdo cdo cham tré va s6 liéu vé tinh hinh giao
dich cta thanh vién khong chinh x4c. Con sai pham pho bién cta cac cong ty niém
yét la cong bd thong tin cham, dac biét 1a dbi véi cac thong tin giao dich ndi bd

hodc giao dich cua cic c6 dong 16n. Theo quy dinh hién hanh vé chimg khoén va thi
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truong ching khoan ciia Chinh phu, khi cong bd cic théng tin bat thuong, phai
cong bd trén cac phuong tién cong bd thong tin cua Trung tim Giao dich Chung
khoan trong thoi gian quy dinh ké tir khi xay ra su kién va ndi dung thong tin duoc
cong bd phai néu rd su kién xay ra, nguyén nhan, ké hoach va cac giai phap khic
phuc. Tuy nhién viéc chu dong céng bd nhitng thong tin bat thuong ra thi trudng
van chua dugc cac cong ty niém yét chip hanh tt, khi bao chi ding thong tin chinh
thirc 1én béo, cong ty méi giai trinh hay giai thich thong tin bat thuong. Diéu nay,
lam cho nhirng nha dau tu ca nhan, it von bi thiét thoi.

Nhitng han ché trong cong tac thanh tra, giam sat hoat dong cua thi trudng
chtng khoan duoc phan anh qua y kién dénh gia ctia cac nha dau tu. Da sb cac nha
dau tu cho rang hoat dong thanh tra, giam sat hoat dong anh hudng 16n dén thu
nhap cua ho.

Bang 2.6: Nha diu tw danh gia hoat dong thanh tra, giam sat, cwdng ché thuc

thi

Yéutd | Rit thip Thép Trung binh Kha Cao Rit cao
S6 |ty | Sb ty s0 Lo | sb - s0 . s6 | Ty
lwgng | 1€ | lwgng | 1€ | lwgng Tyle lwgng tyle lwgng tyle lwgng | 1€

Hoat

dong

giam 5 13

sat, 9 o 24 o 43 24% 51 29% 38 22% 13 7%

cudng ’ ’

ch¢ thuc

thi(+)

Trung binh rti ro = 3,7

Nguo”‘n: s6 liéu diéu tra thuc té cua T rung tam Nghién ciu Khoa hoc va Pao tao
Churng khoan, 2006.

Chét lugng hoat dong thanh tra, giam sat chua cao duogc xem nhu 13 yéu td
gdy rii ro cho nha dau tu. C6 29% nha dau tu duoc phong van cho riang hoat dong
thanh tra, giam sat thi truong chat ché va hiéu qua, 29% nha dau tu cho rr:ing chét
luong hoat dong nay chi & mirc kha. S6 nha dau tu con lai thi ddnh gia hoat dong
nay chua dap ung duoc yéu ciu cua ho, cin phai ting cudng hon nita cong tac
thanh tra, giam sat thi trudng dé yéu td ndy trd thanh tac nhan thu hat nha dau tu

dén véi thi truong chimg khodn.
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Mic du ban thanh tra cia Uy ban Chimg khoan Nha nudc da nd luc trong
cong tac thanh tra va gidm sat cac hoat dong trén thi truong chimg khodn nhung kha
nang phat hién, theo ddi va xtr Iy nhiing hanh vi vi pham hién nay con rat han ché,
nguyén nhan la do

—  Th nhat, quy mé thi truong chimg khoan chua du 16n dé 4p dung tiéu
chi giam sat theo tiéu chuan qudc té.

—  Thur hai, hé théng cong ngh¢ tin hoc hi¢n nay trén thi truong chimg khoan
chua phat trién, khong dap tmg duoc yéu cau giam sat thi truong

—  Thir ba, phuong thirc chuyén va tiép nhan thong tin hién nay con ning
tinh tha cong, chu yéu st dung duong fax va buu dién, chua thiét lap
mang thong tin gitta t6 chirc niém yét va Trung tdm Giao dich Chung
khoan nén hoat dong cong bd thong tin con nhiéu han ché. Viéc xir 1y dir
liéu van con nhiéu khau thyuc hién thu cong nén tdn nhiéu thoi gian, cong
stc ma do chinh xac khong dam bao.

—  Tht tu 1a trinh d6 nhan su phy trach mang giam sat con han ché.

Pé nang cao chat lugng giam sat, Uy ban Chimg khoan Nha nudc nén sém
ap dung hé thdng giao dich mdi, trong d6 s& st dung giam sat dién tir, dong thoi Uy
ban Ching khoan Nha nudc ban hanh quy trinh giam sat, tiu chi giam sat theo hé
th6ng cong nghé tién tién. Song song véi viéc ap dung cong nghé hién dai vao hoat
dong giam sat thi ciing phai nang cao chat lugng nhan su. Hon nita, can nghiém
khic hon trong viéc xtr Iy nhiing vi pham duoc néu ¢ trén, hién nay nhiéu truong
hop xtr 1y hanh vi vi pham chi dimg lai & ché d6 nhic nhé ma chua 4p dung bién
phap ché tai manh mé nén vi pham van tiép dién va ngay cang gia ting voi muic do
nghiém trong hon, dac biét 1a vi pham mo nhiéu tai khoan, vira mua vira ban cung
mot loai chirng khodn trong cuing mot phién giao dich va cac vi pham nay phai dugc
cong khai mot cach ddy du trén cac phuong tién thong tin dai ching va trén cac
phuong tién cong bd thong tin ctia Trung tAm Giao dich Chimg khoan.

Mikc d§ am hiéu vé dau tw ching khoan ciia nha dau tu

Chién lugc phat trién nha dau tu can duge bat dau tir nhimng giai phap nén
tang nhu phod cap kién thic ching khoan va thi truong chimg khoan cho cong
chiung. Tai cic nudc co nén kinh té phat trién thi truong chimg khoan hién hiru

trong tat ca moi mit cua doi sdng, kién thirc vé thi trudong ching khodn, kién thirc
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vé kinh doanh dugc dua ra phd cap, giang day ngay tir bac hoc phd thong. Con &
Vi¢t Nam, hién c6 khoang 50 truong dai hoc, cao déng, hoc vién c6 day mon chiing
khoan, tuy nhién gido trinh mon ching khoan con so sai, chua dugc cha trong
nhiéu.

Hau nhu tit ca phong vién kinh té cua cac bao, dai, tap chi... chua duoc dao
tao vé chtirng khoan mdt cach bai ban, nén ndi dung dua tin vé thi truong ching
khoan con so sai, chat lugng chua cao, chua c6 nhitng phan tich chuyén nghiép vé
céc hoat dong cua thi truong nén khong tao sy quan tim nhiéu cua cong ching. Céac
doanh nghiép di cb phan hoa con xa la véi kién thirc chtng khoan, con ngudi lao
dong trong doanh nghiép chua c6 diéu kién dé tiép can véi cac 16p hoc vé ching
khoan.

Murc d6 am hiéu vé ching khoan va thi trudng chimg khoan ctia nha dau tu
theo két qua ctia cudc diéu tra khao sat chi & mirc trung binh, trong khi mau diéu tra
gdm da s6 nhitng nguoi co trinh d hoc van cao trong x3 hoi. Diéu nay cho thy mit
bang kién thirc vé dau tu chimg khoan ctia nguoi dan chua cao. C6 49% nha dau tu
hiéu biét vé dau tu ching khoan & mirc trung binh va thap, 28% 1a kha. Con sb
tuong ddi nho 23% nha dau tu con lai 6 mic do am hiéu vé dau tu chung khoan
cao. Nhu vay phﬁn 16n nha dau tu chua dugc diao tao mot cach co bai ban vé luat
choi trén thi truong chung khoan.

Bang 2.7: Nha dau tuw d4anh gia mirc d0 am hiéu vé dau tuw chirng khoan.

Yéu t6 Rit thap Thép Trung binh Kha Cao Rit cao
So ty 50 - 50 - 50 A S6 A 50 Ty
lwong | 1€ lwgng tyle lwgng e lwgng e lwgng e lwong | 1€
Am
hieu dau
t}I 9 5% 27 15% 52 29% 50 28% 22 13% 18 10%
chiing
khoan

)

Trung binh rti ro = 3,58

Nguén: s6 liu diéu tra thuc té cuia T rung tam Nghién cuu Khoa hoc va Pao tgo
Chung khoan, 2006.

Mubdn coéng ching hiéu 13 thi trudng ching khoan, ciing nhu dwa loai hinh
kinh doanh chimg khoan trg thanh loai hinh kinh doanh pho bién va hap dan déi véi

dai da s6 nguoi dan, thi phai c¢6 nhitng cach lam that cu thé cho viéc phd cap kién
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thire dau tu trong dan chung. Hi¢én nay viéc dao tao chirng khoan bai ban chi méi co
mot trung tdm dao tao ctia Uy ban Ching khoan nha nudc, can xac dinh viée dao
tao khong chi 1a cong viéc cia B§ Tai Chinh, Uy ban Chung khodn nha nudc ma
phai la cong viéc cua Chinh phu, cac Bg, nganh, dia phuong, cac truong, ciia doanh
nghiép.... Dé ting muc d6 hiéu biét ctia cong ching dbi véi chimg khoan va thi
truong chimg khoan thi khéng nhimg phai to chirc cac khoa dao tao chimg khoan
don thudn ma con phai pho cap kién thirc qua cac kénh truyén thong (bao chi, phat
thanh, truyén hinh, internet...), ¢4 nhu vay thi trudng chimg khoan méi khéng con
xa la d6i v6i cong ching, chimg khoan phai trd thanh mot loai hang hoa binh
thuong nhu cdc mat hang ma nguoi dan tiéu dung hang ngay.

C6 nhiéu cach phd cép kién thic vé chimg khoan thong qua cac kénh truyén
thong, cu thé nhu cac chuyén muc hang ngay trén nhiing to bao, tap chi ¢6 sé luong
doc gia 1on (khong chi 1a nhitng t& bdo chuyén nganh), chuong trinh thuong nién
trén truyén hinh (hang ngdy, hang tuan) cung cdp nhiing thong tin vé thi truong
chirng khoéan c6 su tham gia cua cac chuyén gia chuyén nganh cic cong ty ching
khoan. Tuy nhién kién thirc vé chimg khoan ding tai trén cac kénh nay can duoc
don gian hoa dé dai da s6 ngudi dan c6 thé hiéu duoc ching

Thi truong chimg khoan c6 murc sinh loi cao ciing gidng nhu hoa c6 mat
ngot, dé khuyéch tan mui huong quyén ril cac nha dau tu thi phai to chtc cac khoa
dao tao, cac budi néi chuyén chuyén dé, ding tai thong tin trén cic phuong tién
truyén thong..., nhu vy cac nha dau tu méi biét dén linh vuc kinh doanh hap dan
nay.

Nhirng rii ro khac cia nha dau tu

Hau nhu cic nha dau tu khong chuyén nghiép déu xem rui ro nhu dinh ménh
do nhing thay d6i khong du doan truéc duge trong gia chimg khoan, chinh sach
ctia nha nudc, bién dong bat ngd cua thi trudng va hang loat cac bién s khac. RS
rang khong c6 hoat dong kinh té nao 1a khong c6 kha nang xdy ra rii ro va loi tic
chinh 14 thu lao cho sy chap nhén rai ro d6. Chap nhén rui ro khéng ¢ nghia 1a dau
hang ma phai chinh phuc n6. O cac nudc co thi truong ching khoan phét trién,
nhimg thong tin co ban vé cac chinh sach cta nha nudc, cac chi sd kinh té quan
trong duoc cong bd rong rii trén cic phuong tién thong tin dai chung. Day 13 co sé

quan trong dé nha dau tu xem xét, danh gid nén uu tién dau tu vao nganh nao? cong
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ty nao? Céc thong tin dugc cong bo con 1a co s¢ cho cac nha dau tu danh gia su

bién dong cua gid c6 phicu cling nhu muc do rui ro cia chung doi véi thi truong de

ra quyét dinh dau tu mot cach dang dan.

Thi truong chung khoan Viét Nam 1a mot thi truong moi ndi, mic du ¢o co

hoi dau tu rat 1on, nhung cling an chira khong it rui ro. Ngoai cac rui ro 16n ¢ trén

nha dau tu con gdp cac rui ro sau:

— Mot 1a rui ro vé€ mat chinh séch. Rui ro nay 1a khong thé tranh khoi doi voi

tat ca cac thi truong ching khoan méi ndi. Béi chinh sach ciia nha nuéc
huéng dén muc tiéu 13 6n dinh thi truong nén khi thi truong cé nhimg du
hiéu bét on thi nha nudc s& su dung céac cong cu cua minh dé diéu tiét. Mot
vi du dién hinh trudc dy 1a: khi chi sé cb phiéu ting 1én dén 570 diém thi
Uy ban quan 1y chtng khoan ra chinh sach giit ty 1& c6 phiéu, han ché dau tu
nuédc ngoai. Khi chi s chimg khoan giam manh xudng con 130 diém thi Uy
ban nay lai ra chinh sach mé rong khuyén khich dau tu nudc ngoai khién cho
chi s6 b phiéu dan hdi trd lai con s6 280 diém.

Theo két qua diéu tra da sb cac nha dau tu bang quang véi rii ro nay, c6 thé
1a do yéu t6 nady mang tinh vi md cao ma nha dau tu lai chii yéu dua vao
phan tich k¥ thuat hon 13 phéan tich co ban, va cling co6 thé 1a nha dau tu tin
tuong vao chinh sach khuyén khich dau tu ciia nha nuéc, d6 1a 2 1y do giai
thich tai sao c6 85% nha dau tu danh gid 1a rui ro nay thdp va trung binh,

trong khi khong c6 nha dau tu nao cho rang rui ro nay rat cao.

Bang 2.8: Nha dau tw danh gia rii ro vé chinh sach

‘t{ée u Rét thap Thap Trung binh Kha Cao Rit cao
50 \ TA ) . A S6 A ) A ) ty ) ty
luwgng tyle luwgng tyle luwgng tyle lugng tyle lwgng | 1€ | lwgng | 1€
Rui
ro vé
chinh 22 12% 63 35% 67 38% 20 11% 6 4% 0 0%
sach

)

Trung binh rii ro = 2,58

Nguén: s6 lidu dieu tra thuc té cia T rung tam Nghién ciru Khoa hoc va Pao tao

Churng khoan, 2006.
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— Hai la riii ro vé l4i suat: voi cac trang bao tai chinh, tin ting, giam lai sut
luén ludn 14 tin quan trong nhét, béi anh hudng sau va rong cia no doi voi
toan bd cac thi truong no1 chung va thi truong chung khoan néi riéng. Lai
suat va gia ching khoan c6 quan hé ty 1& nghich, khi ngan hang trung wong
tang 14i sut thi s& lam cho gia trai phiéu giam. Vi du nhu: hém qua nha dau
tu mua 100 dong trai phiéu nha nudc voi 13i suat ¢ dinh 1a 11% mdi nam,
néu 14i suét chung tang, c6 nghia la dé c6 loi nhuan 11 déng vao nam sau, ho
chi cén bo ra it hon 100 dong dé mua trai phiéu. Vi vay, néu cé thi truong
mua ban trai phiéu nha nudc, gia tri phiéu s& giam. Thé nhung trong thuc té
néu nhiéu chuyén gia kinh t& du bao ngan hang trung wong s& ting lai suit
trong thoi gian t6i thi gia trai phiéu sé sut giam trude khi co quyét dinh ting
13i sudt that su.

Dbi v6i ¢ phiéu ciing vay, du co ché hoat dong phirc tap hon nhung khi 14i
sudt ting s& rat c6 kha ning lam giam gia cac loai c6 phiéu trén thi truong.
Nguoi mua c6 phiéu cua coéng ty méi niém yét thudng mong doi vao gia cd
phiéu s& ting trén thi truong chimg khoan nhiéu hon 13 ¢6 tirc. Gia str mot
ngudi mua cb phiéu co co tirc 4% va gia tri ¢6 phiéu ting 10% sau mot nam.
Cong lai, nguoi do s€ huong dugc 14% trén sb tién bo ra dau tu mua co
phiéu. Tuy nhién, khi 13i suét ting kéo theo 13i suat trai phiéu ting chic chin
nguoi ta s€ trong doi 1gi nhuédn cé dugc tir viéc mua ) phiéu s€ phai cao hon
mirc 14% dé bu vao nhing rai ro cta cd phiéu so véi trai phiéu. Trude mat
gia ¢6 phiéu phai giam dé nang murc loi nhuan nay.

Lai suat khong chi anh huong dén gia chimg khoan ma con chi phdi dén
quyét dinh dau tu ctia nha dau tu. Vi du cu thé 1a: néu giri tién vao ngan hang
hudng 13i suat 10%/nam va hoan toan yén tdm sang nim 100 dong gui hom
nay duong nhién thanh 110 déng. Con néu nha dau tu quyét dinh dung 100
déng nay dau tu vao chuyén khac, c6 nghia 1a ho da bo di gia tri co hoi ma
n6 c6 sin. Vi vay, khi mua trai phiéu, c6 phiéu hay truc tiép san xuét, nha
dau tu déu nghi dén mot gid tri ting thém cho dong tién cao hon gid tri co

héi cua no - trong trudong hop nay 1a 10%/mnam.
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Lai sudt 13 yéu t& quan trong anh huong dén gia ca cac loai ching khoan, nén
cling anh hudong dén loi nhuin cia nha dau tu. Vi thé chinh sach 1ai suat
cling 1 yéu td tac dong dén hoat dong dau tu trén thi trudng chimg khoan.
Viée tu do hoa 1i suét cia Viét Nam d3 tao su linh hoat va két ndi thi trudng
vbn trong nude v6i ngoai nude. Lii suat trong nude chiu anh hudng cia 13i
suat trén thi truong qudc té tao thé can bang cho ngudn von trong va ngoai
nudc.

Ba 14 rui ro vé ty gia hbi doai. Bén canh yéu t 13i suat thi ty gia hoi doai
cling ¢6 vai tro khong kém phan quan trong trong thu hit von dau tu. Khi ty
gia dién bién thun loi thi ngudn vén dau tu nudc ngoai s& d6 vao Viét Nam
thong qua nhiéu kénh, trong d6 c6 thi trudng ching khoan. Néu ty gia ting,
déng ngoai t¢ s¢ tang gia, déng noi t¢ giam gia, 191 nhuadn ma nha dau tu
nude ngoai chuyén doi thanh ngoai té dé chuyén vé nudc sé it hon lam giam
su hap din cua thi truong ching khoén.

Hién tai nhiing diéu luat lién quan dén viéc quan 1y ngoai hdi cua Viét Nam
con kha tho so, giao dich ngoai hdi vé co ban dua trén phuong thire giao dich
bang tién mit 14 chinh. Cac nha dau tu gip rat nhidu kho khin trong viée
giao dich, hon nita viéc ddi tién mit rat dé gay bién dong vé ty gia hoi doai,
do d6 kho c6 thé khéng ché rui ro.

Ngan hang Nha nuéc vira méi ban hanh quy dinh vé viéc néi 1ong bién do
giao dong cua ty gia 1én + 0,5% tao sy linh hoat, uyén chuyén hon trong viéc
diéu hanh ty gia tién dén hoi nhap véi thi trudng ngoai hdi quc té va giam
thiéu kha nang gay rii ro cho nha dau tu nudc ngoai.

Bén 12 rui ro vé lam phat. Cac nha dau tu han khong quén thoi ky lam phat
phi mé, thoi ky ma mic do truot gia chong mit, nguodi dan mét hin niém tin
dbi voi dong tién Viét Nam noi riéng, cling nhu dbi véi chinh sach tién té
ctia nha nudc nodi chung. Vi nd lyc binh 6n gia ca thi truong clia nha nudc,
nguoi dan da dan dan tin tuong vao dong tién Viét Nam. Tuy nhién, lam phat
van 13 vin d& lam nha dau tu lo ngai khi tham gia vao thi truong ching

khoan. Néu lam phat cao, déng tién bi mat gia nhanh, nha dau tu sé chuyén
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hudng sang tich trir cac tai san khong bi mat gia khac, nguoc lai khi thi
truong binh 6n vé gid ca thi nha dau tu s& yén tim thyc hién cac hoat dong
dau tu ciia minh.

Céc cong cu tai chinh tién t& quan trong nhu i suat, ty gia hbi doai dong vai
trd quan trong trong viéc diu tiét nén kinh té. Quan trong béi tam anh huéng
cua no6 sau va rong, lan tod dén tat ca cac thi truong dac biét 1a thi truong
nhay cam nhu thi truong ching khodn. Khi ngan hang trung wong tang giam
1ai suat tac dong dén gia ca chimg khoan thi lap tirc gy ra su phan ung tir
phia cac nha dau tu qua viéc mua hay ban chimg khoan. Hay nhu khi chinh
sach diéu hanh ty gia héi doai thay ddi véi bién d6 ty gia duoc ndi long tién
dén hoi nhap véi thi trudng ngoai hoi thé gidi thi s& thu hat cac nha dau tu
nude ngoai dén voi thi truong ching khoan Viét Nam. Binh 6n gia ca ciling
1a bién phap nang cao hiéu qua hoat dong dau tu, néu lam phat cao thi nha
dau tu s& tim dén loai hinh tich trit tién khac nhu vang, bat dong san... TAt ca
cac bién s6 kinh té quan trong & trén tac dong khong nho dén hoat dong ctia
nha dau tu trén thi truong chimg khoan, vi vy viéc diéu hanh chinh sach tai
chinh — tién té phai than trong, xem xét k§ mirc d6 anh hudng cia né trude
khi ban hanh.

— Nam 13, rui ro vé tai chinh, cho du Uy ban Chimg khoan Nha nuéc sé& trimng
phat nghiém khic ddi véi cac cong ty cong khai tinh hinh tai chinh gia,
nhung van dé d6 van khong phai 1a hiém thay trén thi truong chimg khoan
Viét Nam hi¢n nay. V& mat tai chinh cac nha dau tu cho ré‘mg ri ro 4n chira
rat cao, 81% nha dau tu khong tin tudng vao hé thong ké toan, kiém toan ctia
doanh nghiép vi c6 nhiéu truong hop bao cdo khong phan anh trung thuc tinh
hinh thyc té cia cong ty, chi ¢ 5% nha dau tu cho rang rui ro nay thap va rat
thap. Ngay bay gio dé xdy dung 10ng tin ctia nha dau tu thi phai trimg phat

nghiém khac do61 véi cac vi pham trong linh vuc ké todn, kiém toén.



60

Bang 2.9: Nha diu tw danh gia rii ro vé ké toan, kiém toan

Yeéu Rét thap Théap Trung binh Kha Cao Rét cao

to 0 [ty | s6 |ty | sb 5o S Ty "
lwong | 1& | twong | 1& | twgng | V' | 1wgng | V1 ty 18

A

lwong | 1€ lwong

Rui
ro vé
ké
toan,
kiém
toan

3 2% 5 3% 25 14% 57 32% 63 35% 25 14%

Trung binh rti ro = 4,39

Nguo”‘n: s6 liéu diéu tra thuc té cua T rung tam Nghién ciu Khoa hoc va Pao tao
Chung khoan, 2006.

— Sau 13, riii ro vé nganh nghé. Hién Viét Nam dang trong tién trinh gia nhap
WTO, dau tu vao nganh nghé nao dé co loi, nguoc lai nganh nghé nao sé& bi
thua 15, diéu d6 chua thé x4c dinh duoc.

O bét ky thi truong nao ciing déu tiém an cac rai ro, khi bé vén vao kinh
doanh thi nha du tu budc phai chdp nhén rii ro nhung mirc d6 chap nhan rui ro cia
mdi nha dau tu 1a khac nhau, co nguoi mao hiém mudn thu duoc loi nhuén cao thi
chdp nhan mtc rui ro cao, ¢6 ngudi khong thich mao hiém bang 1ong véi loi nhuan
vira phai thi chi chap nhan muc rii ro thip. Thi truong chimg khoan 1a mot thi
truong nhay cam, cac rii ro trén c6 thé xay ra bat ky luc ndo gay thiét hai cho nha
dau tu. Chinh vi thé can thiét phai c6 ban tay diéu tiét ctia nha nudc dé han ché va
kim him c4c rii ro trén nham tao ra mét thi truong chirng khoan hoat dong 6n dinh

va minh bach.

Két luin chwong 2

C6 rét nhiéu yéu t6 chi phdi hoat dong dau tu chimg khoan, nhung tiru trung
lai ¢6 hai yéu t6 co ban nhat ma nha dau tu quan tdm khi tham gia dau tu trén thi
truong 12 muc sinh loi va rii ro cta von dau tu. Boi bat ky nha dau tu nao déu mong

muon toi da hoa lgi nhuan ctia minh, linh vuc kinh doanh nao sinh 1gi cao thi hoat
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dong dau tu s& soi ndi. Nhu vay, ty sudt sinh loi 13 yéu t6 tién quyét chi phéi hoat
dong ciia nha dau tu. Ban than ty suat sinh loi ma nha dau tu ky vong khong chi phu
thudc vao cac yéu td bén trong nhu: két qua san xuit kinh doanh cua doanh nghiép,
chién lugc phat trién... ma con phy thudc bdi cac yéu té bén ngoai nhu: hé théng
luat phap, tinh minh bach cua thi trudng, cac yéu td vi mé khac: 13i sudt, ty gia hoi
doai, lam phat, chinh sach khuyén khich dau tu. ..

Bén canh yéu t6 loi nhuan nha dau tu con quan tim dén yéu tb rai ro c6 thé
xay ra cho ngudn vén du tu ciia minh, rui ro cao s& 1am giam sy ham mudn dau tu.
Bat ky thi truong nao ciing ¢ rui ro va bat ky hoat dong nao mang lai loi nhuén
cling déu tiém 4n rui ro, ma nha dau tu luén mong mudn rii ro duge gidi han & mirc
c6 thé chap nhan duge. Thi trudng ching khoan Viét Nam 14 thi trudng méi ndi nén
chédc chin rang s& tiém 4n nhiéu rui ro 16n. Dé han ché rui ro cho cac nha dau tu,
cac co quan quan 1y ngay tir bay gid can phai xay dung va thuc hién cac bién phap
nham minh bach hoéa thi trudng, nang cao hiéu qua quan tri ciia doanh nghiép.

Luc hat nha dau tu dén véi thi truong manh hay yéu phu thudc chil yéu vao
hai yéu to ty suét sinh 1gi va rai ro. Kha nang sinh loi cua dau tu chiig khoan duoc
cac nha dau tu danh gia rat cao.Tuy nhién bén canh mit tich cuc do, thi truong cling
tiém an nhiéu ri ro 1am nha dau tu e ngai, cong thém hé sb ngai rui ro cua cac nha
dau tu Viét Nam cao so voi cac thi trudng chimg khoan khac trén thé gidi.Vi vay
nén dong vén dau tu gian tiép chwa dugc khai thac xtmg véi tiém nang phat trién
cua thi truong.

Pé tim mbi quan h¢ gilra ty suit loi nhuén va rui ro, ching t6i da thuc hién
mot cude khao sat 1ay v kién cia nha dau tu. Theo 1y thuyét thi quan hé nay 1 quan
hé ty 1€ thuan, nghia la lgi nhuan cang cao thi kha nang xay ra rai ro cang lén va
nguoc lai. Nhung chi c6 khao sat thuc té mai biét quan hé ty 18 thuan nay cao hay
thap, dé c6 dugc mot don vi ting ty sudt sinh loi nha dau tu dong ¥ chip nhan voi
mot muc gia tdng rui ro 1a bao nhiu, sy danh doi nay phu thudc nhiéu yéu td, tuy
nhién v6i gii han nghién ciru ctia dé tai va so lidu thu thap dugc chung t6i chi dé

cap dén céc yéu to co ban.
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Chwong 3: Thao luin két qua va dé ra giai phap
nang cao hiéu qua hoat dong dau tw trén thi

treong chirng khoan

3.1 K&ét qua hoi quy va phén tich mé hinh

Gia thiét cac nha dau tu déu duy 1y, ho ra quyét dinh dau tu dva trén hai yéu
td can ban 1a loi nhuan va rai ro. Dya trén gia thiét nay, chung t61 da chit loc nhirng
thong tin can thiét dé phan tich hoat dong cua nha dau tu tir cudc diéu tra va phong
van do Trung tdim Nghién ctru Khoa hoc va Pao tao Ching khoan thyc hién nim
2006.

Viéc chon d6i tuong diéu tra 1a ngﬁu nhién, thu dugc sd két qua trd 101 c6 giad
trj 1a 178, trong d6 nam gidi 13 157 ngudi chiém 88,2% va nit gidi 1a 21 nguoi
chiém 11,8%. Do tudi cua nguodi dugc phdéng van rai tir dudi 25 tudi dén trén 61
tudi theo ty 16 sau:

Bang 3.1: Diéu tra d9 tudi ciia nha dau tu

Do tuodi S6 ngudi Ty 1¢
Duéi 25 tudi 41 23,03%
Tir 25 — 44 tudi 98 55,06%
Tir 45 — 60 tudi 29 16,29%
Trén 60 tudi 10 5,62%
Tong cong 178 100%

Nguén: s6 lidu diéu tra thuc té cia Trung tam Nghién cuu Khoa hoc va Pao tao
Chung khoan, 2006.

Phén 16n nha dau tu ¢ d6 tudi dudi 44 tudi (gdm 139 ngudi chiém 78,09%),
day 1a do tudi tré, nhay bén, nang dong, thich hop véi linh vuc dau tu va kinh doanh
ching khodn, trong d6 s6 ngudi co do tudi tir 25 dén 44 tudi chiém 70,5% (98/139

nguoi) 1a nhitng nha dau tu ¢ dg tudi dang lam viéc, c6 su chin chan, quyét doan va
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dac bi¢t quan trong l1a nang luc vé tai chinh cao, con nhitng nha dau tu dudi 25 tudi
(chiém 29,5%) 1a nhitng ngudi tré tudi, wa thich linh vyc kinh doanh méi nhiéu loi
nhudn va chip nhan rui ro, day s& 1a luc luvong cic nha dau tu chuyén nghiép trong
tuong lai. Do tudi tir 45 tudi tré 1én gdm 39 nguoi chiém 21,91%, d6 tudi ndy co
tam 1y ngai rti ro trong mot moi trudng kinh doanh méi, ho wa thich su chic chin
va 6n dinh.

V& trinh d6 hoc van cua nha dau tu, sd lugng nha dau tu ¢6 trinh d6 dai hoc
tr 18n 12 136 ngudi chiém 76,40% (hon ¥% sb nguoi duoc phong van). Trinh d6 cao
dang c6 28 nguoi chiém 15,73%, con lai 14 nhitng nguoi c6 trinh do dudi cao dang
chiém 7,87%. Nhu vy, mau diéu tra nay cho thay da s6 cac nha dau tu 1a nhiing
nguoi cd trinh do cao.

S6 nha dau tu c6 trinh d6 cao dwgc phong van chiém ty 18 16n trong miu
nhung s6 nha dau tu tham gia cac 16p dao tao vé dau tu ching khoan lai chiém ty 18
kha thap so v6i cac nha dau tu chua tham gia bat ky mot khoa dao tao chuyén nganh
nao vé dau tu chimg khoan. Theo két qua diéu tra chi ¢6 36,01% nha dau tu ¢6 hoc
qua cac 16p dao tao vé ching khoan va thi truong chimg khoén, con lai 63,99%
(gan 2/3) nha dau tu chua tham du cac khoa dao tao nay. Diéu nay cho thiy cac nha
dau tu Viét Nam tham gia cac hoat dong trén thi truong chimg khoan nhung chua
trang bi cho minh céc kién thirc chuyén nganh vé ching khoan va thi truong chimg
khoan. Chinh cac 15 trong kién thirc cua cac nha dau tu d3 gdp phan tao nén sy bat
6n cho thi truong, ho ra quyét dinh dau tu khong dua trén cac phan tich ki thuat
cling nhu phéan tich co ban ma chu yéu nhin vao dong thai ctia cac nha dau tu 16n.
Tam 1y chua duoc viing vang va hiéu tmg bay dan ciia cic nha dau tu Viét Nam da
tao nén con sét gia cd phiéu trong nim 2006.

Pa s6 cac nha dau tu ching khéan hudng dén muc tiéu loi nhuan (gém co
tic va chénh léch gia), chiém 76,2%; c6 39,84% mudn tré thanh nha dau tu chuyén
nghiép va 6,75% muén tré thanh ngudi diéu hanh coéng ty. Qua két qua diéu tra ¢
trén c6 thé nhan xét ré“mg lo1 nhuan la muc tiéu chu yéu ctia dai da sb cac nha dau tu.
Chi s6 VN Index ting tir 305,28 diém ngay 03/01/2006 1én dén 751,77 diém ngay

29/12/2006, nghia la sau 1 ndm nha dau tu s& thu duoc 1,5 déng lo1 nhuan trén 1
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dong vbn, ty sudt lgi nhudn rat cao so véi cac linh vuc dau tu khac, ngoai ra néu nha
dau tu mua ban c6 phiéu dang thoi diém thi loi nhuan khéng dimg lai & con s6 nay
ma con co thé cao hon rat nhiéu. Chinh vi Iy do d6 ma ngay cang nhiéu nha dau tu
tham gia vao thi truong vi myc ti€u lgi nhudn trong khi doé it nha dau tu mudn trd
thanh ngudi diéu hanh cong ty.

Theo két qua khao sat, thua 16 13 didu ma nha dau tu quan tdm nhét chiém
89,62%. S6 nha dau tu dai han chi chiém 10,23%. Loai hinh dau tu ¢6 phiéu duoc
ua thich nhét chiém 77,59% nguoi tham gia, ké dén 1a quy twong hd chiém 15,23%,
con lai 13 trai phiéu va cac gidy to c6 gia khac. Pa sb thoi gian s hitu ching khoan
cta cac nha dau tu déu it hon 3 nam, chiém 80,19%. Nhu vay, nhan xét chung két
qua diéu tra 1 cic nha dau tu Viét Nam déu dau tu ngan han ma chu yéu 1a dau co
hudéng chénh léch gia nhung khong cé gi bao dam ring v6i su thiéu hiéu biét vé
ching khoan va thi truong chig khoan, dau tu theo hiéu ung bay dan cong thém
tam nhin ngén han thi nha dau tu Viét Nam c6 thé dat duoc muc tiéu loi nhuén nhu
ho ky vong.

Sau khi xem xét mau diéu tra va loc ra dugc 178 phiéu c6 gia tri va hop 1y,
chung t6i st dung phan mém Eviews dé udc luong, thu duoc phuong trinh hdi quy
sau:

Bang 3.2: M6 hinh hoi quy day di 12 bién doc 1ap (md hinh 1)

Dependent Variable: SINHLOI
Method: Least Squares

Date: 12/17/06 Time: 12:13
Sample: 1 178

Included observations: 178

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.672524 0.312236 -5.356595 0.0000
CHATLUONG 0.126709 0.046568 2.720928 0.0072
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CHINHSACH 0.038656 0.047586 0.812342 0.4178
CHINHTRI -0.018359 0.041945 -0.437685 0.6622
DICHVU 0.104035 0.046090 2.257203 0.0253
GIAMSAT 0.200462 0.040275 4.977378 0.0000
KETOAN 0.114631 0.041585 2.756532 0.0065
PHAPLUAT 0.155308 0.043885 3.538987 0.0005
QUOCTE 0.054937 0.035944 1.528391 0.1283
THANHKHOAN 0.227572 0.042588 5.343509 0.0000
THIGIA 0.169558 0.036395 4.658813 0.0000
THONGTIN 0.207697 0.048786 4.257306 0.0000
TRINHDO 0.167069 0.040183 4.157745 0.0001
R-squared 0.792681 Mean dependent var 4.235955
Adjusted R-squared 0.777603  S.D. dependent var 1.202845
S.E. of regression 0.567249  Akaike info criterion 1.774192
Sum squared resid 53.09226  Schwarz criterion 2.006569
Log likelihood -144.9031  F-statistic 52.57297
Durbin-Watson stat 1.551320  Prob(F-statistic) 0.000000

Nguén: uéc tinh sé liéu diéu tra thuc té cia T rung tam Nghién ciru Khoa hoc va
Dao tao Chuirng khoan, 2006.

Vi do tin cdy 5% thi 3 bién doc 1ap: rdi ro chinh sach, rui ro chinh tri va rai
ro do tac dong cua thi trudng chimg khoan qudc té khong c6 ¥ nghia thong ké, tién
hanh kiém dinh gia thiét sy c6 mit cta ba bién nay l1a khong can thiét (xem Phu luc
9).

Vi sao 3 bién rui ro nay khong cé y nghia thong ké? Moi trudng chinh tri ciia
Viét Nam duoc gidi dau tu dénh gia 1a t6t, khong c6 khung bd, khong c6 dao chinh,
khong c6 bao dong, va it xay ra cac cudc dinh cong. Chinh su on dinh vé chinh tri
d3 tao nén 10ng tin cho gidi dau tu khi dau tu vao thi trudng ching khoan Viét

Nam, va c6 51% nha dau tu dugc phong van cho rang rii ro chinh tri & Viét Nam 1a
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thap va rat thap, co 34% cho rang rai ro ndy ¢ mic trung binh. C6 thé nhan xét rang
cac nha dau tu ching khoan gan nhu bang quang vdi rui ro vé chinh tri.

Céc chinh sach khuyén khich dau tu ctia Viét Nam hién nay dang huéng dén
hinh thirc du tu gian tiép nay. Gia tiang thu hit von qua kénh thi truong ching
khoan s& lam giam bt ganh ning cho ngan hang, déng thoi giam bot sy lién két
mat thiét ctia tam gidc Chinh Phu — Ngan Hang — Doanh Nghiép, gép phan 1am
trong sach thi truong tai chinh — tién té. Vi vdy trong twong lai cac chinh sach
khuyén khich dau tu vé& co ban s& khong c6 su thay dbi 16n, nén bién rui ro chinh
sach it anh hudng dén kha nang sinh 1g1 cua chirng khoan. Hon nira, sy ki¢n Vié¢t
Nam chinh thirc dugc cong nhan 1a thanh vién thir 150 cia Tb chuc Thuong mai
Thé gidi WTO va t6 chirc thanh cong Hoi nghi APEC lan thir 14 ¢4 nang cao vi thé
ctia Viét Nam trén truong qudc té gop phan cung ¢ thém long tin cua giéi dau tu
vao chinh sach phat trién cua Viét Nam.

Hién nay thi truong ching khoan Viét Nam chua két ndi v6i thi truong
chimg khoan quéc té nén kha ning nhiing bién dong cua thi truong chimg khoan
quéc té anh hudng dén thi truong chimg khoan Viét Nam rat thap. Chinh vi vay cac
nha dau tu it quan tdm dén rai ro ndy. Nhung trong twong lai khi thi trudng chimg
khoan Viét Nam hgi nhap voi thi truong chimg khoan quéc té thi rui ro nay la mot
bién sb quan trong tac dong dén kha ning sinh loi ciia chimg khodn.

Loai bo ba bién nay ra khoi mé hinh va hdi quy theo mé hinh méi, chung t6i
thu duoc két qua sau:

Bang 3.3: M6 hinh hdi quy sau khi da loai b6 ba bién rii ro chinh tri, rii ro
chinh sich va rii ro do tic dong caa thi truong chirng khoan quéc té (mé hinh
2)

Dependent Variable: SINHLOI

Method: Least Squares

Date: 12/17/06 Time: 14:50

Sample: 1 178

Included observations: 178
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Variable Coefticient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.638209 0.285752 -5.732970 0.0000
CHATLUONG 0.138227 0.046015 3.003920 0.0031
DICHVU 0.096129 0.045556 2.110133 0.0363
GIAMSAT 0.227159 0.037855 6.000852 0.0000
KETOAN 0.115679 0.041416 2.793120 0.0058
PHAPLUAT 0.155718 0.043958 3.542410 0.0005
THANHKHOAN 0.231364 0.041544 5.569087 0.0000
THIGIA 0.171967 0.036290 4.738622 0.0000
THONGTIN 0.215840 0.048683 4.433572 0.0000
TRINHDO 0.170963 0.040058 4.267860 0.0000
R-squared 0.788039 Mean dependent var 4.235955
Adjusted R-squared 0.776683  S.D. dependent var 1.202845
S.E. of regression 0.568421  Akaike info criterion 1.762631
Sum squared resid 54.28119  Schwarz criterion 1.941383
Log likelihood -146.8741  F-statistic 69.39966
Durbin-Watson stat 1.538379  Prob(F-statistic) 0.000000

Nguon: woc tinh s6 liéu diéu tra thuc té cia Trung tdm Nghién ciru Khoa hoc va
Dao tao Churng khoan, 2006.
Vé6i d6 tin ciy 5% thi tt ca cac bién ¢ trén déu c6 ¥ nghia vé mat thong ké. Viét lai
phuong trinh & dang don gian:
SINHLOI =-1.638 + 0.138*CHATLUONG + 0.096*DICHVU + 0.227*GIAMSAT
+ 0.116*KETOAN + 0.156*PHAPLUAT + 0.231*THANHKHOAN +
0.172*THIGIA + 0.216*THONGTIN + 0.171*TRINHDO
Theo két qua hdi quy trén, mirc d6 anh hudng cua cac bién dén kha ning sinh loi
ctia ching khoan duoc sip xép theo thir tur tir cao dén thap

1. Rui ro kha nang thanh khoan 0.231

2. Chéat lugng hoat dong thanh tra, gidm sat 0.227
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Rui ro thong tin 0.216

Rui ro do bién dong gia chtng khoan 0.172
Mirc d6 am hiéu vé dau tu ching khoan 0.171
Rui ro phap 1y 0.156

Chét luong chimg khoan 0.138

S

Rui ro vé ké toan, kiém toan 0.116
9. Chét luong dich vu ctia céc t6 chuc trung gian 0.096
Két luin:

Chung t6i tach riéng ting yéu t6 dé phan tich, dé thdy duoc anh hudng cia
ting yéu t6 dén kha ning sinh loi. Trong cac yéu t6 anh hudng dén kha ning sinh
loi nha dau tu quan tdm dén rai ro kha ning thanh khoan cta ching khoan nhiéu
nhat, theo két qua hdi quy & trén nha dau tu mudn kha ning sinh lgi cua chimg
khoan ting 1én 1 cdp do thi phai chdp nhan rui ro vé tinh thanh khoan ting 1én 4,33
cap do, nghia 14 nha dau tu phai chdp nhan rui ro nay & mirc d6 kha cao.

Nha dau tu mudn kha nang sinh loi ciia chimg khoan ting 1én 1 cip do thi
phai nang chit luong hoat dong thanh tra, giam sat ting 1én 4,41 cip do (muc kha
cao)

Tuong tu nha dau tu mubn kha ning sinh loi cta ching khoan ting 1én 1 cip
d6 thi phai chdp nhan rui ro vé thong tin ting 1én 4,63 cip d6 (mirc cao)

Nha dau tr mudn kha nang sinh loi ciia chimg khoan ting 1én 1 cip do thi
phai chip nhén rui ro do bién dong gia ching khoén ting 1én 5,81 cap do (murc rat
cao)

Nha dau tu mudn kha ning sinh loi ciia chimg khoan tang 1én 1 cap do thi
phai nang trinh d6 cua cac nha dau tu ting 1én 5,85 cip d6 (murc rt cao), co nghia
1a phai nang cao tdi da trinh d ciia nha dau tu.

Nha dau tu mudn kha ning sinh loi ctia ching khoan ting 1én 1 cdp do thi
phai chap nhan rii ro phap 1y & murc rat cao, c6 nghia 1a hé théng phap luat phai
hoan chinh thi méi giam thiéu dugc rii ro cho nha dau tu.

Nha dau tu mudn kha ning sinh loi ciia chimg khoan ting 1én 1 cip do thi

phai nang cao chat lugng ching khoan ting 1én tdi da
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Nha dau tu mudn kha nang sinh loi ciia chimg khoan ting 1én 1 cip do thi
phai chap nhan rui ro vé ké toan kiém toan & mirc tdi da

Nha dau tu mudn kha ning sinh loi cua ching khoan ting 1én 1 cdp do thi
phai nang chat luong dich vu ciia cac to chirc tai chinh trung gian 1én mirc tbi da

Nhu vay dé kha ning sinh loi cia chimg khoan ting duoc 1 cap do thi nha
dau tu phai chdp nhén rdi ro 16n hon gip nhiéu lan, diéu nay cho thiy thi truong
ching khoan Viét Nam tiém an nhitng rui ro rat 1on mac du kha nang sinh lg1 dugc
danh gia cao. Dé thu hit nha dau tu dén véi thi truong thi chi c6 mot phuong thic
duy nhit 13 gia ting kha ning sinh loi ctia chting khoan di d6i voi giam thiéu rui ro
cho nha dau tu.

3.2 Giai phap ning cao hiéu qua hoat dong ciia nha dau tw trén thi
trwong chirng khoan

Chung t6i str dung mé hinh APT dé luong hoa anh hudng cia timg yéu td rai
ro dén kha nang sinh loi cua chimg khoan, két qua thu dugc tir md hinh 1 co s¢ dé
chung t6i dé nghi cac giai phap sau
3.2.1 Nang cao kha nang sinh lgi ciia chirng khoan

Theo phan tich & trén, kha nang sinh lgi ctia thi truong chiing khoan Viét
Nam khé cao so voi thi truong & cac nudce trong khu vuc va trén thé gi01, dac biét 1a
suét sinh loi do ting gia. Tuy nhién thi trudng ching khoan van chua that sy 13 méi
treong dau tu hap din, c6 nhiéu nguyén nhan tao thanh rao can ngin dong von chay
vao thi truong nhung nguyén nhan chinh 1a do gia niém yét 1an dau trén thi truong
ctia mot sd cong ty qua cao.

Pé thao g rao can nay, khoi thong ngudn vén dau tu vao thi truong chimg
khoan thi nén han ché tinh trang danh gia qua cao ¢ phiéu ctia cac cong ty niém yét
lan dau. Gia niém yét 1an dau can dua trén gia tri thuc cta c6 phiéu do cac cong ty
kiém toan va cong ty ching khoan tham dinh. O cic thi truong chimg khoan trén
thé gioi déu chon mot trong hai cach hoac 4n dinh gia giao dich 1an dau hodc dau
gia c¢6 diéu chinh (co gia tran, loai bo gia cao nhét va thap nhat, phan phdi ching

khoan ty 18 voi tién ky quy...), mdi phuong thirc déu c6 wu diém riéng trong viéc
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dinh ra gia niém yét phan anh trung thuc gia tri c6 phiéu va ngin chin trudng hop
cac nha dau tu ddu gia bang moi gia dé mua duoc cd phiéu.

An dinh gi4 giao dich 1an du dua trén danh gia cta cac cong ty kiém toan va
cong ty ching khoan c6 uu diém 1a gia niém yét duoc xac dinh phan anh trung thuc
gia tri ¢6 phiéu, tuy nhién né chua tinh d&én yéu t6 cung cau cua thi truong nén c6
thé xay ra truong hop cung cau c6 khoang cach 16n. Néu nha dau tu danh gia gia tri
b phiéu cao hon gia tri ma cong ty kiém toan va cong ty chimg khoan dua ra thi
cau ching khoan chic chén sé rat 16n trong khi cung c6 giéi han, diéu nay lam cho
gia ca thi truong cta chimg khoan s& 16n hon gia niém yét nhidu, lam cung ciu
chtng khoén cing thang. Nguoc lai, néu gia tri ¢6 phiéu duoc nha dau tu danh gia
thap hon gi4 tri ma cong ty kiém toan va cong ty chimg khoan dua ra thi cau ching
khoan chéc chan s& thip, dan dén hé luy 1a thi trudng cua cb phiéu do s& rat it nguoi
mua. Su ky vong vao kha ning sinh loi ctia chimg khoan ctia nha dau tu va danh gia
gia tri chimg khoan cuia cong ty kiém toan khé co thé tring khép nhau, tao ra su
chénh 1éch giira cung va cau. Do d6 trén thuc té phuong thirc thtr hai dugc sir dung
rong rai va pho bién nhiéu hon & thi truong chimg khoan cac nudc trén thé gisi.

Con d6i voi phuong thire ddu gia c6 didu chinh, wu diém cua né 1a gia niém
yét cua cd phiéu duoc xac dinh linh hoat hon cach trén vi c6 tinh dén yéu té thi
truong. Nhung n6 khac vai cach thirc d4u thau tu do dé cho thi truong tu xac dinh
gia ca & diém 13 co ban tay diéu tiét thong qua viéc an dinh gia trin dé gia niém yét
khong duoc vuot qua gidi han c6 thé giy ra nhitng anh huong khong tot dén kha
nang sinh loi cta chimg khoan. Bién phap nay dé phong trudng hop giy bét loi cho
nha dau tu do ky vong qua 16n vao kha ning sinh lgi cua chimg khoan nén day gia
chtng khoan 1én cao hon nhiéu so v&i gid tri thyc ctia nd. Va ciing tranh truong hop
cac nha dau tu 10n thao ting gia ca thi truong. Ngoai ra phuong thirc dau gia nay
con c6 thé sir dung bién phap loai bo gia cao nhat, gia thip nhat dugc xem nhu 1a
gi4 40 ma lay gia nam & nhiing khoan gitta hay gia trung binh, dé tranh trudng hop
cac nha dau tu thoi phong hay dé nén gia ca va day ciing dugc xem nhu 13 bién
phap hd trg cac nha dau tu nho 1¢ it von co thé tham gia mua ching khoan. S6 tién

ky quy cta cac nha dau tu tham gia ddu gia cling c6 thé dugc sir dung lam tiéu chi
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dé phan phdi chimg khoén, bién phap nay dua trén thyc lyc tai chinh cta nha dau
tu. Nha dau tu nao c6 von 16n thi s& c6 wu thé hon trong viéc gianh quyén wu tién
mua chimg khoan véi s6 luong 16n. Va sau d6 c6 thé ban ra thi truong voi gia cao
hon gia mua vao dé huong chénh 1éch. Bién phap nay thich hop véi dau gia trai
phiéu.

Céc bién phép trén déu c6 nhitng wu diém cia riéng no, tuy nhién xét tinh
hinh thuc té cua thi truong chimg khoan Viét Nam thi 4p dung phuong thirc dau gia
c6 4n dinh gia tran la phu hop. Bdi no co6 tinh linh hoat, dua trén yéu tb cung cau thi
truong va dong thoi tranh dugc trudng hop dau gia bang moi gia nhu thi trudng
chirng khoan Viét Nam.

3.2.2 Giam thiéu riii ro cho nha diu tw
Nang cao kha ning thanh khoan
Rui ro kha ning thanh khoan van 13 van d& 16n nhét cua thi truong ching
khoan Viét Nam. Do thanh khoan thap c6 thé c6 nhitng nguyén nhan sau:
—  S6 lugng cong ty niém yét qua it
— Céc cong ty niém yét c6 s luong cd phiéu niém yét qua it
— Trong s6 luong cb phiéu ding ky niém yét, s duoc dua vao giao dich lai
con it hon
— S6 lan khop 1énh/sd phién giao dich qua it...

Kha ning thanh khoan cta chimg khoan trén thi truong Viét Nam thip déu
gdm du cac nguyén nhan trén.

Nguyén nhan dau tién 13 s6 lugng cong ty niém yét van con chua du dap Gmg
cau dau tu, chi méi c6 108 cong ty niém yét, dé dat duge muc c6 200 cong ty niém
yét trén thi trudng vao nam 2010 thi trung binh mdi nam phai ting thém 23 cong ty.
Céc cong ty khong mudn niém yét bsi vi lo so bi mit quyén kiém soat cong ty khi
xay ra cac vu tranh chdp quyén luc. Cac chi phi phat sinh thém cia cic cong ty
niém yét khong phai 1 nho ciing 12 nguyén nhan, ngoai ra con ¢6 1y do 1a Ban Giam
dbc ra quyét dinh khong con dugc nhanh chong va ty do nhu trude, stic ép cua thi

truong cd phi€u doi voi Ban Lanh dao cong ty, sy han ché giao dich ¢6 phiéu ctua
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cac cb dong sang 1ap, co dong chinh, Ban Lanh dao cong ty... Chinh vi vy da sd
cac cong ty déu khong min ma véi viéc niém yét ching khoan.

Tiép theo, vé sd luong cb phiéu niém yét. Dai da sd cac cong ty niém yét déu
c¢6 von diéu 1& dudi 5 tricu USD, ca biét con cd6 mot vai cong ty nhu BTC, HAS,
TS4 c6 von diéu 18 duéi 1 triéu USD. Quy mé thi truong nhé nhu vdy lam cho tinh
thanh khoan bi han ché, déng thoi 1am cho can can cung cAu trd nén nhay cam hon,
nghia 14 gia s& phan (mg manh hon mdi khi c6 bién dong dii nho vé cung hay cau.

Ngay ca di voi cac cong ty niém yét, sd luong cd phiéu duoc dua vao giao
dich ciing rat it, c6 déng 10n nhit cia cac cong ty niém yét van 1a Nha nudc, nhung
Nha nudc lai rat it khi ban c¢b phiéu trir phi ¢6 nhu cau vé von. Sé luong c¢6 phiéu
16n “dong” trong tay Nha nudc lam cho tinh thanh khoan cua chirng khodn kém di.

Hién nay sé lan khép 1énh qua it (3 1an/phién) lam han ché kha ning thanh
khoan cta chimg khoan, cac nha dau tu Viét Nam phai chd doi mdi 1an khép 1énh 1
gid ddng ho, trong khi d6 & thi truong chimg khoan cac nudc phat trién mdi lan
khép 1énh chi tén khoang 22 gidy. Sur chénh léch thoi gian qua 16n nhu vy da lam
giam kha nang thanh khoan ciia chimg khoan rat nhiéu.

Nhu vy, dé giai quyét tinh trang trén nham 1am ting tinh thanh khoan cho
chting khoan, bién phap co ban 1a giam phan so hitu Nha nude tai cac cong ty niém
yét ma Nha nudc khong can phai ndm gitr ty 16 cao, ddy manh c6 phan hod gin voi
dua cac cong ty 16n 1am an c6 hiéu qua 1én niém yét trén thi truong. Va Trung tdm
Giao dich Chimg khéan Tp.HCM dang chuan bi ké hoach hién dai hoa hé thong
giao dich, trong do gia tang s6 1an khép 1énh tién dén khép 1énh lién tuc vao thang 4
nim 2007 nham gép phan 1am gia ting tinh thanh khoan cho chimg khoan.

Nang cao chit lrgng hoat dong cong bd thong tin

Cac giai phap nang cao hiéu qua hoat dong dau tu khong nhimg can phai
huong dén 101 ich thiét thuc ctia nha dau tu ma con phai tao sy an tdm cho ho, do d6
van dé cong khai thong tin can duge nhin nhan nhu 12 mot diéu kién tién quyét cho
mot thi truong chirng khoan minh bach. Nha dau tu chi that sy yén tam khi thong
tin trén thi truong cé tinh hoan hao cao. Thuc té cho thiy trong nam 2003, mot sb

cong ty niém yét vi pham ché cong bd thong tin, cac bao cao tai chinh khong trong
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sach da 1am giam 10ng tin cta nha dau tu, kéo theo ngudn von dau tu trén thi trudng
nay giam xudng rd rét. Tir viée cong ty Bibica vi pham quy dinh vé cong b thong
tin c6 hé thdng dén gan hai thang, dén cac cong ty nhu Canfoco, REE, BTC,
Gilimex cling bi phat hi¢n 1a cic bdo cédo tai chinh khong trong sach, tham chi cac
thong tin x4u lai bi che gidu nhu: Tong Giam Ddc cua Canfoco bi truy td vé toi
thiéu trach nhiém gay hau qua nghiém trong trong viéc Itra ddo chiém doat thué gia
tri gia ting tai doanh nghiép nhung khong bi xtr Iy ma van giit nguyén chirc vy. Mot
truong hop khac lam cho nha dau tu that vong khi Cong ty cd phan Vién Thong
VTC hiéu chinh rang chi tiéu EPS khong cao nhu ding trén ban tin thi truong
chirng khoan. Nhitng su kién ctia Banh keo Bién Hoa hay Co khi Binh Tri¢u da tao
ra phan cam rat 16n vé do tin ciy cua thong tin. Cac truong hop trén da lam nan
10ng cac nha dau tu, mudn thuc day thi trudng ching khoan phat trién thi phai xay
dung long tin ctia nha dau tu.

Céc trudong hop trén chi 13 thi du dién hinh, con thuc té 1a dbi véi cac doanh
nghiép nha nudc ban déu gia c6 phan lan dau ra bén ngoai, hau hét cac nha dau tu
liy thong tin tir ban cdo bach cta cong ty. Tuy nhién, thong tin tir ngudn nay luc c6
lac khong, phu thudc vao chinh sach cua ban lanh dao cong ty. Di v6i cac doanh
nghiép da c6 phan hoa xong thong tin ma cac nha dau tu mudn cé dé danh gia tinh
hinh hoat dong kinh doanh noi minh bd von vao hodc dy dinh mua c6 ph?m con it
hon nita. C6 thé thiy duogc 1a & nudc ta viée cong bd théng tin mot cach cong khai,
chinh xéc, kip thoi va day du cua cic doanh nghiép niém yét trén van con 1a diéu
maéi mé.

Viéc cong khai hoa tit ca thong tin lam nhiéu cong ty cam thiy bat loi khi
thie hién phat hanh cb phiéu ra cong chung va niém yét trén Trung tdm Giao dich
chtng khoan. Nhu vay khong c6 nghia 1a can giam bdt hodc loai bo cac quy dinh vé
cong bd thong tin, ma van phai bit bude cac doanh nghiép niém yét tich cuc thuc
hién cong khai hoa thong tin, khac phuc tinh trang bung bit thong tin hodc cong
khai mang tinh chit hinh thtc. Pau tu ching khoan 1a mot hoat dong kinh doanh
mao hiém c6 tinh toan. Do tin cay cua thong tin chinh 1a co s¢ dé cic nha dau tu ra

quyét dinh dau tu va 13 yéu t6 quyét dinh thanh cong hay thét bai cia danh muc dau
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tu, giam thiéu rai ro dau tu. “Cong khai hoa thong tin” phai 1a mot diéu khoan bat
budc ddi v6i moi chii thé phat hanh chimg khoén, ngay ca chinh phu ciing khong
ngoai 1. Pé nang cao tinh tu gidc cong bd thong tin cua cac don vi, to chic cb
nghia vy, Uy ban Chimg khoan Nha nudc cin ting cudng cong tic giam sat, va
dang trén cac phuong tién truyén thong nhitng don vi ndo khong thuc hién ding cac
quy dinh vé cong khai thong tin, hay ¢ tinh che gidu cac thong tin.

Thi truong chimg khoan Viét Nam hoat dong trong diéu kién viéc cong khai
thong tin cua hau hét doanh nghiép trong nén kinh té khong bét budc phai thuc hién
va chua c6 tién 1& vé thuc hién cac chuan muc quan tri doanh nghiép. Do vay viéc
hoan thién hé théng cong bd thong tin 13 vAn dé quan trong dé tao diéu kién cho cac
nha dau tu tiép can dugc cac thong tin nhanh chong, chinh xac va cong bang. Pé
bao dam cac thong tin co d tin cdy cao, truéc hét Uy ban Ching khoan Nha nudce
can diy manh va nang cao chat luong kiém toan dbi v4i cac cong ty niém yét, cu
thé nhu:

—  Xir Iy nghiém minh céc kiém toan vién vi pham

—  Nang cao tinh doc 1ap ctia cac doanh nghiép kiém toan, nhat 13 cac doanh
nghiép kiém toan nha nudc.

—  Tang cudng hé thdng kiém soat rii ro, nang cao trinh d va dao dirc nghé
nghiép cta kiém toan vién gop phan han ché vi pham quy tic ké toan, hanh
dong gian 14n trong cong tac kiém toan. ..

Bén canh d6, cac cong ty niém yét can phai bao cdo cong khai ngay lap tic
nhirng su kién xay ra c6 kha ning anh huéng dén san xuat kinh doanh va gia chimg
khoén ctia cong ty trén thi truong, tranh sy 1én xudng quéa that thuong cta VN-
Index. Pé ting do tin ciy cua cac thong tin céng bd, luc lwong thanh tra ctia Uy ban
Chimg khoan Nha nudc can chu dong xac minh tinh chinh xac cta thong tin dé dé
phong trudng hop cac thong tin gy nhifu thi truong va cong bd két qua trén
website ctia Uy ban Chimg khoan Nha nuéce va Trung tdm Giao dich Chimg khoan
va phai dugc cdp nhat lién tuc 24/24. Ngoai ra, Uy ban Chung khoan Nha nudc phai
thuong xuyén bam sat nhitng bién dong cta thi trudng dé kip thdi cé nhimg bién

phap giai quyét linh hoat trong khuon khé cua luat phép.
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Pé tang tinh minh bach cho thi truong khong chi ra quy dinh bat budc cac
doanh nghiép phai cong khai céng bd thong tin ma mot didu quan trong ¢ day 1a
1am cho cac cong ty thay dugc nhitng loi ich 1au dai co duogc tir viée cong khai hoa
thong tin va tham gia niém yét trén thi truong chimg khoan. Viéc dap tng duoc cac
tiéu chuan niém yét, tirc 1a dap Gmg duogc cac yéu cau téi thiéu vé tinh minh bach va
quan tri cong ty do Uy ban Chung khoan Nha nudc va cac co quan quan 1y thi
truong quy dinh, s& gitip cho cac cong ty niém yét d& dang hon trong viéce tiép can
tin dung ngan hang va céc to chirc tai chinh vai chi phi thdp hon. Vi bén cho vay sé
wu tién cho cong ty c6 mirc d6 minh bach thong tin cao hon véi do rui ro thap hon,
va nhd d6 13i suat danh cho cac khoan vay sé thip hon. Hon nita, nha cung cip va
khach hang ciing cam thay yén tdm hon khi 1am viéc vé6i cong ty niém yét va do do
c6 thé dua ra cac diéu khoan hop dong va kinh doanh hap din hon. Diéu quan trong
1a cac nha ddu tu ciing sin long mua c6 phiéu cua cong ty véi gia cao hon so véi
cac cong ty canh tranh khong niém yét. Ngoai ra, dé co thé dap tng cac diéu kién
niém yét trén thi truong chimg khoan, cic cong ty phai thyuc hién nhimng cai tién vé
quan tri ndi bo, tai chinh, san xuat kinh doanh... d6 1a nhimng tac nhan thic day
cong ty hoat dong hiéu qua hon.

Mot diém nira can duoc chi ¥ 1a cic cong ty niém yét khi phat hanh c6 phiéu
lan dau, ngoai viéc phai cho biét muc dich huy dong vén, thi dinh ky phai bao cao
tinh hinh sir dung va hiéu qua dau tu ngudn von dé nhu thé nao dé cac cd dong so
hitu cac c¢6 phiéu moi biét duoc doanh nghiép c6 sir dung ngudn von dung muc dich
va hiéu qua khong? Dy 4n dau tw méi gop phan lam gia tang loi nhuan cho doanh
nghiép bao nhiéu?

Luat Ching khoan di danh mot chuong quy dinh vé viéc cong bd thong tin,
diéu d6 cho thay van dé cong khai hoa thong tin, minh bach hoa béo céo tai chinh 1a
van dé quan trong. Véi hé thong thong tin ngay cang hoan hao, birc tranh thi trudng
chung khoan Vi€t Nam s€ ngay cang tuoi sang hon.

Tang cuong phdi hop giira cic co quan quan ly trong cong tac thanh tra, giam

sat thi truong
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Trong bdi canh hién nay, cac t6 chirc tai chinh ngay cang tré nén da ning, da
qudc gia va cic cong cu tai chinh ngay cang phong pht va phuc tap. Do d6, thach
thire dit ra cho céc co quan giam sat thi truong tai chinh rat 16n, doi héi cac co quan
nay phai ¢ tam nhin toan cu va sy phdi hop chit ché dé dam bao vira quan 1y mot
cach hiéu qua, vira tao diéu kién cho cac bd phan thi truong tai chinh phat trién.
Thuec tién hoat dong cua thi truong tién té, thi truong chimg khoan va tac dong cua
xu thé hoi nhap véi nén kinh té thé gidi dang dit ra yéu cau phai co sy phdi hop
gifta cac co quan lién quan trong viéc quan ly, giam sat cac hoat dong trén thi
truong. Cac co quan quan Iy nha nude , Trung tim Giao dich Chung khoan can ting
cudng giam sat cac hoat dong giao dich trén trung tAm, tién hanh nghién ctu, xay
dung mau giam sat dé dua ra cac thong sd canh bao nham phong ngira va phat hién
cac biéu hién vi pham phap luat.

Thuc té cho thdy, ngoai cac ngan hang qudc doanh 16n dang nhanh chéng
phat trién thanh cac tap doan da ning trong ca 3 linh vuc ngin hang, chimg khoan
va bao hiém, mot sé ngan hang thwong mai di va dang thanh lap cong ty chimg
khoan dé phat trién hoat dong trong linh vuc nay.

Bén canh hoat dong chimg khoan thong qua cac cong ty con, ban than nhiéu
ngan hang ciing mo dich vu luu ky chting khoan, cho vay cam c6 ching khoan va
dau tu chung khoan. Cac hoat dong dan xen nhu vy dan téi nhu cau lién thong
giita cac hé théng Iuu ky, thanh toan va cam c6 cac loai chimg khoan, tir trai phiéu
chinh phu dén trai phiéu cong ty va c6 phiéu.

Vé nguyén tic, hoat dong cua cic ngan hang do Ngan hang Nha nudc giam
sat, riéng hoat dong luu ky con phai duge Uy ban Ching khoan Nha nudce cip phép
va gidm sat. Trong khi d6, hoat dong ctia cac cong ty chiing khoan tryc thuoc ngan
hang vira chiu su giam sat ciia Uy ban Chimg khoan Nha nudc, vira chiu su giam
sat cua Ngan hang Nha nudc thong qua cac ngan hang me. Vi vay cin c6 sy phdi
hop cua hai co quan quan ly Nha nudc nay khi thuc hién thanh tra, gidm sat cac
hoat dong nhu viéc cho vay cam cb chimg khoan ctia ngan hang; nghiép vu repo
gilta cong ty ching khoan va ngan hang; quan 1y rai ro trong hoat dong dau tu

chirng khoan cua ngan hang me lién quan té1 hoat dong tu doanh va bdo 1anh phat
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hanh cta cong ty chiing khoan con; viéc cong ty chirng khoan con bao lanh phat
hanh cho ngan hang me; tha tuc chap nhan cidm cd ching khoan luu ky tai cac
Trung tam Giao dich Chung khoan cho ngan hang thuong mai... Xay dung mot co
ché phdi hop chinh thire gilta cic co quan quan 1y trong cong tac nay phai duoc
thue hién ngay vi cac hoat dong nay cua thi truong phat trién rat nhanh.

Mot diém dic thu cia thi trudng ching khoan Viét Nam 1a cac cong ty
chtng khoan duogc phép truc tiép nhan tién mit ctia khach hang va quan 1y tai khoan
tién gii mua ching khoan ma khong thong qua tai khoan cua khach hang ¢ ngan
hang nhu hau hét cac nude trén thé gidi. Pay 1a mot yéu t6 con nim ngoai tam kiém
soat ctia ngan hang nha nuéc. Mit khac, né con gay kho khin cho Uy ban Ching
khoan nha nudc trong gidm sat viéc tach biét tai san cua cong ty va tai san cua
khach hang. Hon nita, ngoai viéc quan 1y tai khoan tién ctia khach hang, cong ty
chimg khoan con phét trién nghiép vu cho vay dué6i hinh thirc ing trudc tién ban
chtng khoan hodc hop dong repo.

V6i sy phat trién cua thi truong chimg khoan, hoat dong ctia ngan hang va
cac cong ty ching khodn ngay cang da dang va phong phu hon, cong tac gidm sat s€
phtc tap va kho khian hon doi hoi phai ¢6 sy quan tim va phdi hop giita Uy ban
Ching khodn Nha nudc va ngan hang nha nudc thanh 1ap Ban thanh tra lién nganh.
Nhin rong hon nita, sy phdi hop giita cac co quan quan 1y thi truong tai chinh 1a rat
can thiét dé cac thi truong phat trién mot cach can ddi, dic biét 1a dé on dinh thi
truong trong nhitg tinh huéng khing hoang, boi khi quy mé thi trudng ching
khoan 16n manh, tr& thanh mot "phong vii biéu" quan trong ciia nén kinh té thi
nhirng bién dong cua thi truong chimg khoan s& anh hudng 16n dén tat ca cac to
chtrc trung gian tai chinh ciing nhu déng déo cac nha dau tu

Nang cao chit lwong cac dich vu cung cip cho nha diu tw

Mot trong nhiing giai phap chién lugc dé nang cao hoat dong dau tu trén thi
truong chimg khoan 14 khuyén khich cac nha dau tu c6 to chlic va cac cong ty
ching khoan thyc hién nghiép vu quan 1y danh muc dau tu. Phat trién nghiép vu
nay mot cach co hiéu qua s& gop phan gia ting ludng tién dau tu vao thi truong

chimg khoan, gitp nhitng nha dau tu nho 1¢, it von, khong co kién thire vé dau tu c¢6
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thé tham gia vao thi truong ching khoan. Dac bi¢t, viéc trién khai c¢6 hiéu qua
nghiép vu quan 1y danh muc dau tu s& lam tang chat luong dau tu trén thi truong.

Ngoai ra dé tao cau ndi cho cung cau chimg khoan gip nhau thi phai mo
rong quy mé va dich vu hoat dong ctia céc t6 chtrc tai chinh trung gian, dic biét cht
trong dén viéc nang cao nghiép vu va tinh chuyén nghiép trong viéc cung cap dich
vu. Hién nay, khi muén dit [énh nha dau tu phai truc tiép dén cong ty chung khoan
dé thuc hién, dé gitp cho cac nha dau tu co thé tiép can mot cach nhanh chong va
thudn tién va1 thi truong chung khoan moi lie, moi noi thi cac cong ty chung khoan
can hién dai hoa hé théng giao dich. Pap tng nhu cau do6 ctia nha du tu cic cong ty
chtng khoan d3 dua ra nhiéu phuong thirc giao dich truc tuyén qua mang internet,
dién thoai, nhén tin...

Dé nang cao chét lugng phuc vu cho cac nha dau tu, cong ty chimg khoan
Ngan hang Ngoai Thuong 4p dung phuong thirc giao dich tryc tuyén qua mang
internet, nha dau tu chi can ngdi ¢ nha hay cong so... cling c6 thé dit 1énh mua ban,
xem chi tiét s6 du, cac phat sinh trong ngay, ciing nhu cap nhat thong tin théng qua
tai khoan giao dich trén mang internet. Bén canh hinh thirc giao dich qua mang
internet, mot sd cong ty chimg khoan ap dung hinh thirc giao dich qua dién thoai di
dong nhu cong ty ching khodn ACBS. Cac hinh thtc giao dich nay c¢6 vu diém 1a
nhanh chéng, don gian véi d6 chinh xac khé cao, tuy nhién dé hop phap hoa cac
phuong thirc giao dich nay thi can c¢6 van ban phap 1y hudng dan, cu thé nhu:
huéng dan cac giao dich, giai quyét tranh chap, sir dung chir ky dién tir. Ngoai ra,
Uy ban Chirng Khoan Nha nudc can thudng xuyén cip nhat va nghién ctru dé sém
luat hoa nhitng hoat dong nghiép vu chimg khoan méi phat sinh dé nang cao hiéu
qua hoat dong va giam thiéu rui ro cho cc cong ty ciing nhu cho cac nha dau tu.

Mo rong cac chi nhanh ctia cong ty ching khoan ciing 13 bién phap dé giam
thoi gian di lai cho nha dau tu. Cac cong ty chimg khoan khong can thiét phai dat
nhiéu chi nhanh ma co thé thong qua cac cong ty me dé dat dia diém nhan 1énh.
Ngoai ra dé tao méi trudng canh tranh nhim nang cao chit lwong phuc vu khach
hang thi nén khuyén khich cac dinh ché tai chinh trung gian nudc ngoai tham gia

vao viéc cung cép cac dich vu chiing khoan cho thi truong. Vi chét luong dich vu
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ngdy cang dugc nang cao thi khong ¢ 1y do gi dé nha dau tur khong cam thiy thoa
man, hai long.

Hién nay cac cong ty ching khoan qua chu trong vao cac dich vu tu van cb
phan hoa ma xem nhe khau chiam séc khach hang ctia minh, cho nén can phai cin
nhéc gitra loi ich trudce mét va loi ich 1au dai. Dé tao su tin can cua khach hang, doi
ngil nhan vién ctia cong ty trudc tién phai am hiéu cac phuong phap phan tich k¥
thuat cling nhu phan tich co ban, bén canh dé phai thuong xuyén cap nhat cac thong
tin... m&i c6 thé tu vin cho khach hang. Ngoai ra dé tranh su xung dot loi ich gitra
cac chirc ning moi gidi — tu doanh — tu véan, cac cong ty chimg khoan cin khan
treong xdy dung Bo quy tic dao dirc nghé nghiép theo chuin muc quéc té, nghiém
cam cac nhan vién ciia minh thyc hién bat ky hanh vi nao lam xAm pham dén loi ich
ctia khach hang. Thuc hién tét nhitng quy tic dao duc nay s& gop phan tao niém tin
cho cong chung dau tu ddi vai thi truong chimg khoan.

Bén canh sy nd luc cai tién va phat trién hé thong giao dich cia cic cong ty
chimg khoén, vé& phia nha nuéc Uy ban Ching khoan Nha nudc can tich cyc tim
kiém cac dy an hd tro k¥ thuat cua cac to chire qudc té dé hd trg cho cac cong ty
chirng khoan nang cao nang luc hoat dong trong giai doan té1, nhanh chong hién dai
hoa hoat dong, cap nhat hoa va hién dai hoa kién thirc tai chinh cho doi ngii can bo
1am nhiém vu tu van, phan tich tai cac cong ty chimg khoan.

Pé khic phuc tinh trang canh tranh théng qua gia (phi) trong dich vu méi
gidi gifra cac cong ty ching khoan, thay vi ap dung ché do khdng ché muc phi tran
nhu hién nay, thi hodc khdng ché murc phi san hodc 4p dung hé thdng phi cb dinh
nhu kinh nghiém cta Théi Lan (0,25% tong gia tri giao dich).

Viét Nam dé chinh thirc gia nhdp WTO nén chic chin ring trong tuwong lai
khong xa nhitng cam két mé cira thi trudng trong linh vuc ching khoan phai thyc
hién theo dting 16 trinh. Hién nay van con mot s6 han ché, chua md cira toan bo cac
dich vu cho céac cong ty nudc ngoai, thuong hi€u “ngoai” ctia cac dich vu co ban
nhu tu van dau tu, tu van tai chinh, quan ly danh myc da c6 uy tin trén toan thé gioi
s& rat hip dan d6i voi nha dau tu. Vi vay déy 14 thoi gian cac cong ty ching khoan

trong nudc can phai tranh thu to1 da nhitng vu dai cua nha nudc dé nang cao hoat
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dong va nang lyc canh tranh ctia minh, cac cong ty chung khoan can chu dong md
rong hoat dong nghiép vu ; ning cao chét luong tu van dau tu chimg khoan va tu
van niém yét; 1am cho nha dau tu that sy tin twéong vao tinh cong bang va khach
quan trong hoat dong mdi gidi, tu van dau tu. Song song do, cic cong ty ching
khoan trong nudc can phai tao ra loi thé so sanh dong cho minh bang cach dao tao
d6i ngii chuyén gia chuyén nghiép trong linh vuc tu van, phan tich va moi gidi
chirng khoan.
Phd bién rong rii kién thirc vé chirng khoan va thij trweong chirng khoan
Pé thi truong chimg khoan Viét Nam phat trién thi mot trong nhiing viéc co
ban phai 1am 13 thu hat céng ching va doanh nghiép quan tdm dén loai hinh dau tu
nay. Tuy nhién, ddy khong phai 1a viéc lam hoan toan dé dang vi da s6 nguoi dan
Viét Nam c6 thoi quen tiét kiém tién dudi hinh thirc mua vang hay ngoai t¢ manh
cét trix, goi tiét kiém, cho vay.... Vi vy, can phai mé rong tuyén truyén nhimg kién
thirc co ban nhét vé thi trudng chimg khoan, va nhiing loi ich cia hinh thirc dau tu
nay trén cac phuong tién thong tin dai ching nhu: bdo, dai, internet.... Nhu vay,
dan chung mai biét dén loai hinh kinh doanh hap din nay dé tham gia. Mot s cac
bién phap phd cép kién thic chimg khoan va thi trudng chimg khoan nén thuc hién:
— DPua mon chung khodn va thi truong chimg khoan thanh mot mén chinh
tai cac truong dai hoc chuyén nganh kinh té. Cac mon hoc sau day tiy
theo chuyén nganh hay khong chuyén nganh vé chimg khoan ma diéu
chinh cho thich hgp
(1) Nhitng van dé co ban vé ching khoan va thi trudng ching khoan
(2) Phap luat chung khoan
(3) Phan tich dau tu chtng khoan
(4) Thuc hanh giao dich chung khoan
(5) Quan 1y danh muc dau tu
(6) Chtrng khoan phai sinh
(7) Tiéng Anh trong chimg khoan
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Ngoai ra cac phuong phép gidng day phai mang tinh hi¢n dai, tranh tinh
trang day chay, ma phai c6 minh hoa va thudng xuyén to chirc cac san
giao dich do dé sinh vién thuc tap.

— Pho cap kién thirc cho cong chung trén cic phuong tién thong tin dai
chung: bao chi, dai phat thanh, dai truyén hinh, cc khoa dao tao mién
phi.... Xay dung cac ban tin, cic chuyén muc vé ching khoan va thi
truong chimg khoan

— Tb chirc céc trd choi tim hiéu vé ching khoan va thi trudng ching khoan
trén cac phuong tién truyén thanh, truyén hinh, bao chi... cling 13 bién
phap pho bién céac kién thirc vé thi truong ching khoan cho cong ching.

— Sy hop tac dao tao v6i qubc té 1a con dudng nhanh nhat dé tiép can voi
nén vian hoa chtng khoén tién tién ciia thé gidi.

Ngoai ra can phai dua nhirng bai hoc vé dao duc nghé nghiép vao trong qua
trinh pho cap kién thic vé chimg khoan va thi trudng chimg khoan. Do tinh dic thu
ctia nganh chimg khoan, doi hoi ngudi hanh nghé phai cé tinh ty chu va dao dirc
cao. B&1 vi nhitng hanh vi tiéu cuc trén thi truong chimg khodn khong chi tdc dong
dén mot vai dbi tac mua ban, ma nd c6 anh hudng nguy hai siu rong t6i mic co thé
tao ra nhitng con “ac mong” ddi voi thi trudng ching khoan va ca nén kinh té. Sy
t6n that khong chi & mot quoc gia ma cé thé lan rong dén cac qubc gia khac trong
khu vue va c6 kha ning 14y lan khing hoang toan cau.

Trong 6 nim qua Uy Ban Chimg khoan Nha nudc dd mé nhiéu 16p hoc mién
phi cho cac ddi twong 1am cong tac tuyén truyén, bao chi va cong chung quan tam,
thuc hién hang chuc chuyén dé dao tao va toa dam vé thi truong ching khodn trén
truyén hinh; mé nhiéu 16p dio tao co ban va ning cao vé thi truong ching khoan
cho hang nghin hoc vién.... Tuy nhién, cong tac dao tao va phd cap kién thirc vé
ching khoan va thi truong chimg khoan cé thé néi 1a nhu “mudi bo bién”. Vi vay
can mé rong hon nita pham vi dao tao, déng thdi d6i mai ndi dung, phuong phap
cho pht hop hon véi tinh hinh méi, dé sao cho thi truong ching khoan ngay cang
phd bién hon ddi voi cong chung. Su hiéu biét vé chimg khoan va thi truong ching

khoén c6 nhiéu y nghia to 16n, n6 khong chi gitip nang cao hiéu qua hoat dong dau
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tu cho cong chung, goép phan lam gia tdng lugng vbn d6 vé hinh thirc kinh doanh
nay ma con gitp binh on tdm 1y ngudi dan trude nhitng “con séng” thi truong.

Tiép tuc hoan chinh hé thong phap 1y va cu thé hoi Luit Ching kho4n
dé nhanh chéng trién khai ap dung

Xét trén phuong dién khudn khé luat phap, tré ngai 10n nhit trude day 1a thi
truong ching khoan chiu su diéu chinh ctia nhiéu vin ban phap luat khac nhau, ma
chua c6 duge mot Luat Chung khoan ddy dii va hoan thién. Vi thé phap 1y cta nghi
dinh 144/ND-CP thap hon cac luat lién quan nén c6 rit nhiéu van dé bat cap xay ra.
Do d6 su kién Qudc Hoi vira moi thong qua Luat ching khoan déng vai trod rat quan
trong trong viéc nang cao hiéu lyc phap 1y ciia cic vin ban phap luat vé chimg
khoan va thi trudng ching khoan, giam thiéu cac mau thuin, xung dot giira cac van
ban quy pham phap luat c6 lién quan trong linh vuc nay. Hon nita Luat Ching
khoén tao co s& phép ly cho thi truong chung khoan Viét Nam phat trién on dinh,
an toan va c6 hi¢u qua, tao niém tin cho céc td chirc, c4 nhan khi tham gia kinh
doanh, dau tu vao thi trudng, nang cao hiéu lyc quan 1y nha nudc dbi véi cac hoat
dong trén thi truong chimg khoan, bao vé quyén va loi ich cta cac chu thé tham gia
thi trudong. Vi thé cu thé hoa va nhanh chéng trién khai Luat Ching khoan 13 mot
viéc 1am brc thiét hién nay.

Luat Chimg khoan dugc xay dung trén quan diém xdy dung mot sin choi
binh déng cho céac thanh vién thi truong, nang cao hiéu qua hoat dong dau tu, thiét
1ap mot kénh huy dong von hiéu qua cho doanh nghiép va tao nhimg thiét ché giam
thiéu rui ro, bao vé tdi da loi ich nha dau tu. Mot tiéu chi can dat dugc trong qua
trinh hoan thién khuén kh6 phap 1y va ting cuong ning luc hoach dinh chinh sach
ctia Uy Ban Chimg Khoan Nha Nudc 1a tiép can vé6i cac chuan muce qudc té va phu
hop v6i tinh hinh thyc tién cia Viét Nam. Ngoai ra, Luat phai co tinh canh tranh,
nhu vay thi truong chiing khoan Viét Nam maoi thu hat dugc sy tham gia cua khong
chi cac nha dau tu trong nudc ma ca cac nha dau tu nudc ngoai.

Song song vé&i viée xay dung Luat Chimg Khoan, can bo sung thém cac luat
nhu: Luat Hinh Sy, Luat dau tu, Luét cac to chire tin dung, Phép Iénh ngoai héi....

Hoat dong cua thi trudng chimg khoan chéc chin sé phat sinh mot sé t6i danh méi
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chua dugc quy dinh trong Luat Hinh sy, nén can b sung mat s6 diéu khoan vé toi
danh nhu: thong tin sai sau khi xin phép phat hanh chimg khoan, mua ban nd1 gian,
ling doan thi truong... gy thiét hai cho nha dau tu. Ngoai ra, ciing can xem xét,
chinh stra quy ché vé ché d6 quan 1y ngoai héi dbi véi cac nha dau tu nude ngoai,
dic biét 1a co ché luu ky, thanh toan d6i véi cac to chirc luu ky nudc ngoai. Viée
xay dung Luat Chimg Khoan va b sung céac luat lién quan sé& gitp cho thi trudng
chirng khoan Viét Nam hoat dong hi¢u qua va on dinh.

Thi truong ching khodn 1a mét thi truong nhay cam, cé thé mot su kién hay
bién cb nao d6 anh huong chung dén tat ca cac thi trudng nhung thi trudng ching
khoan s& phan ng manh hon. Sy phat trién ctia khoa hoc cong nghé cong véi nhu
cdu cta nha dau tu ngdy cang cao nén s& phat sinh cac hoat dong méi. Trong khi d6
Luat chimg khoan chua quy dinh 1 rang, diy du vé viéc xur 1y cic vi pham trén
mang, cong nghé thong tin. Van dé nay can dugc quy dinh rd rang va dy du trong
Luat Ching khoan, déng thot cap nhat nhiing hoat dong mai phat sinh dé kip thot
ban hanh cac van ban phap luat huong dan va diéu chinh, néu khong cac hoat dong
nay sé gay nhimg anh huong khong t6t tham chi 1 xdu dén thi truong.

Hé théng lut phap ndi chung, Luat Ching khoan néi riéng phai dugc thiét
ké du m& dé pham vi diéu chinh cta luat c6 thé bao quat dén cac chu thé tham gia
thi truong, cac co quan quan 1y, cic san pham tai chinh d3 c6, dang cd va s& co cla
chinh ban than thi truong. Hién nay cac cong ty chimg khoan mudn thiét 1ap hé
théng thanh toan dién tir nham cai tién tdc do giao dich, thanh toan cua thi truong
nhung chua c6 van ban phap luit hudng dan vé chit ky dién tir, vé cac giao dich qua
mang may tinh dé 1am co s& cho viéc tng dung giao dich. Thiét nghi can nén co
van ban hudng dan cu thé va quy dinh chit ché vé cac giao dich qua mang dé dam
bao quyén loi va thyc thi nghia vu ctia nha dau tu cling nhu cong ty ching khoan.

Thuc té qua 6 ndm hoat dong cua thi truong ching khoan Viét Nam, do linh
vuc ching khoan con kha méi lai chua cé khung phép 1y hoan chinh, nén quyén loi
clia cac nha dau tu bi anh hudng rat nhiéu. Khi bi thiét hai ho khong biét kéu ai va
khiéu kién ai, néu c6 khiéu kién thi ciing khong biét ai s& dtng ra xtr Iy va dugc dén

bt nhu thé ndo. Pay 1a mot van dé tudng nhu nho, nhung lai anh huong rat 1on dén
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s6 dong thanh vién dang tham gia trén thi truong ching khoan. Luat chimg khoan
can quy dinh rd quyén khiéu kién cta cac nha dau tu, kém theo cac khoan phat vi
pham.

Luat ching khodn khéac phuc céac thiéu sot ciia cac van ban phap ludt trudc
d6 & diém 1a c6 quy dinh viéc chia, tach, sat nhap, hop nhat va chuyén dbi t6 chirc
kinh doanh ching khoén phai dugc su chép thuan cua Chu tich Uy ban Ching
khoan Nha nuéc (khoan 1 diéu 9), tha tuc thuc hién viéc thay doi trén duoc diéu
chinh béi Luat Doanh nghiép (diéu 150 — 155). Tuy nhién van con han ché ¢ diém
la:

— Luét chua quy dinh thoi han tra 101 trong trudng hop khong chip nhan viéc
thay doi trén (khoan 1 diéu 69). Thoi han thuc hién viéc chia, tach, sat
nhap, hop nhét va chuyén dbi hinh thirc t6 chirc kinh doanh ching khoan
qué dai (45 ngay). Sau khi thuc hién xong viéc chia, tach, sat nhap, hop
nhat va chuyén d6i, cong ty mai phai lam lai tir dau cac thu tuc dé nghi cap
gidy phép kinh doanh (khoan 4 diéu 69). Cac quy dinh trén chua hop 1y,
thil tuc ruom ra khong phu hop véi xu thé hoi nhép, cic co quan quan ly
can nghién ctru vin dé nay dé xay dung co ché thong thoang hon nhung
van dam bao cong tac quan 1y va giam sat t6t

— Luét Chung khoan ciing chua c¢6 quy dinh cu thé nao vé van dé pha san
cong ty chimg khoan va quan 1y quy ma chi quy dinh chung chung do cac
diéu luat khac diéu chinh (khoan 2 diéu 75). Pay 1a cac to chuc dic biét c6
anh huong 16n dén thi trudng nhay cam nhu thi trudng chimg khodn, vi vy
nén dit ching trong tinh trang kiém soat dic biét, nghia 1a cac to chirc nay
phai c6 giai doan tién pha san ma cac doanh nghiép khac khong c6, con sau
khi m& tha tuc pha san & toa an thi ap dung tha tuc pha san giéng nhu ddi
v6i cac doanh nghiép khac. Giai phap ndy vira giup tranh cac thu tuc ric
roi, ruom 3, vira giup cic co quan quan Iy giam sat, thanh tra cac t6 chirc
nay nghiém ngit trong giai doan tién pha san. Ngoai ra can phai quy dinh
viéc phong toa tai san cua cac cong ty cung cap dich vu chimg khoan khi

gidi quyét cac thu tuc pha san dé hoan tra tién cho nha dau tu,
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Hé thdng phép 1y ma co ban 1a Luat Ching khoan tao co sé cho thi trudng
chirng khoan phat trién nhanh va 6n dinh, tao tim Iy yén tam cho cac td chuec, ca
nhan khi tham gia kinh doanh, du tu vao thi trudng chimg khoan va bao dam loi
ich hop phap cua nha dau tu; ting cuong cong tac giam sat dé han ché & muc thap
nhat ri ro va ngin chin kip thoi cac hanh vi gian 1an, ltra dao, thao ting thi truong,
gop phan duy tri cac nguyén tic co ban trong hoat dong kinh doanh chung khoan:
cong khai, cong bang va hiéu qua; dong thoi phat huy quyén tu chi cia doanh
nghiép huy dong von trén thi truong ching khoan, giam ganh ning trong viéc ding
vbn ngan han cho vay dai han ctia hé théng ngan hang hién nay va gop phan ting
cudng tinh cong khai, minh bach trong cong ddng cac doanh nghiép va ca nén kinh
té.

Nhanh chéng dwa vao ng dung pho bién cac chuin muc ké toin, kiém toan
phut hop véi tieu chuin quéc té.

Ngay cang c6 nhiéu doanh nghiép & cac qudc gia dang phat trién dang tim
cach huy dong von bang cach niém yét cac chimg khoan cta ho & cac thi truong
chtng khoan nude ngoai. Mot s6 cac cong ty niém yét Viét Nam ciing du dinh niém
yét chimg khoan trén thi trudng nudc ngoai trong thdi gian sip t6i. Nhung trd ngai
dau tién phai vuot qua chinh 1 nhimg rio can trong cach thirc 1ap cac bao cdo tai
chinh 14 rat khac biét nhau ¢ timg nudc.

Céc doanh nghiép Viét Nam mudn huy dong von & nudc ngoai phai xem xét
hang ngan diéu luat c¢6 lién quan dén viéc trinh bay bao céo tai chinh & cac nudc ma
ho du tinh s& niém yét chimg khoan. Hang loat cac ciu hoi ma cac doanh nghiép
phai dat ra khi phai d6i mat vai thi trudng von toan cau : cac bao céo tai chinh duoc
chuén bj theo céac quy dinh cua Viét Nam c6 dugc chép nhan & céc thi truong ching
khoan nudc ngoai khong? Ho ¢6 bi yéu cau phai ¢ thém cac bao cdo bd sung khac
khong? Doanh nghiép Viét Nam nhung lai chudn bi cac bao céo tai chinh theo cac
chuan muc ké toan qudc té cua Uy ban chuan muc ké toan qudc té (IAS) thi co
dugc khong? ... ba dén thoi diém khong thé mudn hon duoc nita dé dit van dé vé
viéc Chinh phu can c6 nhitng chién lugc hd tro cac doanh nghiép Viét Nam tiép can

vo1 thi truong von quoc te.
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Céc bao cdo tai chinh cia cac doanh nghiép niém yét mic du di thong qua
kiém toan nhung hau nhu thi truong khong tin tudng vao cac bao céo ndy, dién hinh
1a trudng hop thong tin khong minh bach cua Cong ty cb phan d6 hop Ha Long va
Bibica trong thoi gian qua da 1am cho nhiéu nha dau tu thua 15. Cac doanh nghiép
d3 khong tao dugc niém tin cia nha dau tu ¢ trong nude thi chic chin s& khong
thanh cong khi niém yét chting khoan trén thi trudng chimg khoan qudc té.

Pé bao dam do tin cdy cua cac thong tin cao, bao cao tai chinh can phai dugc
cac don vi kiém toan doc lap ching nhén 1a trung thuc. Hién nay, phi kiém toan &
Viét Nam 13 khé cao, diéu nay lam ting thém chi phi cho doanh nghiép, chwa ké chi
phi thoi gian, va viéc kiém toan minh bach hoa moi hoat dong ma doanh nghiép
khong muén cong khai. Chinh vi cic 1y do d6 ma cac doanh nghiép rat ngai kiém
toan. D& bao vé cac nha dau tu, tao niém tin cho ho khi tham gia vao thi truong, nha
nuée khong chi ban hanh cac quy dinh, cic chuan muyc rd rang vé ché do ké toan,
kiém toan dé céc thong tin dua ra thi truong c6 do tin cay cao ma con phai thyc hién
ché do giam sat va thi hanh an nghiém ngat cung véi vi¢c phat that ndng cac doanh
nghiép nao khong tuan thu cac quy dinh vé cong bd bao cdo tai chinh.

Vé phia cac nha dau tu, theo diéu tra khao sat, trinh do phan tich cac chi sb
tai chinh cua dai da s6 nha dau tu trong nudc chua cao, nhat 1a ddi v6i nhém nha
dau tu khéng am hiéu nhiéu vé linh vyuc kinh doanh, d6 1a co héi thuan lgi cho cac
doanh nghiép niém yét d& dang che gidu hay thong tin khong chinh xac. Hon nita,
cac bao céo tai chinh ciing khong phai 12 d& hiéu ddi voi ho. Vay can nghién ciru
cach thirc cung cip cac thong tin mot cach dé tiép can nhéat nhung dy du cho cac
nha dau tu dé ho co thé ra quyét dinh mét cach khach quan.

Khi niém yét chimg khoan trén thi truong chimg khoan quéc té thi phai tuan
theo cac chuan muyc cta IAS, nhung vé&i trinh d6 am hiéu vé linh vuc kinh doanh
nay cua ngudi dan Viét Nam chua cao thi viéc bao cdo theo cac chuan muc quéc té
cang kho hiéu hon d6i v6i ho. Thiét nghi theo tinh hinh hién nay viéc cong khai tinh
hinh tai chinh khong c6 nghia 1a dua hét cac sé liéu trén bao cao tai chinh ma dua
nhitng s liéu can thiét lién quan dén van dé ma nha dau tu quan tdm nhét nhu: chi

tiéu EPS, ty 1& c0 tirc, hé s6 P/E, lgi nhudn, doanh thu, lgi nhuan gitr lai dé trich cac
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quy, cong no, sd lidu vé dau tu trong ky, ty suat loi nhuan trén von... Boi vi da sd
nha dau tu khong xem hét toan bd bao céo tai chinh, ma ho chi can biét mot phan
cac sb lidu trong bao cao dé phuc vu cho viéc phan tich ciia minh. Do d6, nén don
gian hod céc bao céo vé tinh hinh tai chinh dé moi ngudi co thé hiéu n6 mot cach d&
dang nhung van phai dam bao tinh diy du cta nd. Cach giai quyét nay chi mang
tinh tam thoi, con trong tuong lai phai phé cap kién thtc vé ching khoan va thi
truong chimg khoan cho cac nha dau tu mot cach bai ban.

Thoi dai nay 13 thoi dai hoi nhap kinh té qudc té, vi thé dé chuan bj cho thi
truong chimg khoan Viét Nam hoi nhap vao thi truong ching khoan thé gidi, ciing
nhu thu hat cac nha dau tu nude ngoai va dua chimg khoan Viét Nam ra niém yét
trén thi truong thé gidi, thi nén nhanh chéng dua hé thong ké toan Viét Nam (VAS)
dd dugc diéu chinh theo hudng tiép cin véi hé théng ké toan qudc té (IAS) vao ap
dung phé bién, dac biét 1a trong linh vuc nhu bao cao hop nhét, cong bd céc giao
dich v&i cac bén co lién quan, cong bd cac khoan coéng no...Boi mot hé thong ké
toan, kiém toan phu hop vdi cac chuan muc ké toan, kiém toan qudc té s& gitip cho
cac to chirc niém yét tiép can véi thi trudng chung khoan qubc té d& dang hon.
DPdng thoi gop phan chuan muc hoa hé thong bao cdo tai chinh cta Viét Nam.

Ting cwong hang hoa chit lwgng cao cho thi trudng chirng khosn

Trién vong sip dén 1a thi trudng chimg khoan Viét Nam s& soi dong 1én bai
sy tham gia cua nhiéu t6 chirc niém yét c6 uy tin nhu: Vietcombank, Mobi Fone,
Vina Fone.... Do d6 c6 thé néi tinh trang khan hiém cung hang hoa khong con 13
trd ngai 16n cho sy phat trién cta thi truong ching khoan nita ma chat luong hang
hoa méi chinh 1 van dé duoc cic nha dau tu quan tim hang dau hién nay.

Véi dic diém mot nén kinh té ma cac doanh nghiép nha nuée 1a chu yéu,
hang hoa cung cap cho thi trudng trong chd chu yéu tir cac doanh nghiép nay. Do
vy dé ning cao chit luong ching khoan niém yét, chuong trinh cai cach doanh
nghiép nha nudc can duoc ddy manh, tap trung c6 phan hoa gin véi niém yét cac
doanh nghiép 16n; chuyén cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai thanh cong ty
¢ phan va niém yét trén thi truong ching khoan; phat trién thi truong trai phiéu

Chinh phu, trai phiéu cong ty....
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Hién nay c6 khoang 108 t chtrc niém yét trén thi trudng, trong d6 chi co vai
doanh nghi¢p 16n nhu: Vinamilk, Gemadept, Sacombank, SJS gia tri giao dich mot
phién 1a khoang trim ty ddng. Néu thi trudng chimg khoan khong sém thu hut cac
doanh nghiép 16n 1am in ¢6 hiéu qua vao cudc thi trong twong lai khé co thé thu hat
duoc dong dao cac nha dau tu. Vi thé gia ting manh chat luong va quy mo bang
cach dua cac doanh nghi¢p 16n hoat dong c6 hi¢u qua nhu Vietcombank, Mobi
Fone, Vietnam Airline, Saigon Petro... vao niém yét thi quy mé von trung binh cta
cac cong ty niém yét s& ting lén dua tong gia tri von hoa cua thi trudng ching
khoan Viét Nam nam 2010 c6 thé dat tir 25 — 30% GDP (theo ké hoach phat trién
thi trudong chimg khoan da duoc diéu chinh). Hon nita, hién nay hang hoa cho thi
truong chimg khoan dua chii yéu vao cac doanh nghiép nha nuéc co phan hod, nha
nude can cd chinh sach va 19 trinh cho viée ban bét hodc khong cAn nim gitr cd
phén tai cac doanh nghiép, thuc hién tt van dé nay khong chi c6 tdc dung tao hang
ban dau ma con duy tri sinh luc 1au dai cho thi truong ching khoan.

Song song v&i viée thuce hién niém yét cac cong ty c¢b phan 16n, hoat dong c6
hiéu qua cao, ciing can cha y dén cac cong ty nhé nhung co trién vong phat trién.
Theo kinh nghiém cta nhiéu nudc trén thé gidi, c6 thé ap dung hai bo tiéu chuan
d6i véi cac cong ty niém yét

— M0t bo tiéu chuin danh cho nhitng cong ty 16n: bao gdm it nhat 13 tiéu
chuén vé loi nhuén tdi thiéu cia 1 hodc 2 nim gén nhat, quy mo von chi s&
hitru...

— M0t b tiéu chudn khac danh cho cac cong ty vira va nho nhung c6 nhiéu
trién vong phat trién. Cac cong ty niy phai chimg minh duoc rang minh c6
trién vong phat trién vé mot trong cac linh vuc sau: s hitu bang phat minh
sang ché cong nghé méi c¢6 gia tri; s¢ hitu thi trudng méi day tiém nang, it
canh tranh...

Hai bo tiéu chuan nay danh cho céc cong ty phat trién theo phuwong thirc
truyén thong 14 nhd vao tai lyc va nhan lyc va danh cho cic cong ty phat trién bang

cong nghé doc dao.
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Hon nita, cac cong ty niém yét hién nay chwa phai 1a nhitng cong ty hang dau
va nganh nghé cta nhiing céng ty nay chua bao quat hét toan bo nén kinh té. Do d6
nén ting cudng niém yét c¢d phiéu cua cac coéng ty 1on voi nhitng nganh nghé da
dang va nhitng cong ty doc quyén ciia nha nude tir truée dén nay nhu: vién thong,
hang khong, dau khi... dé gop phan vira tao sirc bat cho thi trudng, cling nhu thu huat
nhiéu hon nita cdc nha dau tu trong va ngoai nudc, vira gop phan xay dung thi
truong chimg khoan trd thanh mot “han thtr biéu” cta nén kinh té.

Khong chi riéng thi truong chimg khoan, tat ca cac thi truong mudn phat
trién déu can ngudn hang hoa ddi dao ¢ chat lugng cao. Thi truong chimg khoan 1a
mot thé ché thi truong nhay cam, chi c6 hang hoa co chét luong cao mdi tao su hép
dan va niém tin cho nha dau tu. Thi trudng chimg khoan Viét Nam khi da giai quyét
kha tot vin d& tao hang thi can phai huéng dén viéc nang cao chit luong hang hoa
cho thi truong ¢6 nhu vay thi truong maoi phat trién bén virng dugc.

Mé rong va nang cao chit lwong hoat dong ciia Trung tim Giao dich
Chirng khoan

Hién nay, h¢ théng k¥ thuat giao dich tai Trung tdim Giao dich Ching khoan
Tp.HCM con mang tinh thi cong va cham chap. Pay cling 1a nguyén nhan lam cho
kha ning thanh khoén cta c6 phiéu da kém lai cang kém hon. Trung tam Giao dich
Chtng khoan chua xay dung dwoc mot chuong trinh phin mém thong nhét, hé
thdng chwong trinh con mang tinh lip ghép, roi rac, dé phat sinh su c¢d trong giao
dich. Hé thdng nay tam thoi chi dap ung duogc qui md giao dich, thanh todn nhé cua
thi truong hién nay voi tbc d6 rat cham (T+3). Trung tam con chua trang bi mét h¢
théng du phong rui ro trong giao dich, thanh toan dién tir. Mot khi khéi lugng niém
yét va cac Iénh giao dich, thanh toan gia tang s€ tao ra mot ap luc rat 16m dbi véi hé
thong giao dich, thanh toan hién nay. Mang luéi thanh toan ng gbc, 13i trai phiéu chi
tap trung tai mot sd trung tm thanh toan, cac to chirc luu ky, kho bac nha nuée ¢
cac tinh, thanh phd, chua xay dung dugc mang ludi thanh toan phii rong trén pham
vi ca nudc. Voi nhitng han ché ¢ trén, Trung tim Giao dich Ching khoan con rat
nhiéu viéc phai 1am méi c6 thé dap tng duoc nhu cau cia thi trudng va ciia nha dau

tu
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Thoi gian vira qua, nhidu cong ty ching khoan di cung cdp mot sd tién ich
cho nha dau tu nhu cho phép dat 1énh qua dién thoai hay internet. Tuy nhién cong
nghé nay khong duoc truyén tai mot cach lién tuc, vi nd bi ngit quing & giai doan
chuyén 1énh tir cong ty chimg khoan vao Trung tam Giao dich Chung khoan. Viéc
tmg dung cong nghé khong dong bo gitra cong ty ching khoan va Trung tdm Giao
dich khong nhiing di l1am cho hoat dong giao dich t6n nhiéu thoi gian, chi phi
nhung khéng hiéu qua ma con 1am han ché su phét trién vé quy mé cia thi truong.
Dién hinh 13 san giao dich kha chat hep, néu trong thoi gian khong xa sd lugng cong
ty chting khoan ting 1én thi van dé cép chd dit 1énh cho cong ty ching khoan rat
khé khan. Hon nita sb nhan vién dat 1énh tai san chi c¢6 hai nguoi nén khé co thé
nhap hét sb lugng 1énh giao dich trong mot phién, dan dén tinh trang 1a nhiéu 1énh
khong dugc nhap va do chinh xac cua cac 1énh kho dat dugc muic chinh x4ac hoan
hdo. Thuc trang nhu vay dan dén nhitng thi¢t thoi khong dang c6 cho nha dau tu.

Pé khic phuc tinh trang qua tai 1énh giao dich ctia nha dau tw, Trung tdm
Giao dich Chimg khoan can dau tu thiét bi cong nghé hién dai dé cai tién hé thong
ky thuat giao dich tai trung tam. Phat trién déng bd mot hé théng giao dich két nbi
Trung tim véi cac cong ty chimg khoan c6 nhiéu tién ich, trudc hét 1a giai quyét
duogc tinh trang qua tai tai san giao dich, thir hai la voi hé théng giao dich hoan hao
s€ tu dong sang loc nhitng 1énh duogc chép nhan (dva trén nhiing ti€u chi dugc cai
dat sin trén dién thoai hay internet) dé chuyén thing vao Trung tim Giao dich
Chung khoan. Theo md hinh trén, toc d6 truyén 1énh s& rat nhanh chong, khong bi
han ché bai sb lugng 1énh, nho d6 quy mo giao dich s€ md rong. Hon nira, viée
nang cép va dau tu cac trang thiét bi hién dai cho Trung tam Giao dich Ching
khoan con gop phan ting cudng cong tac giam sat theo hudng ty dong hoa thong
qua hé thdng céc tidu chi dugc quy dinh.

Vi uu thé ciia mot nude di sau c6 thé hap thu nhimg thanh tyu khoa hoc k¥
thuat hién dai cua nudc di trudc, vi vay khi dau tu, nang cép hé th6ng giao dich,
thanh todn cua Trung tam Giao Dich Ching khoan thi nén lya chon cong nghé
thanh toan hién dai nham khai thac va phat huy t6i da hiéu qua cta thanh toan, giao

dich dién tu, va ting budc mo rong, phat trién mang ludi ra pham vi toan quoc dé
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cung cap céc tién ich tdi wu cho nha dau tu trong viéc thanh toan, giao dich. Tang
cudng cac giao dich truc tuyén dé giam thoi gian, tdc do thanh toan, giao dich.
Dodng thoi nhanh chéng thuc hién cac muc tiéu di duoc dé ra nhu: giam thoi gian
thanh toan tir T+3 xudng con T+2 nham tao vong quay tién, hang nhanh hon. Song
song v6i viée phat trién hé thdng thanh toan dién tir thi phai thiét 1ap hé thong an
ninh mang du phong cic su ¢b trong giao dich va bao mat théng tin. V6i nhiing tién
ich cua minh, hé théng thanh todn dién t&r gop phén han ché duoc cac hién tuong
che gid, lam gia, lting doan thi trudng, don dat 1énh vao cubi phién. Bén canh do
nén tang cuong hop tac quéc té, tranh thu t6i da sy hd tro, tai tro tir cac chuong
trinh, du an quéc té cta céc chinh phu, to chire qué)c té, tung budc hdi nhap vaoi hé
thong giao dich, thanh toan chimg khoan qudc té.

Vi su tién bd nhu vl bio cua khoa hoc cong nghé, tin hoc da di vao tat ca
cac linh vuc kinh té, chinh tri, xd hoi. Diéu nay co uu diém la giam bot di nhitng
phtc tap cua cong tac quan 1y, diéu hanh, giam sat thi truong chimg khoan. Nhung
viéc vi tinh hoa s& mang dén nhiing van dé rac rdi khac, nhu cac hacker ngay cang
chuyén nghiép va tinh vi hon trong viéc xAm nhap vao hé théng dé an cip dir liéu,
gy nhidu hay thay d6i thong tin... Ngin chin viéc xdm nhdp nay 1a diéu khong d&
dang, can phai c6 doi ngli chuyén vién co6 trinh d6 va nang luc cao dé bao vé hé
thng. Do d6 di d6i voi viée nang cap hé théng giao dich thanh toan can ting cudng
dao tao can bd quan Iy va diéu hanh cia thi truong va phai thudng xuyén mo cac
16p huin luyén dé cap nhat kién thirc cho cac can bd cua trung tam.

Hién dai hoa toan bo hé théng quan ly, giao dich, thanh toan cua thi truong
chiig khoan s€ khong thé thuc hién dugce néu nhu khong co von, va nguén von dau
tu chic chdn s& rat 16n. Lam sao dé giai quyét bai toan vén nay? Cho doi nha nude
cap kinh phi tir ngan sach c6 phai la giai phap khong? Theo chiing t6i thi d6 khong
phai 1a giai phép tich cuc, boi chiéc banh ngan sach nho lai phai dau tu cho cac du
an trong diém qudc gia khac. Vay muon thong qua phat hanh trai phiéu 1a bién phap
tich cuc va hop 1y nhét, hon nita phu hop véi tinh than cua thi trudng vén trung va

dai han. Diéu hop 1y dau tién 1a khi da di vay thi phai c6 ké hoach tra ng, nhu viy
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ngudn von s& sir dung co hiéu qua hon. Thir hai 13 giam bdt ganh ning cho ngan
sach, dong thoi giup cho Uy ban Chimg khoan Nha nudce ty chu dugc ngudn von.

Theo kinh nghiém cta cac nudc trén thé gidi thi khong mot nude nao mudn
phat trién thi truong chimg khoén ma lai khong hién dai hoa hé thong giao dich tir
S Giao Dich Chimg Khoan dén cac thanh vién. Ngay tir bay gio nén nghi dén xay
dung va phat trién thi truong chimg khoan dién tir, dé két nbi Uy ban Ching Khoén
Nha nudc, Trung tam Giao dich Chiing khoan véi cac thanh vién, dé phuc vu cho
cac hoat dong trén thi trudng, ma viée trude tién can lam la nang cap ddng bo toan
bo hé thdng cua thi truong dé tranh tinh trang phat trién kiéu “6¢ dao”, cac don vi
thanh vién da ung dung cong nghé mdi phuc vu khach hang nhung Trung tAm van
con st dung cong nghé lac hdu, lam cho mach ndi gitra Trung tam va cac thanh vién
bi tic nghén. Viét Nam hién nay dang méc phai tinh trang nay, cin phai giai quyét
som tinh trang nghén manh trén néu mudn nang cao hi¢u qua hoat dong dau tu trén
thi truong, “dong tién hoa” toan bo hé théng dé thi truong chimg khoan Viét Nam
phat trién mot cach toan dién va déng bo. Va “d@)ng tién hod” voi tat ca cac thi
truong khac tao thanh hé thong gitp “tiéu hod” ngudn vén trong nén kinh té mot
cach tot nhat gop phan hoan thanh sy nghiép cong nghiép hoa hién dai hoa dat
nudc.
Cac giai phap khac
< On dinh kinh té vi mé

Su 6n dinh vé chinh tri tai Viét Nam 1a diéu da duoc khang dinh. Tuy nhién
viéc 6n dinh vé kinh t& vi mé 1a diéu can phai dugc Chinh phu tiép tuc thuc hién.
Pay 1a yéu t6 quan trong nhat, 13 giai phap “xwong séng” dé tir d6 thuc hién cac giai
phap khac nhim phat trién thi truong ching khoan. Khi méi truong kinh té vi mo
on dinh, ting truong kinh té 6n dinh, 13i suat phan anh trung thyc chi phi st dung
vbn, ty gia héi doai linh hoat va lam phat dugc kiém soat thi thi trudng chimg
khoan s& 1a diém dén hap dan dbi voi cac ngudn von dau tu. Do vay ngoai cac chinh
sach tac dong truc tiép dén thi trudng chimg khoan & trén, Nha nudc can quan tim

dén cac chinh sach mang tinh chat gian tiép nhu:
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— Piéu hanh chinh sach tai khoa chu dong, han ché tham hut ngan sach, kiém
ché va kiém soat lam phat trong giéi han hop 1y dudi hai con s6 vi ty 1¢ lam
phat cao s& lam ting cau cac tai san nhu vang, bat dong san — nhitng tai san
khong bi giam gia do lam phat — va giam mirc cau vé chimg khoan. Lam
phat cao con lam giam su hap dan cua hinh thirc kinh doanh chtng khoan
d6i v6i cac nha dau tu vi 14i suat thuc bi giam va rii ro ting 1én

— Tiép tuc d6i méi co ché quan 1y diéu hanh theo dinh hudéng kinh té thi
truong, dic biét 1a chinh sach 13i suat va ty gia héi doai. Str dung cong cu
13i suat 1am kim chi nam cho hoat dong dau tu.

— Dé cung cb long tin ctia cong ching dau tu, cac chinh sach tai chinh — tién
t¢, chi sd phat trién kinh t& phai duoc cong bd cong khai va cé thé dy bao

trudc duge doi voi gidi dau tu va kinh doanh.

L)

> Phat trién cac dinh ché trung gian

Nha nudc can c6 chinh sach dé khuyén khich sy ra doi va phat trién cia cac
t6 chirc phat trién cong dong, cac dinh ché trung gian nhu Hiép hoi Pau tu Ching
khoan, Hi¢p hoi Tu van Churng khoan, Hiép hoi Bao vé quyén loi nha dau tu.... Cac
hiép hoi ndy c6 chirc ning va ton chi riéng cua minh. Hiép hoi Bao vé quyén loi nha
dau tu chi chuyén bao v¢ loi ich cua nha dau tu theo phap luat hién hanh, luén dau
tranh chéng nhiing biéu hién hanh vi vi pham phap luat va 1a chd dua tin twong cho
cac nha dau tu. Hiép hoi Tu van Chung khoan 13 t6 chtrc nghé nghiép cta cac nha
tu van, phan tich ching khoan, dugc thanh 1ap va hoat dong dé nang cao nghé
nghiép cua cic nha tu van, dong thoi thuc diy phong trao gido duc chimg khoan cho
cong chung. Con Hiép hoi dau tur Ching khoan duoc thanh 1ap va hoat dong nham
bao vé lgi ich cta cac nha dau tu, dua ra sy tu van diu tu mot cach doc lap va
chuyén nghiép cho cac nha dau tu va nhat 13 cong chung dau tu.

Tai nudc ta, chi m&i c6 VAF1 va Hiép hoi Kinh doanh Chtng khoén, so t6
chtrc phat trién cong dong con qué it so véi nhu cau cua thi truong chimg khoan
cling nhur so véi cac nude trén thé gidi. Vi vay nén cé chinh sach phat trién cac hinh
thire ndy dé 161 kéo cac nha dau tu tiém ning cling nhu cic nha dau tu chién luoc va

cung c0 thém long tin d61 voi cac nha dau tu hi¢n hanh.
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7

< Phat trién cac t6 chirc dinh mirc tin nhi¢m

Niam 2006 da chimg kién sy ting trudng manh mé ngudn cung ¢ phiéu, trai
phiéu cho thi truong ching khoan tu do, cling nhu chinh thirc va sé tiép tuc gia ting
trong giai doan 2007 — 2010. Tuy nhién, do da sé nha dau tu thiéu k¥ ning co ban
dé lwa chon loai san phém dac thu nay nén rat can c6 mét loai hinh to chuc trung
gian giup nha dau tu phan loai san pham trudc khi phai tra gia cho ching. Loai hinh
t6 chirc trung gian ndy duoc hiéu 13 t6 chirc dinh muc tin nhiém.

Hién nay c6 4 dbi tuong can duoc thuc hién dinh muc tin nhiém dé tang tinh
minh bach, chét luong hoat dong, dong thoi gop phan hd tro dau tu cho cong chiing.
— Tht nhét 13 cac doanh nghiép quy mé 16n, dd va dang tién hanh c6 phan

hoa va cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan. Viéc tién
hanh dinh mrc tin nhiém dbi voi cac doanh nghiép ndy can duogc coi nhu
mot didu kién bat budc nham bao vé cong chung dau tu, vi dai bd phan nha
dau tu chua c6 kién thic va kinh nghiém trong dau tu chimg khoan.

— Ddi twong thtr hai can dugce dinh mic tin nhiém 1a cic ngin hang thuong
mai qudc doanh va ngan hang c6 phan tai Viét Nam. Ké hoach c6 phan hoa
cac ngan hang thuong mai qudc doanh cua Chinh phu cung véi sy phat
trién manh mé ctia mang ludi ngan hang c6 phan trong nhitng nim gan day
khién nganh ngan hang khong chi 13 tim diém cua nha dau tu gian tiép
nude ngoai, ma con thu hut mot luong 16n nha dau tu trong nudc tham gia.
Vi¢c 4p dung dinh murc tin nhi¢m dbi voi hé théng ngan hang Viét Nam
néu dugc trién khai sé ting cudng tinh minh bach cua hé théng ngan hang,
dong thoi tao da cho thi trudng trai phiéu ngan hang phat trién.

— Dbi tugng thir ba can dinh mic tin nhiém 1a cac to chic phat hanh no dai
han, nhu Chinh phu, cac chinh quyén dia phuong, cac dinh ché tai chinh...
Viéc danh gia kha nang hoan tra gbc va 13i vay ctia ddi twong nay sé& gitp
nha dau tu danh gia dung mirc d6 rui ro ciing nhu mirc do hip dan cua loai
hinh dau tu nay. Pay 1a diéu kién quan trong dé phat trién mot thi truong

trai phiéu chuyén nghiép tai Viét Nam.
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- Péi tuong cudi cung can duoc dinh murc tin nhiém 1a cic doanh nghiép vira
va nho. Hién s6 doanh nghiép nay chiém dén 95% tong so doanh nghiép
Viét Nam va dbi tuong nay duoc coi la khu vuc vira ¢o tiém nang 16n, vira
6 rui ro cao. Viée dinh muc tin nhiém dbi véi loai doanh nghi¢p nay sé
gitip cac doanh nghiép dé dang hon trong viéc huy dong von, dong thoi
gitip cong chung giam thiéu rui ro khi dau tur.

So véi cac nudce trong khu vuc, viée ra do1 loat td chirc nay tai Viét Nam qua
cham va diéu nay khéng chi anh hudng dén kha ning thu hit ngudn von tir cong
ching, ma con can trd dong von dau tu gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam.
< Xay dung vin héa kinh doanh trong diu tw chirng khodn

Ngay nay kinh doanh khong con dugc hiéu 1a cac hoat dong nhim hudng
dén muc dich don nhat 13 lgi nhuan, ma kinh doanh nhim thoa man nhu cau, khat
vong cua con nguoi. Kinh doanh da tr¢ thanh mot nghé thuat — ngh¢ thuat kiém tién
—, m¥y thuat hod ngdn tr nay lam cho hoat dong kinh doanh tré nén mém mai hon,
khong con 14 nhirng cudc canh tranh khéc liét thuong trudng nhu chién trudng. Nha
kinh doanh hién dai dang hudng dén mot cai goi 1a van hoa trong kinh doanh, theo
d6 cach hanh xir gitta cac nha kinh doanh vé6i nhau vira ddm nét theo truyén thong
vian hoa cta dan toc minh vira ¢ nhiing nét ciia nén kinh té thoi hoi nhap. Véi von
vin hoa quy bau co tir ngan doi Viét Nam nén phét huy truyén théng do song song
v6i xdy dung va phat trién thi trudng ching khoan nham hudng dén mot thi trudng
chiing khoén hi¢n dai va dam da ban sdc dan toc. Ngoai ra nang cao van hoéa kinh
doanh ciing chinh 13 bién phép gitip cac nha dau tu giam thiéu rui ro ciing nhu gia
tang kha nang thu dugc lgi nhuan cao.

Sau cung chung t6i mudn dé nghi mot giai phap nira twéng chimg nhu binh
thuong nhung mang dén hiéu qua rat cao, d6 1a thiét 1ap mot tong dai dién thoai
chuyén giai dap nhitng cau hoi lién quan dén ching khoan va thi trudng ching
khoan dé moi nguoi co thé tim hiéu, va cac nha dau tu c6 thé phan 4nh tat ca nhiing
vi pham phép luat ctia cac cong ty niém yét thong qua tong dai nay. Nhu vay sé c6

su noi két thong sudt gilra cac co quan phap luat voi nha dau tu.
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Céc giai phap trén 1a nhitng giai phap co ban tac dong vé phia cung va cau
chting khoan nhdm lam cho cung cau tiép xtc v6i nhau mét cach hiéu qua. Téac
dong vé phia cung dé 1am cho thi trudng ¢ stc hip dan nha dau tu. Hang hoa doi
dao c6 chat luong cao, cong thém cac hé thong phap luat hoan chinh va cong bang
s€ tao mot thi truong dﬁy mau sic va mui vi hép dan d6i v&i nha dau tu.

Vé phia cau, chinh sach khuyén khich dau tu vao loai hinh kinh doanh m&i
nay, pho bién kién thtrc vé chimg khodn va thi trudng ching khoan trén cac phuong
tién thong tin dai chung, md cac 16p ddo tao dua thi trudng ching khoan dén voi
cong chung 13 cac bién phap thu hut nha dau tu dén vai thi truong.

Bic nhip cau cho cung va cu von 1a cac dich vu tu van, méi gidi... cling
duge chu trong. Viée nbi két thong sudt giita nha dau tu — nhitlng ngudi cung tmg
vbén — va doanh nghiép — nhitng ngudi can von — sé thiic day cac hoat dong dau tu
trén thi truong dién ra nhanh chong dap tng kip thoi nhu cau cua cac chi thé tham
gia thi truong.

Chuing t61 da thyce hién mot cudc khdo sat léy v kién cta cac nha dau tu nham
muc dich tim hiéu ho danh gid mtrc 46 hap dan cua thi trudng ching khoan Viét
Nam nhu thé nao thong qua hai yéu té co ban 1a thu nhap va rai ro. Két hop nhu cau
clia cac nha dau tu véi tinh hinh dau tu thyc té dé tim ra cac giai phap thich hop hy
vong 14 nhitng goi ¥ vé mit chinh sach gop phan 1am ting thu nhap va giam thiéu
rii ro cho cac nha dau tu nhiam nang cao va phat trién hoat dong dau tu trén thi

truong chung khoan Viét Nam.
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Két luan

Sau ndm vo1 72 thang 1a mot khoang thoi gian khong dai nhung cling khong
qua ngan. Thong thudng cac nha phan tich tai chinh st dung khoang thoi gian 60
thang 1a du dé khai quat ban chat ctia mot thi truong. Cac nha tu van dau tu ching
khoan ciing 1ay khoang thdi gian 5 nim dé lam cin cr phén tich danh gia loi nhuén
va rui ro trude khi khuyén cdo cac nha dau tu khong chuyén... Kha nhiéu thi truong
chtng khoan c¢6 nhirng budc tién dai chi trong vong 6 nam. Va diéu dé dang xay ra
v6i thi truong chimg khoan Viét Nam ké tir nhimg thang cudi nim 2006 sau mot
loat sy kién xdy ra c6 anh huong tich cuc dén nén kinh té. Su kién Viét Nam gia
nhap T chire Thuong mai Thé gidi, hoi nghi APEC lan thir 14 thanh cong t6t dep,
Téng théng My George W.Bush dén thim Trung tdm Giao dich Chimg khoan
Tp.HCM, ciing nhu nhimg nhan dinh kha quan vé su phat trién 4n twong cua thi
trrong chirng khodn Vié¢t Nam tir cdc doanh nhan, chinh khach va gigi bao chi nudce
ngoai da cong huong lai tao thanh mdt luc déy thi truong chung khoan Viét Nam
Ién tam cao mdi. Vi thé cia thi truong chimg khoan Viét Nam trén truong qudc té
ting budc duge khang dinh.

Su phat trién vuot bac cia thi truong ching khodn Viét Nam trong nhiing
thang cudi nim 2006 da gay su cht ¥ cho gidi dau tu trong va ngdai nudc va anh
hudng nay con tiép tuc lan téa sang dén dau nim 2007. Ky vong ciia nha dau tu vé
trién vong phat trién cia thi truong ching khoan Viét Nam ciing gia ting clng véi
su phat trién cta thi truong.

Két qua cudc diéu tra khao sat cho thay dai da s6 nha dau tu tin tuong vao
tuong lai phat trién cta thi truong chimg khoan Viét Nam, chi c6 mot sé it nha dau
tw nghi rang phai mat mot khoang thoi gian kha dai dé thi truong chimg khoan Viét
Nam phét trién ngang tdm véi cac nudce trong khu vuc nhu Singapore, Trung Qudc,
Thai Lan... Tuy nhién theo ¥ kién ctia cic nha dau tu, dé thic day thi trudng ching
khoan Viét Nam phat trién nhanh va manh hon nita ca vé chiéu rong va chiéu sau
can giai quyét tot cac van dé sau:

— Tiang lugng hang hoé chit lugng cao cho thi trudng
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— Hé théng thong tin hoat dong hi¢u qua, dé co thé cung cép cac thong tin
chinh xéc, kip thoi cho nha dau tu
— B4o cdo tai chinh phai 1 rang, ddy du, dé hiéu, c6 do tin cdy cao
- H¢ théng luat phap dam bao cho thi truong hoat dong 6n dinh, cong khai,
cong bang va minh bach
— Pho cap kién thire vé chung khoan va thi trudng ching khodn.
- Ap dung tién bd khoa hoc cong ngh¢ vao hoat dong quan 1y va diéu hanh
ctia Uy ban Chtrng khoan Nha nuéc, Trung tim Giao dich Chung khoan
— Céc chinh séach tai chinh, tién té huong dén muc tiéu 6n dinh thi truong
Giai quyét tot cac van dé trén s& gop phan thu hat cac nha dau tu dén véi thi
truong boi ho s€ khong tim théy dugc linh vuc kinh doanh nao sinh 1g1 cao nhu vay
nhung rui ro thép & muc c6 thé chép nhéan dugc. Thi truong ching khoan can nha
dau tu ciing gidng nhu ca si can c6 cac khan gia hAm mo vay, cang nhiéu nha dau tu
tham gia thi cac hoat dong trén thi truong cang sb6i dong hon va cang thu hat vén
dau tu vao thi truong ching khoan nhiéu hon, gép phan cung cip nguén von 16n

cho nén kinh té hoan thanh su nghiép cong nghiép hoa, hién dai héa.
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PHU LUC

PHU LUC 1: DIEN BIEN TINH HINH GIAO DICH QUA CAC NAM

Nim | 2006 5005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 |
1. Giao dich khép 1énh
S6 phién giao dich 250 247 236 151 66
, 334.800 102.580 | 66.385. | 23.628. | 29.678. | 17.811. | 3.662.
Khéi Iwgng giao dich 230 170 140 140 890 430 | 790
trong do
o 283.840  79.266. | 63.181. | 23.579. | 29.641. | 17.729. | 3.641.
- C4 phiéu 120 180 900 220 000 700 | 000
, 0 21.79
- Trai phiéu 53.520 | 48.920 | 37.890 | 81.730 0
‘ 50.960. 23.313.| 3.149.7
- Chtrng chi quy dau tu 110 990 20
Gia tri giao dich (trigu | 16.558. 2.490.8 | 1.735.9 | 416.67 | 788.02 | 931.15 | 92.35
ddng) 990 00 45 8 7 2 8
trong do
o 15.181.  2.261.4 | 1.701.0 | 412.10 | 784.47 | 923.34 | 90.21
- C4 phiéu 310 70 02 3 3 8 5
- Trai phiéu 0 5290 | 4.575| 3.554| 7.804| 2.143
‘ 1.377.6
- Chimg chi quy dAu tu 70 229.320 | 29.653

2. Giao dich thod thufn

360.463 250.490 | 181.687 | 29.527. | 7.329.7 | 1.910.5

Khéi lwong giao dich .870 450 .100 850 59 00
trong do
29.860. 15.580.| 9.712.3 | 44949 | 6.074.9 | 1.298.5
- C6 phiéu 040 010 88 30 39 00
328.675 232.110 | 171.625 | 25.032. | 1.254.8 | 612.00
- Trai phiéu 710 830 712 920 20 0
1.928.1  2.799.6
- Chimg chi quy déu tu 20 20 | 349.000
Gia tri giao dich (triéu | 35.482. 24.387.| 18.151. | 2.581.6 | 292.86 | 103.57
ddng) 960 160 205 43 4 0
Trong do
1.876.4 174.85
- C6 phiéu 50 522.820 | 269.967 | 89.919 6| 40.672
33.559. 23.837.| 17.877.|2.491.7 | 118.00
- Tréi phiéu 790 590 992 24 8 | 62.898

- Chig chi quy dau tu 46.730 26760 |  3.246




3. Tong cong giao dich
toan thi trwong

Khoi lrgng giao dich
trong do

- C6 phiéu

- Trai phiéu

- Chimng chi quy dau tu
Gia tri giao dich (triéu
dong)

trong do

- C6 phiéu

- Trai phiéu

- Chimg chi quy dau tu
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695.264 353.070
.100 620
313.700  94.846.
.160 190
328.675 232.110
710 .830
52.888. 26.113.
230 610
52.041. 26.877.
950 960
17.057. 2.784.2
760 90
33.559. 23.837.
790 590

1.424.4
00 256.080

248.072
240

72.894.
288
171.679
232
3.498.7
20

19.887.
150

1.970.9
69
17.883.
282

32.899

53.1585.
990

28.074.
150
25.081.
840

2.998.3
21

502.02
2
2.496.2
99

37.008.
649

35.715.
939
1.292.7
10

1.080.8
91

959.32

121.56

19.721.
930

19.028.
200
693.73

1.034.7
22

964.02

70.702

3.662.
790

3.641.
000
21.79

92.35

90.21

2.143

S liéu thong ké nam 2006: tinh dén hét ngay 01/10/2006
Nguén: P.TTTT - Trung tdm Giao dich Chitng khodn Tp. HCM
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PHU LUC 2: TY SUAT SINH LQI DO TANG GIA CUA CAC CO PHIEU
SAU 5 NAM (7.2000-7.2005)

Ty suat
Cong ty Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4 Nam 5 sinh loi
% % % % % trung
binh %
1.REE 331,3 -52,61 -44,04 92,62 12,64 19,90
2.SAM 273.,5 -53,86 -0,17 94,87 -0,26 27,30
3.HAP 587,5 -64,00 -18,99 25,52 1,83 20,70
4. TMS 542,9 -58,33 -25,07 14,95 4,18 19,20
5.LAF 311,8 -70,57 6,31 0,46 50,00 14,20
6.SGH 38,9 -54,57 -20,75 9,52 0,72 -11,20
7.CAN -19,93 -30,88 3,33 -6,45 -14,50
8.DPC -54,57 -33,33 -5,66 6,00 -25,80
9.BBC -27,04 -52,28 58,51 4,03 -13,00
10.TRI -7,59 -30,60 22,58 2,19 -5,30
11.GIL 13,16 -16,28 40,83 -8,28 5,20
12.BTC 2,28 -25,45 -10,18 -42,00 -20,60
13.BPC -12,80 -29,36 26,62 -20,00 -11,10
14.BT6 -11,49 -22,60 96,27 -5,70 6,10
15.GMD -1,65 -20,81 63,14 10,63 8,90
16.AGF -4,00 -16,32 57,68 -18,95 0,70
17.SAV -21,60 -16,84 93,25 -8,57 3,60
18.TS4 -20,91 -2,30 8,82 -5,60
19. KHA -12,51 43,86 35,16 19,40
20.HAS -9,30 51,28 -5,31 9,10
21.VTC -2,38 78,05 -11,78 15,30
22.PMS 9,66 -11,32 -1,40
23.BBT -36,11 -17,39 -27,40
24.DHA -20,78 16,72 -3,80
25.SFC 10,53 10,50
26.NKD 40,00 40,00
27.SSC 17,86 17,86
28 MHC 5,26 5,26
29.PNC 5,00 5,00
30.TNA -22,00 -22,00
VF1 -14,85 -14,85
VN 3454 -56,04 -23,75 61,39 1,37 19,60
INDEX

Nguon: “Tap chi Phat trién Kinh té s6 179 ndm 2005
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PHU LUC 3: MUC CHI TRA CO TUC HANG NAM

(TU NAM 2002 DEN 2005)
Nim 2002 | Nim 2003 | N:im 2004 | Nim 2005
STT Chimgkhoan | Tyjecd | Tylecd | Tylecd | Tylécd
tirc (%) tirc (%) tirc (%) tirc (%)

1 AGF 24% 24% 18% 8%

2 SAV 16% 16% 16% 16%
3 TS4 16% 12% 12% 12%
4 KHA 16% 20% 19% 18%
5 HAS 14% 15% 15% 15%
6 VTC 14% 14% 14% 7%

7 DPC 10% 3% 0% 12%
8 TRI 18% 18% 15% 15%
9 GIL 25% 24% 16% 16%
10 BTC 12% 0% 0% 0%

11 BPC 16% 15% 15% 15%
12 BT6 15% 15% 15% 15%
13 GMD 32% 12% 24% 12%
14 REE 12% 12% 13% 14%
15 SAM 16% 16% 16% 16%
16 HAP 30% 30% 10% 20%
17 TMS 22% 22% 15% 15%
18 LAF 18% 16% 18% 11%
19 SGH 9% 6% 9% 10%
20 CAN 16% 6% 5% 13%
21 BBC 0% 12% 12%
22 BBT 10% 0% 0%

23 BMP 0% 18%
24 CII 12% 12% 12%
25 DHA 30% 20% 30%
26 FPC 0% 20%
27 HTV 12% 12% 13%
28 KDC 16% 16% 16%
29 MHC 10% 12% 8%

30 NHC 19% 21% 17%
31 NKD 16% 18% 9%

32 PMS 12% 12% 12%
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33 PNC 13% 12% 12%
34 RHC 25% 20% 20%
35 SFC 15% 8% 17%
36 SGC 16% 18%
37 SHC 0% 15% 15%
38 SJS 13% 25% 25%
39 SSC 0% 20% 20%
40 STB 0% 14% 14%
41 TNA 15% 18% 20%
42 TTC 0% 0%
43 TYA 0% 0% 0%
44 UNI 0% 0% 0%
45 VFC 0% 0% 15%
46 VNM 0% 15% 17%
47 VSH 0%
48 CLC 12%
49 COM 0% 0%
50 CYC 0% 0% 0%
51 DCT

Trung binh thi

trudng 18% 12% 12% 13%

Nguon: tdp hop tir www.vse.org.vn, www.chungkhoandenhat.com
Ghi chu: chi tinh ¢d tic chi tra bﬁng tién mat, do khong co s6 liéu chi tra cb tic

bang cac hinh thirc khac
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PHU LUC 4: PANH GIA THI TRUONG NAM 2006

Thi truong | Tang truong EPS (%) | PE (lan) | PB (1an) | RoE (%) | DY (%)
Viét Nam 20,2 9,7 2,6 29,8 3,6
Indonéxia 13,9 12,7 2,6 20,4 3.4
Malaixia 10,8 13,0 1,8 14,9 4,2
Philippin 15,0 10,8 1,4 12,9 1,8
Xingapo 9,6 14,5 1,8 12,8 3.4
Thai Lan 3.8 9,6 2,9 19,9 4,4
Nhat 9,7 18,7 2,2 11,8 1,2
Trung Qudc 6,8 11,6 1,9 16,8 2,8
Hong Kong 0,9 13,7 1,7 12,6 3.9
Han Quéc 9,4 10,2 1,5 16,0 1,6
Pai Loan 11,0 12,0 2,1 17,1 4,2
UC 10,8 14,5 2,6 18,0 3,8
an Do 18,5 14,7 3.3 242 1,8
Pakixtan 10,4 11,3 3,0 27,1 5,1

Nguén: Tap chi chirng khoan s6 3/2006, “Pau tw tai sao chon Viét Nam va tai sao

la bay gio”, trich dan tir IBES, Thomson Financial DataStream
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PHU LUC 5: RUI RO BIEN PONG GIA TiNH BANG PO LECH CHUAN

SUAT SINH LQI
Cong ty Nim1 | Nam2 | Nam3 | Nim4 | Nim5 | Trung | Ghi
% % % % % binh % | chu

REE 4228 | 42,56 18,34 | 45,42 17,58 33,24

SAM 38,12 | 40,14 11,29 39,70 10,46 | 27,94

HAP 33,40 | 44,14 15,43 37,84 13,12 | 28,78

TMS 4721 42,85 1587 | 28,03 14,86 | 29,76

LAF 32,90 | 48,11 2342 | 2787 | 2959 | 3238

SGH 37,23 20,63 33,92 14,92 | 26,67

CAN 19,52 | 2091 39,24 1498 | 23,66

DPC 17,16 | 23,40 34,82 30,55 26,48

BBC 1584 | 20,90 | 48,78 12,52 | 24,51

TRI 1429 | 24,05 31,43 21,65 22,86

GIL 1452 | 21,47 36,79 | 21,92 | 23,68

BTC 12,52 39,16 31,81 29,99 | 28,37

BPC 13,02 | 20,63 30,35 18,16 | 20,54

BT6 14,59 18,82 | 40,41 17,99 | 22,95

GMD 721 1559 | 28,92 15,94 16,91

AGF 7,55 18,53 23,28 14,11 15,87

SAV 10,31 21,29 37,75 17,33 21,67

TS4 20,80 31,01 20,95 2425

KHA 17,10 33,16 19,25 23,17

HAS 10,08 33,09 17,16 | 20,11

VTC 10,11 39,62 19,95 23,23

PMS 27,42 17,40 | 22,41

BBT 16,63 2627 | 2145

DHA 8,00 17,11 12,55

SFC 27,50 | 27,50 | 30,0
NKD 9,85 9,85 12,7
SSC 8,19 8,19 13,0
MHC 14,07 14,07 | 24,1
PNC 8,90 8,90 44,5
TNA

VFI 10,15 10,15 12,1
VN 36,99 37,64 11,73 20,84 | 21,25 27,49

INDEX

Nguon: “Tap chi Phat trién Kinh té sé 179 nam 2005”

Chu y: riéng TNA khong cé gia tri vi trong thoi diém tinh toan c6 phiéu ndy méi

niém yét nén chi giao dich dugc vai phién.
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PHU LUC 6: QUY MO GIAO DICH CUA CAC CO PHIEU 5 NAM (7.2000 —

7.2005)

Cong ty Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4 Nam 5 | Trung binh
REE 23953 35557 27510 68245 33216 37696
SAM 49187 31325 8770 24916 8324 24504
HAP 8413 4684 1665 4805 7065 5326
TMS 7363 8005 1145 4237 2381 4626
LAF 3752 2606 845 1973 9830 3801
SGH 233 4191 989 1062 477 1390
CAN 3845 1656 3893 2546 2985
DPC 4426 1290 2704 898 2330
BBC 23794 10300 27552 15731 19344
TRI 11377 1835 6902 5620 6434
GIL 4778 2366 6970 2392 4127
BTC 3454 724 725 1125 1507
BPC 5505 1409 2047 1358 2580
BT6 9587 5225 12745 2232 7447
GMD 6340 4307 9393 6061 6525
AGF 19594 5235 7045 2583 8614
SAV 12625 9166 18493 4479 11190
TS4 549 1042 779 790
KHA 3851 6190 11550 7197
HAS 1498 1928 1837 1754
VTC 1523 1912 912 1449
PMS 4932 1456 3194
BBT 32721 24148 28434
DHA 5050 4995 5022
SFC 3774 3774
NKD 7953 7953
SSC 6710 6710
MHC 33099 33099
PNC 20961 20961
TNA 53 53
VF1 56544 56544

Ti 1é 45,30% 53.83% 19,12% 44,48% 26,61% 37,87%
thanh
khoan

Nguon: “Tap chi Phat trién Kinh té sé 179 nam 2005”
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THE GIOI (THANG 8.2004-7.2005)

STT Thi truong Thanh khoan twong d6i %
1 Nasdaq 251,1
2 Istanbul SE 178,5
3 BME Spanish Exchanges 164,7
4 Korea Exchange 160,5
5 Borsa Italiana 147,2
6 Deutsche B'rse (Puc) 136,4
7 Taiwan SE Corp. 129,8
8 OMX Exchanges (Bic Au) 115,4
9 Euronext 113,5
10 London SE 111,8
11 Shenzhen SE (TQ) 111,5
12 Oslo Bors 108,8
13 Swiss Exchange 107,4
14 NYSE 93,1
15 Tokyo SE 91,9

Nguon: “Tap chi Phat trién Kinh té s6 179 nam 2005”
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Yéutd | Rt thip Thip Trung binh Kha Cao Rit cao
s0 s0 s0 s0 50 s0
lwon | ty | lwon | ty | lwgn | ty | lwogn | ty | lwgn | ty | lwon | ty
g 1€ g 1¢ g 1¢ g 1€ g 1¢ g 1¢
Kha
nang 10 28 42
sinh loi 6| 3% 14| 8% 18 % 50 % 74 % 16 | 9%
Rui ro
chinh 12 35 38 11
sach (+) 22 % 63 % 67 % 20 % 6| 4% 0] 0%
Rui ro
chinh tri 18 33 34 11
(+) 32 % 58 % 61 % 20 % 71 4% 0| 0%
Rui ro
phap 1y 23 38 26
(+) 31 2% 11| 6% 41 % 68 % 46 % 91 5%
Ruiro
thong 16 31 33 16
tin (+) 2| 1% 51 3% 28 % 56 % 58 % 29 %
Rui ro
kha
nang
thanh
khoan 10 25 29 24 10
(+) 41 2% 17 % 44 % 52 % 43 % 18 %
Chat
luong
dich vu:
tu Vén,
moi
gidi,
thanh
toan...(+ 11 38 37 11
) 20 % 67 % 65 % 20 % 41 2% 21 1%
Ruiro
ké toan,
kiém 14 32 35 14
toan (+) 31 2% 51 3% 25 % 57 % 63 % 25 %
Rui ro
do bién
dong gia 19 23 25 19 11
(+) 6| 3% 33 % 41 % 44 % 34 % 20 %
Hoat
dong
giam
sat,
cudng
ché thuc 13 24 29 22
thi(+) 91 5% 24 % 43 % 51 % 38 % 13| 7%




Rui ro
do tac
dong
cua thi
trudong
chung
khoan
quéc té

*)

20

11
%

30

17
%

46

112

26
%

43

24
%

26

15
%

13

7%

Chat
luong
ching
khoan
()

0%

4%

54

30
%

62

35
%

42

24
%

12

7%

Am hiéu
dau tu
chung
khoan
()

9

5%

27

15
%

52

29
%

50

28
%

22

13
%

18

10
%

Nguén: So liéu diéu tra thuc té cua T rung tam Nghién cuu Khoa hoc va Dao tao

Churng khoan, 2006
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PHU LUC 9: KIEM PINH SU CO MAT CUA BIEN KHONG CAN THIET

TRONG MO HINH 1

Redundant Variables: CHINHTRI CHINHSACH QUOCTE

F-statistic 1.231650  Prob. F(3,165) 0.299959
Log likelihood ratio 3.942090  Prob. Chi-Square(3) 0.267786
Test Equation:
Dependent Variable: SINHLOI
Method: Least Squares
Date: 12/17/06 Time: 14:45
Sample: 1 178
Included observations: 178
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.638209 0.285752 -5.732970 0.0000
CHATLUONG 0.138227 0.046015 3.003920 0.0031
DICHVU 0.096129 0.045556 2.110133 0.0363
GIAMSAT 0.227159 0.037855 6.000852 0.0000
KETOAN 0.115679 0.041416 2.793120 0.0058
PHAPLUAT 0.155718 0.043958 3.542410 0.0005
THANHKHOAN 0.231364 0.041544 5.569087 0.0000
THIGIA 0.171967 0.036290 4.738622 0.0000
THONGTIN 0.215840 0.048683 4.433572 0.0000
TRINHDO 0.170963 0.040058 4.267860 0.0000
R-squared 0.788039 Mean dependent var 4.235955
Adjusted R-squared 0.776683  S.D. dependent var 1.202845
S.E. of regression 0.568421  Akaike info criterion 1.762631
Sum squared resid 54.28119  Schwarz criterion 1.941383
Log likelihood -146.8741  F-statistic 69.39966
Durbin-Watson stat 1.538379  Prob(F-statistic) 0.000000

Theo két qua ctia bang trén, vi théng ké F = 1.231650 c6 x4c sudt p = 0.3 nén ta

chap nhén gia thiet cho rang 3 bién rti ro chinh tri, rui ro vé chinh sach va rui ro do

tac dong cua thi trudong chimg khoan qudc té 1a bién khong can thiét trong mé hinh.
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PHU LUC 10: KIEM PINH 3 BIEN RUI RO CHINH TRI, RUI RO CHINH

SACH VA RUI RO DO TAC PONG CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN
QUOC TE KHONG CAN THIET TRONG MO HINH 1

Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.231650 (3, 165) 0.3000
Chi-square 3.694949 3 0.2963

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(@3) 0.038656 0.047586
C4) -0.018359 0.041945
C9) 0.054937 0.035944

Restrictions are linear in coefficients.

P (F > 1.231650) = 0.3 > 0.05 nén ta chdp nhan gia thiét Hy, tirc 1 hé s6 hdi quy cta
céc bién rui ro chinh tri, rii ro chinh sach va rii ro do tac dong cua thi truong ching
khoéan qudc té khac 0 khong co y nghia. Hay ba bién nay khong anh hudng dén bién
phu thudc 1a kha nang sinh loi cia ching khoan. Vi vdy ta khong nén dua chung

vao mo hinh.



115

PHU LUC 11: KIEM PINH VE SU THUAN NHAT CUA PHUONG SAI CUA

MO HINH 2
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.790789  Prob. F(54,123) 0.833339
Obs*R-squared 45.87174  Prob. Chi-Square(54)  0.776430
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 12/17/06 Time: 17:17
Sample: 1 178
Included observations: 178
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.990891 1.459046  0.679136  0.4983
CHATLUONG -0.010232  0.365682  -0.027980  0.9777
CHATLUONG"2 -0.062517  0.045862 -1.363173  0.1753
CHATLUONG*DICHVU -0.039167  0.048094 -0.814375  0.4170
CHATLUONG*GIAMSAT -0.045140  0.041961 -1.075753  0.2841
CHATLUONG*KETOAN 0.022922  0.047006  0.487638  0.6267
CHATLUONG*PHAPLUAT 0.084896  0.052413  1.619742  0.1078
CHATLUONG*THANHKHOAN -0.025502  0.048452 -0.526341  0.5996
CHATLUONG*THIGIA 0.020288  0.036819  0.551007  0.5826
CHATLUONG*THONGTIN 0.064975  0.053385  1.217092  0.2259
CHATLUONG*TRINHDO 0.015072  0.050277  0.299774  0.7649
DICHVU 0.103108  0.360116  0.286319  0.7751
DICHVU"2 0.004029  0.030702  0.131214  0.8958
DICHVU*GIAMSAT 0.042072  0.044332  0.949024  0.3445
DICHVU*KETOAN 0.010766  0.052532  0.204944  0.8380
DICHVU*PHAPLUAT -0.046118  0.055575 -0.829824  0.4082
DICHVU*THANHKHOAN -0.030531  0.045502 -0.670986  0.5035
DICHVU*THIGIA 0.012183  0.044808  0.271904  0.7862
DICHVU*THONGTIN 0.025328  0.060832  0.416353  0.6779
DICHVU*TRINHDO -0.017676  0.043463  -0.406687  0.6849
GIAMSAT 0.572116  0.320647  1.784253  0.0768
GIAMSAT"2 -0.009687  0.028297  -0.342327  0.7327
GIAMSAT*KETOAN -0.021240  0.041798 -0.508148  0.6123
GIAMSAT*PHAPLUAT -0.021318  0.042708 -0.499146  0.6186
GIAMSAT*THANHKHOAN  -0.003250  0.034225 -0.094952  0.9245
GIAMSAT*THIGIA -0.015378  0.032805 -0.468782  0.6401
GIAMSAT*THONGTIN -0.076604  0.044769 -1.711086  0.0896
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GIAMSAT*TRINHDO 0.044426  0.036449  1.218830  0.2252
KETOAN -0.286282  0.331827 -0.862745  0.3900
KETOAN"2 0.005021  0.027030  0.185746  0.8530
KETOAN*PHAPLUAT -0.002953  0.040421 -0.073045  0.9419
KETOAN*THANHKHOAN 0.007274  0.036919  0.197039  0.8441
KETOAN*THIGIA -0.061827  0.041155 -1.502298  0.1356
KETOAN*THONGTIN 0.055521  0.058530  0.948598  0.3447
KETOAN*TRINHDO 0.053784  0.041667  1.290810  0.1992
PHAPLUAT 0.022182  0.302390  0.073354  0.9416
PHAPLUAT"2 -0.038251  0.032326  -1.183299  0.2390
PHAPLUAT*THANHKHOAN  0.000578  0.053757  0.010761  0.9914
PHAPLUAT*THIGIA 0.010903  0.040250  0.270871  0.7869
PHAPLUAT*THONGTIN 0.039527  0.047324  0.835227  0.4052
PHAPLUAT*TRINHDO -0.002593  0.044227 -0.058630  0.9533
THANHKHOAN 0.209648  0.300024  0.698771  0.4860
THANHKHOAN"2 -0.030904  0.029434  -1.049924  0.2958
THANHKHOAN*THIGIA -0.044453  0.041958 -1.059456  0.2915
THANHKHOAN*THONGTIN  0.008003  0.052568  0.152242  0.8792
THANHKHOAN*TRINHDO 0.078241  0.049116  1.592983  0.1137
THIGIA 0.072807  0.297333  0.244866  0.8070

THIGIAM2 0.004578  0.026685  0.171567  0.8641
THIGIA*THONGTIN 0.016938  0.041474  0.408401  0.6837
THIGIA*TRINHDO 0.042604  0.035976  1.184230  0.2386
THONGTIN -0.218637  0.308808 -0.708004  0.4803
THONGTIN"2 -0.002421  0.044536  -0.054354  0.9567
THONGTIN*TRINHDO -0.089137  0.048840 -1.825086  0.0704
TRINHDO -0.591710  0.290085 -2.039779  0.0435
TRINHDO"2 0.007979  0.031124  0.256354  0.7981
R-squared 0.257706  Mean dependent var 0.304950
Adjusted R-squared -0.068179  S.D. dependent var 0.470292
S.E. of regression 0.486060  Akaike info criterion 1.643408
Sum squared resid 29.05925  Schwarz criterion 2.626543
Log likelihood -91.26329  F-statistic 0.790789
Durbin-Watson stat 1.839783  Prob(F-statistic) 0.833339

Theo két qua ctia bang trén, nR* = 45.87174 c6 mic x4c suét trong Gng 13 0.776430

nhu vy ta chip nhan gia thiét Hy: phuong sai bang nhau
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PHU LUC 12: KIEM DPINH PHAN PHOI CHUAN CUA U CUA MO HINH 2

20
Series: Residuals
Sample 1 178
16 ] Observations 178
Mean -1.24e-15
121 Median -0.009776
Maximum 1.720069
Minimum -1.782632
8- Std. Dev. 0.553781
Skewness 0.145909
4 Kurtosis 3.364994
Jarque-Bera  1.619637
Probability 0.444939

-15 10 -05 00 0.5 1.0 15

Két qua cho thdy JB = 1,619 véi mirc xac suat trong ung 1a 0.444 > 0.05. Vay ta
chap nhén giai thiét Hy: U ¢6 phan phdi chuan
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PHU LUC 13: CAC BIEN PQC LAP CUA MO HINH KINH TE LUQONG
PHAN TICH CAC YEU TO CHI PHOI HOAT PONG CUA NHA PAU TU
CHUNG KHOAN.

khong duoc cong b
cong khai, nhanh chong,
day du

dau tu danh gia dung dan hoat
dong cua cac cong ty niém yét
dé ra quyét dinh dau tu chinh xéac
nhim gia ting thu nhap

STT Cic bién Dinh nghia Y nghia Diu
doc lap ky
vong
Rui ro Kha ning xay ra rui ro Miuc do hoan thién cta hé thong  (+)
phap 1y lam gidm thu nhdp cta phép ludt cang cao thi kha nang
(X1) nha dau tu do hé thdng xay ra rai ro cang thap, loi ich
phép ludt chua hoan thi¢én cua nha dau tu duge bao vé
Moi Kha ning xay ra rai ro Moi truong chinh trj cang 6n  (+)
truong lam gidm thu nhdp cia dinh thi kha ndng x4y ra rui ro
chinh tri nha dau tu do céc bién cang thép, tao thuan loi cho cac
(X2) dong vé chinh tri hoat dong trén thi truong
Rui ro Kha ning xay ra rui ro Kha ning chuyén doi thanh tién  (+)
kha ndng lam gidm thu nhdp ciia mat cua ching khoan cang cao
thanh nha dau tr do kha ning thi kha ning xay ra rui ro cang
khoan ciia hoan té thap thip, von dau tu luan chuyén
ching nhanh, nha dau tu thay doi danh
khoan muc dau tu dé dang hon
(X3)
Rui ro Kha ning x4y ra rui ro Muc d0 wu dai cia chinh siach
chinh lam giam thu nhdp cta khuyén khich dau tu cao, dién
sach (X;) nha dau tu do hé théng bién thuan loi cua 13i sudt, ty gia
chinh sach thay doi héi doai, lam phat s& anh huéng  (+)
tich cuc dén thu nhdp cua nha
dau tu
Chat Dich vu cung cép ciia cac Chat lugng dich vu cao s& han ()
luong t6 chic tai chinh trung ché xay ra rui ro, va gép phan
dich vy gian: tu van, phan tich, ting thu nhap cho nha dau tu
cung cdp mdi gidi...]a yéu t6 anh
clia cac to huong dén thu nhép cua
chic tai nha dau tu
chinh
trung gian
(Xs) ,
Rui ro Kha ndng xdy ra rui ro Muc do minh bach cua hé thong  (+)
thong tin lam gidm thu nhdp ctia thong tin cang cao thi kha nang
(Xe6) nha dau tu do thong tin xay ra rui ro cang thap, gitp nha
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Hoat dong
giam  sat,
cudng ché
thuc  thi
(X7)

Kha nang xay ra rui ro
lam giam thu nhdp cua
nha dau tu do hé théng
giam sat, cudng ché thuc
thi chua hoan thién

Hoat dong giam sat, cudng ché
thuc thi gop phan tich cyc nang
cao hiéu qua hoat dong thi
truong, han ché kha niang xay ra
rai ro 1am anh hudéng dén thu
nhép

)

Muac do
minh bach
va do tin
cay cua
Bao cao
tai chinh
(Xs)

Kha nang xay ra rui ro
lam giam thu nhdp cua
nha dau tu do bao cdo tai
chinh thiéu chinh xac

Muc do trung thuc cua bdo céo
tai chinh cang cao thi kha nang
x4y ra rui ro cang thap, gitp nha
dau tu ra quyét dinh dau tu chinh
xac tr vigc danh gia tinh hinh
hoat dong cua cong ty

)

Rui ro do
tac dong
cua thi
truong
chimg
khoan
quéc té
(Xo9)

Kha nang xady ra rui ro
lam gidm thu nhédp cua
nha dau tu do tic dong
cua thi truong chuang
khoan quéc té

Nhimg dién bién thuan loi trén
thi truong chimg khoan quéc té
anh huong tich cuc dén hoat
dong cua thi truong ching khoan
trong nudc nén clng tic dong
dén thu nhap cta nha dau tu

()

10

Rui ro do
bién dong
gia chung
khoan
(Xio0)

Kha nang xdy ra rai ro
lam gidm thu nhdp cua
nha dau tu do bién dong
gid chung khoan

Gia ca ching khodn cang bién
dong nhicu thi cang anh hudng
deén suat sinh lgi do tang gia

)

11

Chat
luwong
chung
khoan
(Xi1)

Chat luong chimg khoan
dugc do luong thong qua
tdc do ting truong cua loi
nhuan, doanh thu, von;
tiém niang phat trién; hé
thdng quan 1y tot; nhan
luc trinh d0 cao...

Chat lwong chimg khoan cang
cao thi thu nhap cua nha dau tu
cang cao

)

12

Trinh d0
am hiéu
vé dau tu
chung
khoan
(X12)

Kha nang xdy ra rai ro
lam giam thu nhdp cua
nha dau tu do thiéu hiéu
biét vé linh vuc chung
khoén

Trinh d0 hiéu biét vé dau tu
ching khodn cang cao thi kha
nang xay ra rai ro cang thap, gop
phan gia ting thu nhap dau tu.

)
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BANG CAU HOI PIEU TRA

Nguoi dugc phong van:

Tuoi

Quén/Huyén
Nghé nghié¢p:
Ngay phong van:

1.

5. biéu nao dugc quan tam nhat:

6.

Trinh do hoc van

cép 1 cép 2 cép 3 dai hoc va trén dai hoc
[ [ O O

D3 ¢6 tham du cic 16p dao tao vé chung khoan va thi truong ching
khoan chua?

Co khong

] ]

. C6 thé doc hiéu béo céo tai chinh & trinh d6 nao?

Thanh thao kha trung binh khong hiéu
O O [ O
Muc tiéu dau tu (c6 thé nhiéu muc)

Thu lgi tir ¢6 tic

Thu chénh I¢ch thi gia

On dinh tai chinh

Pam bao cudc song trude khi vé huu

Tiét kiém cho thé hé twong lai

Tré thanh nha dau tu chuyén nghiép

Tham gia diéu hanh cong ty

Thua 15
PAu tu véi tiém nang loi nhuan dai han mac du
biét rﬁng minh c6 thé ganh chiu mot s6 ton that
Khéng dau tu khi biét rang thi truong dang hoat
dong tot

Quan tam dén yéu td rui ro nao sau day:
Rui ro phap ly
Rui ro thong tin
Rui rao kha nang thanh khoan
Rui ro moi truong chinh tri
Rui ro méi trudng dau tu
Murc do tin cay, minh bach cta bao cdo tai chinh
Chét lugng dich vu cua céac td churc tai chinh trung gian
Hoat dong thanh tra, giam sat, cudng ché thyc thi
Chét luong chimg khoan
Rui ro do tac dong cua thi trudng chimg khoan qudc té
Rui ro do bién dong gia chig khoan

O OO0 O0O0OO0oood
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Trinh d6 am hiéu vé ching khoan va thi truong chimg khoan ctia nha
dau tu
Tin don khong dugc kiém ching
Tam ly, hi¢u rng dam dong
Giao dich noi gian
Danh gia cua cac chuyén gia kinh té Vé trién vong va du bao kinh té
Cong b cua chinh phu vé cac chi s6 kinh té&: GDP, tang truong kinh
té, lam phat, that nghiép, tham hut ngan sach, vén dau tu nudc
ngoai...
Yéu to (ghi 1)
7. Ua thich hinh thirc dau tu nao nhat
Cb phiéu
Trai phiéu
Quy tuong hd
Gidy to co gia khac
8. Thoi gian s¢ hitu ching khoan trung binh trong vong bao lau
ft hon 3 nim
Tu 3 — 10 nam
Hon 10 nam
9. Panh gia kha ning sinh loi ctia tin phiéu kho bac, c6 6 mic:
Rét cao (6 diém)
Cao (5 diém)
Kha cao (4 diém)
Trung binh (3 diém)
Thap (2 diém)
Rét thap (1 diém)
10. Danh gia kha nang sinh lgi cta chimg khoan, c6 6 muc:
Rét cao (6 diém)
Cao (5 diém)
Kha cao (4 diém)
Trung binh (3 diém)
Thap (2 diém)
Rét thap (1 diém)
11.DP4nh gia kha ning xay ra rui ro clia cac yéu t6 sau dbi voi hoat dong dau
tu

OoooOod

ood

OO0O000O00 OOooood

Rét cao (6 diém)
Cao (5 diém)

Kha cao (4 diém)
Trung binh (3 diém)
Thép (2 diém)

Rét thap (1 diém)
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STT Yéu t6 rui ro Rit | Cao | Kha | Trung | Thap | Rat
cao binh thip
1 | Hé thong luét phap
2 | Méi trudng chinh tri
3 | Tinh thanh khoan
4 | Chinh sich: khuyén khich

dau tu, thué, 13i suat, ty gia
hoi dodi, lam phat...

5 | Chat luong dich vu cua to
chtrc tai chinh trung gian

6 | Thong tin

7 | Hoat dong giam sat, cudng
ché thuc thi

8 | Tinh minh bach, dd tin cdy
cua bao cao tai chinh

9 | Téac dong cua thi trudong
ching khoan quoc té

10 |Rui ro do bién dong gia
chirng khoan

11 | Chat lwong chimg khoén

12 | Am hiéu vé dau tu chimg
khoan

13| Yéu t0 rui ro khac (do nha
dau tu ghi thém)

12.D4nh gi trién vong phat trién cua thi trudng chimg khoan Viét Nam

Rét cao (6 diém) L]
Cao (5 diém) O
Kha cao (4 diém) O
Trung binh (3 diém) O
Thap (2 diém) O
Rét thap (1 diém) O

13.Dé hoan thién thi truong ching khoan can stra doi cac yéu té sau, danh
gia timg yéu t6 theo 3 mirc sau
Cép thiét (3 diém)
Céan nhung khong cép thiét (2 diém)
Khéng can thiét (1 diém)
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Tiép tuc hoan thién hé thong luat phap (bao vé nha dau tu, 6n dinh
va nang cao hi€u qué hoat dong cua thi truong, quy dinh ché do ké
toan, kiém toan)

Tang tinh thanh khoan ctia chimg khoan (chiét khiu, cam cb, vay
muon, thoi han, chi phi giao dich

Tang tinh minh bach cua thi truong

Nang cao hoat dong cong b thong tin (Bao cao hoat dong va bao
cdo tai chinh)

Tang luong hang héa c6 chat luong (quy mo niém yét, da dang
nganh nghé...)

Tang phién giao dich tién t6i khép 1énh

Mo rong, ting chat luong hoat dong cua Cong ty ching khoan,
quy hd tro dau tu

Xay dung co s ha tﬁng hién dai phuc vu cho cac hoat dong trén
thi truong, dao tao do1 ngii chuyén gia gidi

Thanh 1ap thi truong OTC

Tang cudng hoat dong thanh tra, gidm sat thi truong.

Khac (ghi chi tiét)
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