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tai danh muyc tai liéu tham khéo va hoan toan trung thyc.
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LOI MO DAU

1. Sw cén thiét cia dé tai

Trong su nghiép cong nghiép héa — hién dai hoa, van dé 16n nhat dat 1én hang
dau d6 1a van dé cung tng von cho nén kinh té. Thi trudng ching khoan chinh 14 giai
phap cho van dé nay béi tinh wu viét cia né c6 thé cung cap ngudn tai chinh cho tiang
truong kinh t& mot cach co hiéu qua hay noi cach khéc thi trudng chimg khoan 13 tién
dé thuc day su hinh thanh va phat trién nén kinh té tri thurc.

Vi¢c thanh lap thi truong ching khoan ¢ Viét Nam 1a mét doi hoéi tat yéu
khach quan cua lich str, 1a mdt yéu cau trude xu thé hoi nhap vao nén kinh té khu vuc
va thé gidi va ciing 1a ¥ nguyén cla toan Péang, toan dan. Trong thoi gian qua, thi
truong chung khoan Viét Nam da c6 sy phat trién vuot bac, duoc xem 1a thi truong
chtng khoan hap dan nhit nim 2006. Nhung su phat trién d6 van tiém an rat nhiéu
ri ro. Yéu td “bong béng” trén thi truong dugc thé hién rat rd. Mot diéu khong can
phai tranh luan 1a muc dich cudi cung cua nha dau tu 1a loi nhuan. T4t ca cac nha dau
tu déu mong mudn cac khoan von ciia minh sinh loi cao nhét véi do rai ro thép nhét,
day 1a 2 yéu té chi phdi moi hoat dong ctia ho. Vay lam thé nao han ché dén muc
thap nhat nhiing rii ro do thi trudng chimg khoan mang lai dé thoa man ky vong cua
nha dau tu mot cach tot nhat, dong thoi thu hat cac nha dau tu dén véi thi truong
chirng khoan Viét Nam ngay moét s61 dong hon. Chinh vi thé, viéc dua ra céac giai
phap nham han ché rui ro trén thi truong chimg khoan Viét Nam c6 ¥ nghia thiét thuc
va cap thiét.

2. Y nghia khoa hoc thue tién cia dé tai

Lu4n van dua ra mot s6 dong gop chinh nhu sau:

- H¢ théng hoa céc 1y luan co ban vé chung khodn va thi truong chimg khodn,
céc loai riii ro c6 kha ning xay ra khi thuc hién dau tu trén thi truong chimg khoan.
- Diém qua tinh hinh thi trudng ching khoan Viét Nam sau 7 nam xay dung va

phat trién. Panh gia tinh hinh hoat dong tai san giao dich chtiing khoan TP.HCM, Ha



No6i va cac rui ro trén thi trudong chiing khoan Viét Nam. Tur do, rut ra bai hoc kinh
nghiém trong dau tu chtimg khoan.
- D& xut cac giai phap va kién nghi nhdm han ché rui ro va ning cao hiéu qua
dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam.
3. Muc tiéu nghién ciru
Muc tiéu nghién ctru ctia dé tai 1a nhan dién va phan tich cac yéu tb rui ro tac
dong dén nha dau tu nhim dua ra cac giai phap, kién nghi giam thiéu dén mirc thap
nhét nhitng riii ro cho cic nha dau tu ciing nhu gop phan nang cao hiéu qua trong dau
tu chirng khoan.
4. P6i twong va pham vi nghién ciru
Céc yéu t6 rii ro trong dau tu c6 phiéu ma nha dau tu t6 chirc va ca nhan gip
phai khi tham gia vao thi truong chung khoan tdp trung ¢ Viét Nam. Nhu vay, luan
van khong dén dé cap dén nhiing riii ro trong giao dich c¢o phiéu trén thi truong phi
tap trung (OTC).
Thoi gian nghién ctru: Phan tich va danh gia mtrc d6 rui ro trén thi trudng ching
khoan Viét Nam giai doan tir thang 7/2000 dén thang 7/2007.
5. Phuwong phap nghién ciru
Tac gia s dung phuong phap phan tich, thong ké mé ta dong vai tro chii dao
trong sudt qua trinh nghién ctru luin van.
6. Két cau ciia luin viin
> Phan m¢ dau
> Chuong 1: Téng quan vé thi truong ching khoan Viét Nam
» Chuong 2: Thuc trang hoat dong cua thi truong chiing khoan Vi¢t Nam trong
thoi gian qua
> Chuong 3: Cac giai phap nham han ché rai ro trén thi trudng ching khoan
Viét Nam
> Kétluan
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CHUONG 1
TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
1. So luge vé TTCK Viét Nam
1.1.1. Tinh tit yéu va sw ra doi cia TTCK Viét Nam
1.1.1.1. Su can thiét phai thanh lap TTCK & Viét Nam

Ké tir Pai hoi Pang toan qudc 1an thir VI — Dai hoi tién hanh cong cudc doi
méi, Viét Nam da dat dugc nhitng thanh tyu to 16n vé kinh t€, chinh tri, vdn hoa.
Kinh té thoi ky lam phat cao di budc sang thoi ky tang truong cao (1999 — 2000), tc
d6 tang truong GDP binh quin hang nam thoi ky 1991 — 1997 dat 8,2%. Pau tu toan
x3 hoi bang ngudn vbn trong va ngoai nudc so véi GDP ting tir mirc 15,8% nim
1990 Ién 29% nam 1997, ty 1€ tiét kiém trong nudc so voi GDP tang tr 17% nam
1992 1én 25% nam 1999. Ngudn thu cho ngan sach ting, hé thdng tai chinh, tién té
dugc doi méi va phi hop véi co ché thi truong, hé théng ngan hang dugc cing cd,
cac to chire tin dung phat trién, chat luong va hiéu qua tin dung duoc nang 1én. Co
ché quan 1y ngoai h6i hoan thién dan, chinh sich ty gia c6 thay doi dua trén nguyén
tc cua thi truong. Khu vuc kinh té tu nhan phat trién manh va dong vai trd quan
trong trong nén kinh té.

Nhitng thanh tiu kinh té trén ddy 13 két qua cua viée thi hanh chinh sach doi
mai toan dién cia Pang va Nha nudc, tao diéu kién thuan lgi dua dat nudc vao thoi
ky CNH — HPH nén kinh té.

Pé thuc hién duong 16i CNH — HPH dai hoéa dat nude, duy tri nhip do ting
truong kinh té bén viing va chuyén dich manh mé co cau kinh té theo huéng nang
cao hiéu qua va strc canh tranh, doi hoi phai o ngudn vén 16n cho dau tu phat trién.
Viéc xay dung TTCK ¢ VN d3 tro thanh nhu ciu birc xtic va cap thiét nhim huy
dong cac ngudn von trung, dai han trong va ngoai nude vao dau tu phat trién kinh té.
Diéu nay di duoc khang dinh trong Nghi quyét Pai hoi VIII ciia Dang: “...phat trién

thi truong von, thu hut cdc ngudén von... Chuan bi cac diéu kién can thiét dé tirng



budc xay dung TTCK phu hop véi diéu kién VN va dinh hudng phat trién kinh té -
x4 hoi cua dat nuée...”

Xuat phat tir yéu cau néi trén va thyc tién doi héi nén kinh té can c6 mot “san
choi” phu hop véi cac giao dich CK trong bdi canh cac diéu kién 1am tién dé cho
TTCK dang ¢ dang so khai va nhu ciu cip bach cho mdt thi trudng chuyén nhuong
cac CP cua DN. Hon ntia, viéc Chinh phu da va dang thuc hién qua trinh CPH céc
DNNN, néu khéng thong qua TTCK thi visc CPH c6 nguy co dién ra mot cach
khong cong khai, thiéu lanh manh va s& dan dén that thoat von ciia Nha nudc.

Chinh vi thé, viéc thanh 1ap TTCK ¢ Viét Nam vira qua 1a mot tit yéu khach
quan cta nén kinh té boi 18 xu hudng phat trién ctia nén kinh té theo co ché thi truong
¢6 sy quan 1y cia Nha nudc 13 diéu khong thé dao nguoc duoc.

TTCK 14 mot kénh quan trong trong thu hat von dai han cho cac DN, dic biét
1a cac DN c6 tiém ning phat trién & cac khu vuc kinh t& quan trong, nhim dap tGng
nhu cau von dé d6i méi cong nghé, md rong san xuat, ning cao sirc canh tranh trong
mot nén kinh té hang héa dang phat trién nhanh nhu ¢ nudc ta. Bén canh d6, TTCK
cung voi h¢ théng ngan hang s¢€ tao ra mdt hé théng tai chinh du manh, cung cép cac
ngudn von ngan, trung va dai han cho nén kinh té. C6 thé néi ngudén von huy dong
duoc qua TTCK 13 mot ngudn vén c6 tinh linh hoat cao nhét, n6 dap tng cac doi hoi
vé hinh thtc dau tu, thoi gian ddo han ciing nhu s6 vén can thiét dé tham gia thi
truong cua cac NDT khac nhau.

Hon thé nita, trén phuong dién chinh tri va ngoai giao, viéc xdy dung TTCK
con cd tac dong rat tich cuc dén tién trinh hoi nhép cia nudc ta vao cong déng khu
vue va thé gidi.
1.1.1.2. Swra doi cua TTCK Viét Nam

Xay dung va phat trién TTCK 1a mot muyc tiéu quan trong dugc Pang va Nha
nudce rat quan tam nham xac 1ap mét kénh huy dong von dai han cho muc tiéu dau tu
va phat trién dat nudc.

Ngay 29/06/1995, Thii tuéng Chinh phii ban hanh Quyét dinh s6 361/QD-TTg
vé viéc thanh 1ap Ban chuén bi t6 chirc TTCK gitp Thu tuéng Chinh phu chi dao va



chuén bi diéu kién can thiét cho viéc xay dung TTCK Vi¢t Nam. Ngay 28/11/1996,
UBCKNN dugc thanh 13p theo Nghi dinh s6 75/CP caa Chinh phu, UBCKNN thuc
hién chirc ning t6 chic va quan Iy Nha nuéc vé CK va TTCK. Ngay sau do,
UBCKNN d3 xay dung b may t6 chirc twong ddi hoan chinh va bat tay vao xay
dung khung phap 1y cho t6 chirc va hoat dong ctia TTCK. Két qua cac nd luc ban dau
dugc ghi nhan bang viéc ngay 10/07/1998 Thu tuéng Chinh phil di ky ban hanh Nghi
dinh 48/1998/ND-CP vé CK va TTCK. Ngay 12/08/2003 Chinh pht ban hanh Nghi
dinh s6 90/2003-CP thay thé Nghi dinh s6 75/CP d trao cho UBCKNN day du chirc
nang, nhiém vu va thim quyén cia mot co quan quan Iy Nha nudc vé CK va TTCK.

Sau khi dugc thanh lap, UBCKNN da thyc thi cac chirec nang, nhiém vu va dat
duoc nhiéu két qua, thé hién tot vai tro 1a co quan td chirc va van hanh TTCK Viét
Nam. Tuy nhién, nham tang cuong hiéu qua nhi¢m vuy diéu phéi hoat dong cua céc
Bo nganh churc ning trong viée thiic ddy sy phat trién cua TTCK, ngay 19/02/2004
Chinh phti d3 ban hanh Nghi dinh s6 66/2004/ND-CP chuyén UBCKNN tryuc thudc
B0 Tai chinh. Viéc chuyén UBCKNN tryc thugc Bo Tai chinh 1a mot budce di hop 1y
trong qué trinh phat trién TTCK & Viét Nam, s& tao thém su déng bo va gén két dam
bao yéu t6 an toan cho hoat dong cuia TTCK va cac thi truong tai chinh khac.

Ngay 11/07/2000 Thu twéng Chinh phi di ban hanh Quyét dinh
127/1998/QD-TTg vé viéc thanh 1ap TTGDCK TP.HCM va TTGDCK Ha Noi. Co
thé noi, viéc thanh 1ap cac TTGDCK 1a mot giai phap cap bach trudéc mat, khong
nhiing tao diéu kién thuan loi cho viéc huy dong vén, thuc day tién trinh d6i méi DN
ma con hudng cac hoat dong giao dich CK di vao quy dao ¢ t6 chirc ngay tir dau va
day ciing 14 budc chuan bi cho viéc thanh 1ap SGDCK sau nay.

TTGDCK TP.HCM chinh thirc di vao hoat dong ngay 20/07/2000 va thuc
hién phién giao dich CK dau tién vao ngay 28/07/2000 di danh dau mot cot mbe
quan trong trong doi song kinh té - xa hoi ctia dat nude trong thoi ky d6i mai. Su ra
doi cia TTGDCK TP.HCM c6 ¥ nghia rat 16n trong viéc tao thém mot kénh huy
dong von dai han phuc vu nhu cAu CNH — HPH dit nudc, 1a mot san phém ciia nén

kinh t& van hanh theo co ché thi trudng. TTGDCK TP.HCM dugc Chinh phu giao



mot sé chirc ning, nhiém vu va quyén han quan 1y diéu hanh hé thdng giao dich CK
niém yét tap trung tai Viét Nam. D6 1a to chuc, quan 1y va diéu hanh viéc mua - ban
CK, quan 1y diéu hanh hé thdng giao dich, thuc hién hoat dong quan 1y niém yét,
cong ) thong tin, giam sat giao dich, hoat dong dang ky, luu ky va thanh toan bu tru
CK va mot sd hoat dong khac.

Ngay 05/08/2003, Tha tuéng Chinh phu di phé duyét chién lugc phét trién
TTCK Viét Nam dén nam 2010. Theo d6, TTGDCK Ha Noi dugc xac dinh 1a thi
truong giao dich CP ding ky giao dich, chuan bi diéu kién dé sau nim 2010 chuyén
thanh thi truong giao dich CK phi tap trung (OTC) cua Viét Nam. Ngay 08/03/2005,
TTGDCK Ha Noi da chinh thtrc khai truong hoat dong tai TP.Ha Noi, danh dAu thém
mot bude tién méi cia TTCK Viét Nam.

1.1.2. Vai tro caa TTCK

TTCK 1a mét dinh ché tai chinh tit yéu cta nén kinh té thi trudng phat trién, 1a
chiéc cau ndi v6 hinh giira cung va cau von trong nén kinh té. Véi moét TTCK lanh
manh, hoat dong c6 hi¢u qua s€ tao diéu kién khai thac tbt cac tiem nang cua nén
kinh té, gitp cho viéc thu hut va phan phdi von trong nén kinh té c6 hiéu qua nhat.
1.1.2.1. Huy déng vén ddu tw cho nén kinh té

TTCK hoat dong nhu mot trung tdm thu gom moi nguén von tiét kiém 16n nhé
cua tung ho dan cu, thu hut nguén von tam thoi nhan rdi tir cac DN, céc t chire tai
chinh tao thanh ngudn vdn khéng 16 tai trg cho nén kinh t& ma cac phwong thirc khac
khong thé 1am duoc. Bén canh d6, TTCK 1a cong cu cho phép vira thu hut vira kiém
soat von dau tu nudc ngoai mot cach tot nhat vi nd hoat dong theo nguyén tic cong
khai. Thong qua TTCK, Chinh phu s& kiém soat duoc viéc tham gia dau tu cta cac
dinh ché, ca nhan nudc ngoai vao cac nganh, cac cong ty hay cac loai CK & ting thoi
diém cy thé nhat dinh.

TTCK tao ra co hoi cho cac DN ¢6 voén dé mé rong SXKD va thu lgi nhuan
nhiéu hon, dong thoi gop phan quan trong trong viéc kich thich cac DN 1am an ngay
cang hiéu qua hon bang cach vira SXKD hang hoa vira mua ban thém CK tao thém

loi nhuan.



B:?mg cach hd tro cac hoat dong dau tu ciia DN, TTCK da co nhitng tac dong
quan trong d6i voi su phat trién cta nén kinh té quc dan. Théng qua TTCK, Chinh
pha va chinh quyén cac dia phuong huy dong dugce cic ngudn von cho muyc dich sir
dung va dau tu phat trién ha ting kinh té, phuc vu cac nhu cau chung cua XH.
1.1.2.2. Cung cdp méi truong dau tir va tao tinh thanh khodn cho CK

Twr khi TTCK ra doi, cong ching c¢6 thém mot cong cu dau tu méi, da dang va
phong phti hon. Nhitng ngudi tiét kiém c6 thé ty minh hoidc thong qua nhirng nha tai
chinh chuyén mon Iya chon nhitng loai CP, TP cua céc cong ty khac nhau tur nhiéu
nganh nghé, linh vuc khac nhau.

TTCK cung cép cho cong ching mot méi trudng dau tu lanh manh véi co hoi
lya chon phong pht. Céc loai CK trén thi truong rat khac nhau vé tinh chat, thoi han
va do rui ro, vi thé cho phép cac NDT co thé lya chon loai hang héa phu hop véi kha
ning, muc tiéu va s thich ctia minh. Chinh vi vay, TTCK gop phan dang ké 1am ting
mire tiét kiém qudc gia.

Bén canh d6, nhd ¢6 TTCK ma cac NDT c6 thé chuyén doi cac CK ho sd hitu
thanh tién mat hodc cac loai CK khac khi ho mudn. Kha nang thanh khoan 1a mot
trong nhirng dic tinh hap dan cta CK ddi voi NDT. Pay 1a yéu td cho thy tinh linh
hoat, an toan ciia vén dau tu. TTCK hoat dong cang ning dong va hiéu qua thi cang
c6 kha ndng nang cao tinh thanh khoan cua cac CK giao dich trén thi truong.
1.1.2.3. Kich thich cac DN hoat dong hiéu qua hon

Khi tham gia niém yét trén TTCK tap trung, cac DN niém yét can phai dap
g dugc mot s6 didu kién cu thé, nhat dinh theo qui dinh nhu: von diéu 1¢, tinh hinh
tai chinh,... va cac DN phai cong khai tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong SXKD
theo ché d6 bao cao dinh ky va NDT chi mua CP clia cac cong ty ting truong. Vi
sttc ép thuong xuyén cia thi truong, voi quyén tu do Iya chon mua CK caa NPT doi
hoi cac nha quan 1y DN phai biét tinh toan, nang cao hoat dong kinh doanh mét cach
c6 hi¢u qua. Tu do, tao ra mot mdi trudong canh tranh lanh manh nham nang cao hi¢u
qua st dung von, kich thich ap dung cong nghé mdi va nang cao chit lugng san

pham.



1.1.2.4. Tao tién dé cho qud trinh CPH

TTCK 1a noi tap trung dugc toan bd cung cau vé von va cling 1a noi hoi tu
nhiéu nhat cac NPT, do d6 nd c6 tac dong rat 16n trong viéc nhanh chong chuyén céac
DNNN thanh cac CTCP mét cach ¢ hiéu qua nhat.

Véi nguyén tic hoat dong trung gian, ddu gia, cong khai va 1a noi ma hoat
dong mua ban CK dién ra hang ngay, hang gid. TTCK chinh 13 co s& lam cho qua
trinh CPH theo dung phap luat va phu hop véi tam 1y cia NDT. Chi ¢ thong qua
TTCK, Nha nuéc méi c6 thé thuc hién duge CPH d6i v6i bat ky loai hinh DN nao.
Mit khéc, néu khong c¢6 TTCK thi von dau tu qua CK sé& bi bat dong va nhu vay s&
rat kho khin trong viéc phat hanh. Myc tiéu cha yéu caa CPH cac DNNN va céc loai
hinh DN khac 1a thu hat moi ngudn von nho 1é trong dan chung vao dau tu. Vi vay,
TTCK con 14 tién dé vat chat cho qué trinh CPH.
1.1.2.5. Tao méi truong giup Chinh phu thuc hién cdc chinh sach kinh 1é vi mé va
phat trién kinh té - xa hgi

Céc chi sb cua TTCK phan anh dong thai cua nén kinh t& mot cach nhay bén
va chinh x4c. Gi4 cac CK ting lén cho thay dau tu dang md rong, nén kinh té tang
truong va nguoc lai gia CK giam s& cho thy cac dau hiéu tiéu cuc ctia nén kinh té.
Vi thé, TTCK con dugc goi 1a phong vil biéu ctia nén kinh té va 13 mot cong cu quan
trong giup Chinh phu thuc hién cac chinh sach kinh té vi mo. Thong qua TTCK,
Chinh phu ¢ thé mua hodc ban TP Chinh phil dé tao ra ngudn thu bu dap thiéu hut
ngan sach va quan 1y lam phat. Ngoai ra, Chinh phu ciing c¢6 thé st dung mot sb
chinh sach, bién phap tac dong vao TTCK nham dinh huéng dau tu, dam bao cho sy
phat trién can ddi ciia nén kinh té.

Viéc Chinh phu thuc hién phat hanh TP dé giai quyét ngudn thu cho ngan sach
Nha nuée duoc xem 13 mot bién phap thudng xuyén va c6 ky thuit tién tién. Néu 1a
TP kho bac, d6 1a ngudn thu thuong xuyén cta ngan sach, vén huy dong duoc hoa

vao ngudn thu thu€, phuc vu cho cac chi ti€éu thuong xuyén ctia Nha nudc. Néu 1a



cong trai hay TP chinh quyén dia phuong, ngudn thu d6 dugc sir dung vao nhimg
muc dich di dinh nhu x4y dung co sé ha tang (ciu, dudng, san bay, bén cang), cac
cong trinh van hoa va phtc loi xa hoi.

1.1.3. Nguyén tic hoat dong ciia TTCK

TTCK 12 mét dinh ché tai chinh phat trién cao trong nén kinh té thi truong,
hoat dong theo co ché riéng biét duoc tiéu chuan hoa va mang tinh qudc té.
1.1.3.1. Nguyén tdc cong khai

CK 1a cic hang hoa triru twong, NDT khong thé kiém tra truc tiép cac CK nhu
cac hang hoa thong thuong ma phai dua trén co s& cac thong tin lién quan. Vi vay,
TTCK phai dugc xay dung trén co sé hé théng cong bd thong tin tét. Theo luit dinh,
cac bén phat hanh CK c6 nghia vu cung cip day du, trung thuc va kip thoi nhiing
thong tin c6 lién quan t6i to chic phat hanh, t6i dot phat hanh. Cong bd thong tin
phai tién hanh khi phat hanh 1an du ciing nhu theo cac ché do thudng xuyén va dot
xuat thong qua phuong tién thong tin dai chung, So giao dich, cac CTCK va cac t6
chure ¢6 1ién quan khac.

Viéc cong khai thong tin vé TTCK phai thoa man cac yéu cau vé tinh chinh
x4c, kip thoi va dé tiép can.

Nguyén tic cong khai nham bao vé NDT, song dong thdi né ciing ham nghia
rang, mot khi d3 duoc cung cp thong tin day du, kip thoi, chinh xac thi NDT phai
chiu trach nhiém vé cac quyét dinh dau tu cia minh.
1.1.3.2 Nguyén tdc trung gian

Theo nguyén tic nay, cac giao dich trén TTCK duoc thuc hién thong qua to
chtrc trung gian 14 cac CTCK. Trén thi truong so cap, cac NDT thuong khong mua
truc tiép tir nha phat hanh ma mua tir cac nha bao 1anh phat hanh. Trén thi truong thir
cap, thong qua cac nghiép vu mdi gidi, kinh doanh, cac CTCK mua ban CK gitip cho
khach hang.

Nguyén tic ndy nham bao vé quyén loi ctia cac NPT, dam bao cac CK luu
thong trén thi truong déu 1a CK hop phap, tranh cho NDT bi lira gat do thiéu kinh

nghiém hoac thiéu thong tin chinh xac.



1.1.3.3. Nguyén tic dau gid

Moi viéc mua ban CK trén TTCK déu hoat dong theo nguyén tic dau gia.
Nguyén tic dau gia dua trén quan hé cung cau do thi truong quyét dinh.

Can ctr vao hinh thirc va phuong thirc dau gia c6 cac loai dau gia: dau gia truc
tiép, ddu gia gian tiép, ddu gid ty dong, ddu gia dinh ky va du gia lién tuc.

Khi thyc hién nguyén tic ddu gia bao gid ciing tuan thi theo cac thi ty vu tién
vé gia (gia dit mua cao nhat va gia dat ban thap nhat), thoi gian (cing muc gid, 1énh
nao dit trude s& duoc vu tién trude), khach hang (vu tién cac nha dau tu cd nhan
trude) va qui mo 1énh (cting mot mirc gia, wu tién cac 1énh c6 khdi lwong 16n hon).
1.1.4. Cac chii thé tham gia trén TTCK

Céc t6 chirc va ca nhan tham gia trén TTCK c6 thé dugc chia thanh 3 nhom
sau: t6 chuc phat hanh, NDT va cic to chirc ¢6 lién quan dén TTCK.
1.1.4.1. Té chirc phat hanh

Céc to chtic phat hanh tham gia thi trudng véi tu cach 1a nguoi tao ra hang hoa
cho thi trudng so cip va mua ban lai cac CK & thi trudng thir cap.

Chinh phu va chinh quyén dia phuong 13 nha phat hanh cac TP Chinh phu va
TP dia phuong. Cong ty 13 nha phat hanh cac CP va TP cong ty. Cac td chirc tai
chinh 14 nha phat hanh cac céng cu tai chinh nhu TP, chung chi thy hudng,... phuc
vu cho hoat dong cua ho.
1.1.4.2. Nha dau tu

Cac NDT tham gia trén TTCK chia lam 2 loai: NPT c4 nhan va NDT t6 chic.

NDT c4 nhan: 12 nhitng nguoi c6 von nhan rdi tam thoi, tham gia mua ban trén
TTCK véi muc dich tim kiém lgi nhuén. Tuy nhién, trong dau tu thi loi nhuén ludn
gén lién v&i rui ro, 1gi nhuan cang 16n thi rai ro cang cao va nguoc lai.

NDT t6 chirc: 1a cac dinh ché dau tu thudng xuyén mua ban CK véi sé luong
16n trén thi treong. Mot s6 NDT chuyén nghiép chinh trén TTCK 1a cac NHTM,
CTCK, cong ty dau tu, cong ty bao hiém, quy hd tuong, quy lwong huu va cac quy

bao hiém xa hdi khac.



1.1.4.3. Cdc t6 chirc c6 lién quan dén TTCK

Co quan quan ly nha nude: Co quan quan ly, gidm sat TTCK dugc hinh thanh
dudi nhiéu mo hinh hoat dong khac nhau, c6 nudc do cac td chire tu quan thanh lap,
c6 nude co quan nay truc thude Chinh phi, nhung c6 nuée lai co su két hop quan Iy
giita to chirc ty quan va nha nudc. Nhung nhin chung, co quan quan 1y nay do Chinh
phu cac nudc thanh lap nham muc dich bao vé loi ich ctia cac NPT va dam bao cho
TTCK hoat dong lanh manh, sudn sé va phat trién vimg chic.

Tt kinh nghiém cua cac nudc, Viét Nam da thanh 1ap UBCKNN — Co quan
quan 1y nha nude vé CK va TTCK trudce khi TTCK Viét Nam ra doi.

S¢ giao dich CK: thuc hién van hanh thi truong thong qua by may td chirc bao
gém nhiéu bo phan khac nhau phuc vu cac hoat dong trén S¢ giao dich. Ngoai ra, S&
giao dich ciling ban hanh nhimng qui dinh diéu chinh cac hoat dong giao dich CK phu
hop voi1 céc qui dinh cta luat phap va UBCKNN.

Hiép hoi cac nha kinh doanh CK: 1a cac to chuc ctua cac CTCK va mot s6
thanh vién khéc hoat dong trong linh vuc CK, dugc thanh lap véi muc dich bao vé loi
ich cho céc cong ty thanh vién noi riéng va cho toan nganh CK néi chung.

T6 chirc lvu ky va thanh toan bu trir CK: 1a to chtrc nhan luu giit cac CK va
tién hanh cac nghiép vu thanh toan bu trir cho cac giao dich CK. Cac NHTM, cac
CTCK dap ung du cac diéu kién cia UBCKNN sé thuc hién dich vu luu ky va thanh
toan bu trir CK.

Cong ty chimg khoan: 13 nhitng cong ty hoat dong trong linh vuc CK, c6 thé
dam nhan mot hodc nhiéu trong sO céc nghiép vu chinh 1a bao 1anh phat hanh, moéi
gidi, tu doanh, tu van tai chinh va dau tu CK. Bé c6 thé dugc thyc hién mdi nghiép
vu, cac CTCK phai dam bao dugc mot s von nhat dinh va phai dugce cip phép cua
co quan c6 tham quyén.

Céc to chirc tai tro CK: 14 cac to chirc duoc thanh 1ap véi muc dich khuyén
khich mé rong va ting trudong ctia TTCK thong qua cic hoat dong cho vay tién dé

mua CP va cho vay CK dé ban trong cac giao dich bao chimg. Cac t6 chirc tai trg CK



& cac nude khac nhau c6 dic diém khac nhau va & mot sé nude khong cé loai hinh to
churc nay.

Cong ty danh gia hé s tin nhiém: 14 coéng ty chuyén cung cip dich vy danh
gia nang lyc thanh toan va tiém luc tai chinh ctia cac to chirc phéat hanh.
1.2. Cac loai rii ro trén TTCK

Rui ro trong ddu tv CK duoc dinh nghia 12 kha ning xay ra nhiéu két qua
ngoai du kién. Hay noi cach khac, muc sinh 101 thuc té nhan dugc trong tuong lai c6
thé khac voi du tinh ban dau. Do chic chin (hay do dao dong) cua loi suit dau tu
cang cao thi riii ro cang cao va nguoc lai. Theo cac 1y thuyét trude ddy, nguoi ta chi
quan niém riii ro 13 nhitng yéu t6 1am cho mic sinh 16i giam di nhung hién nay quan
niém nay da thay doi, tit ca moi yéu t6 1am cho strc sinh 101 thay doi so vé6i du tinh
du 1am tang hay giam déu dugc goi 14 rui ro.
1.2.1. Rii ro hé thong

Trong dau tu, nhitng rti ro do cac yéu t& ndm ngoai cong ty, khong kiém soat
dugc va c6 anh hudng rong rai dén ca thi truong va tAt ca moi loai CK dugc goi la rai
ro hé thdng. Riii ro hé thdng thuong duoc goi 1a rii ro khong thé da dang hoa duoc vi
cac NDT khong thé loai trir n6 bang cach nam giit mot tip hop da dang cac CK trong
mét danh muc dau tu. Rui ro hé théng bao gé)m:
1.2.1.1. Rui ro thi truong

Gia ca CP c6 thé dao dong manh trong mot khoang thoi gian ngin mic du thu
nhap ctia cong ty van khong thay ddi. Nguyén nhan cua né co thé rat khac nhau
nhung phu thudc chu yéu vao cach nhin nhan ctia cic NPT vé cac loai CP néi chung
hay vé mot nhom céc CP néi riéng. Nhiing thay dbi trong mirc sinh 10i ddi v6i phan
16n céc loai CP thuong chii yéu do su danh gia ctia cac NPT vé chiing thay d6i va goi
1a rai ro thi trudng.

Rui ro thi trudng xut hién do nhitng phan tng cta cac NDT dbi v6i nhimg su
kién hitu hinh hay v6 hinh. Sy danh gia rang lgi nhuén cua cac cong ty néi chung co

xu huéng sut giam c6 thé 1a nguyén nhan 1am cho phan 16n céc loai CP thuong bi



giam gia. Cac NDT thuong phan tmg duya trén co so cac sy kién thuc té xay ra, hitu
hinh nhu cac su kién kinh té, chinh tr1, xa ho.

Céc sy kién v6 hinh 1a céac sy kién nay sinh do yéu td tam 1y cua thi truong.
Rui ro thi trudng xuat phat tir nhitng su kién hitu hinh nhung do tim 1y khong vimg
vang cua cac NDT nén ho hay c6 nhiing phan tng vuot qué cac su kién d6. Nhitng
sut giam ddu tién cua gia CP trén thi trudng 13 nguyén nhin gy so hai dbi voi cac
NDT va ho s& cb gang rit von bang cach ban CP. Nhiing phan tng day chuyén lam
tang vuot sd luong ban, gia ca CP sé& roi xudng thap so v6i gia tri ndi tai cua nd. Tuy
nhién, van c6 thé co hién twong mua vao rat nhiéu khi c6 nhitng su kién bét thuong
xay ra, lac d6 gia ca CP sé tang lén.
1.2.1.2 Riii ro li sudt

Rui ro 13i sudt n6i dén sy khong 6n dinh trong gia tri thi truong va sb tién thu
nhap trong twong lai, nguyén nhan 1a do dao dong trong murc 1i suat chung.

Nguyén nhén cdt 16i cua rai ro 13i suét 13 su 1én xudng cia 13i sudt chuan (c6
thé 1a 13i sudt TP Chinh phu), khi d6 s& c6 su thay d6i trong mtrc sinh 10 ky vong cua
cac loai CK khac, d6 1a cac loai CP va TP cong ty. No6i cach khéc, su thay ddi vé chi
phi vay von ddi véi cac loai TP Chinh phu s& din dén su thay d6i vé chi phi vay vén
cua céc loai CK cua cong ty.

Céc NDT thuong coi tin phiéu kho bac 1a khong rii ro. Céc loai TP Chinh phii
ky han dai thi khong c6 rui ro thanh toan (nhung van c6 rui ro vé gia ca). Cac muc lai
sut TP Chinh phu c6 ky han khac nhau dugc dung lam chuéan dé xac dinh 13i suét TP
cong ty co thoi gian ddo han twong tu. Do vdy, nhimng thay doi trong 13i sudt TP
Chinh phu s€ 1am anh hudng t61 toan bo hé théng CK, tir TP cho dén céc loai CP rui
ro nht.

Lai suat TP Chinh phu ciing thay doi theo cung cau trén thi truong. Khi ngan
sach tham hut thi Chinh phu s& phat hanh thém TP dé bu dip, nhu vy s& 1am ting
mirc cung CK trén thi trudng. Cac NPT tiém ning s& chi mua cac TP niy néu lai suat
cao hon l3i suét cac loai CK dang luu hanh. Do 1i suat TP Chinh phu ting, n6 sé tro

nén hép dan hon va cac loai CK khac s& bi kém hép dan di. Hé qua 1a, nhitng nguoi



nay quyét dinh mua TP Chinh phu thay vi mua TP cong ty, va do vay 1i sut TP
cong ty ciing phai ting 1én. Lai suat TP cong ty ting s& dan dén gia ciia TP giam va
cling lam cho gi4 cua cac loai CP thudng va CP wu dii giam xubéng nhu mot phan
mg day chuyén.

Nhu véy, ta thay c6 su anh huong ciia viéc thay doi 13i suat do céac loai cong
cu co lién h¢ véi nhau. Sy tang Ién cua 1ai suét chuén s& lam anh huong dén toan bo
hé théng. H¢ qua truc tiép cua viéc tang lai suét chuan la gia cé cua cac loai CK khéc
giam xudng.
1.2.1.3. Rui ro strc mua

Rui ro thi truong va rui ro 1ai suét c6 thé duogc dinh nghia 1a cac bién cb vé s6
tién thu duoc hién nay cia NDT. Rii ro stc mua 13 bién ¢ cta sitc mua cua dong
tién thu duoc. Rui ro sirc mua 1a tic dong cta lam phat d6i voi khoan dau tu.

Néu ching ta xem khoan dau tur 1a mot khoan tiéu ding ngay, ta c6 thé thay
rang khi mot ngudi mua CP, anh ta 3 bé mat co hoi mua hang hoa hay dich vu trong
thoi gian so hiru CP d6. Néu trong thoi gian nam gitr CP d6, gia ca hang hoa dich vu
tdng, cac NDT bi méat mot phén stc mua. Gid ca hang hoa dich vu tang goi 1a lam
phat, gia ca hang hoéa dich vu giam goi 1a giam phat. Ca lam phat va giam phat déu
lién quan dén khéi niém rui ro stc mua. Yéu t6 lam phét (gidm phat) s& 1am thay doi
murc 13i suat danh nghia va tir d6 s& gdy tac dong t6i gid ca CK.

1.2.2. Riii ro phi hé thong

Rui ro phi hé théng 1a mot phan trong téng rai ro gin lién véi mot cong ty hay
mdt nganh nghé, linh vuc cu thé ndo d6 ngoai nhitng riii ro gan lién voi toan bg thi
thi truong. Nhitng yéu t6 nay co thé 13 kha ning quan 1y, thi hiéu tiéu dung, dinh
cong, canh tranh nudc ngoai, muc do st dung don béy tai chinh va don béy kinh
doanh, qui dinh ciia Chinh phu va nhiéu yéu t6 khac 1a nguyén nhan giy ra sy thay
d6i trong thu nhép tir CP cong ty. Do nhitng yéu té nay chi anh hudng t6i mot nganh

hay mét cong ty cu thé nén ching phai dugc xem xét cho timg cong ty.



Sy khong chic chin dbi voi kha ning thanh toan cua cong ty cb thé 1a do méi
truong cua hoat dong kinh doanh va tinh trang tai chinh cua cong ty. Nhitng rui ro
nay co thé goi 1a rai ro kinh doanh va rui ro tai chinh.
1.2.2.1. Rui ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh 13 tinh kha bién hay khong chic chin vé EBIT ctua DN. C6
nhiéu yéu t6 din dén tinh bat 6n trong EBIT ciia DN, bao gém: tinh kha bién cta
doanh thu, cac chi phi hoat dong, tinh bién ddi cua gia ban, su tdn tai sirc manh thi
truong, pham vi da dang hda san phém,. .

Rui ro kinh doanh cé thé chia 1am 2 loai: rii ro tir bén trong cong ty (chinh
sdch quan tri cong ty) va rui ro tir bén ngoai cong ty (mdi trudng kinh doanh).

Rui ro kinh doanh bén trong ga"m lién véi hiéu qué cua hoat dong kinh doanh
ma cong ty dang tién hanh. Mdi cong ty c6 mot hé thdng cac rui ro kinh doanh voi
cac muc do rui ro khac nhau riéng ciia minh. Mot su thay d6i lanh dao khong ding
lac va dang nguoi, chinh sich marketing khong hiéu qua, du bao sai 1am vé tinh mua
Vvu cua san phém dan dén ton kho qua nhiéu,... c6 thé 1am giam dang ké loi nhuan.

Rui ro kinh doanh bén ngoai 13 két qua cta nhimg anh hudéng méi trudng kinh
doanh dén loi nhuan cia cong ty. Mdi cong ty phai d6i mat voi mot hé théng cac yéu
t rui ro bén ngoai kha riéng biét phu thudc vao mdi trudong hoat dong riéng biét cia
chinh ho. D6 ¢6 thé 14 vu tay chay ciia khach hang khi phat hién san pham ciia cong
ty khong dam bao chat lugng hoic khi mot nha cung cip huy hop dong cung ung
nguyén vt liéu quan trong 1am nha méy phai hoat dong cam chimg va c6 thé di dén
ngimg hoat dong. D6 ciing ¢6 thé 1 do xuét hién mot ddi tha canh tranh qubc té trén
thi truong lam cong ty mét thi phan & muc dang ké, hoac Chinh phii cim hut thude
noi cong cong, nang thué tiéu thu dic biét ddi voi xe hoi va ruou,.... Nhan td bén
ngodi quan trong nhat co 18 1a chu ky kinh doanh. Doanh thu ctia mot sé nganh coéng
nghiép (thép, 6td) co xu hudng bién ddi theo chu ky, trong khi d6 mot sé nganh khac
lai khong c6 tinh chu ky (cong nghiép thuc pham). Nhirng yéu té dan sé hoc nhu tudi
tho, gidi tinh,... ciing 4nh huéng dén thu nhap. Chinh tri cling 1a mét trong nhitng rii

ro bén ngoai cua hoat dong kinh doanh. Chinh sich ctia Chinh phu, nhit 1a nhimng



chinh sach lién quan dén tién t& va thué khoa c6 anh hudng rat 1on dén thu nhdp cia
cac cong ty cling nhu murc do sin sang clia cac ngudn von.

R ro kinh doanh thudng dugc tinh bang mitc d bién dong ctia thu nhap phat
sinh tir hoat dong SXKD cuia cong ty. Su bién dong cua thu nhap lai dugc do bé“mg do
1éch chuan cua chudi thu nhap hoat dong trong qua khtr cia DN.
1.2.2.2 Rui ro tai chinh

Rui ro tai chinh 13 sy bién dong vé loi nhuan cta cac co dong khi cong ty vay
ng, phu thudc vao ciu tric von (vén cb phan va von vay). Rui ro tai chinh gin lién
gitra hi€u qua kinh doanh va cAu tric von. Tuy thude vao tinh hinh va hiéu qua hoat
dong cuia cong ty dé xac dinh ngudn vén can huy dong hop 1y nhu: phat hanh CP, TP
hodc vay von ngin hang nhdm han ché rui ro tai chinh.

Khi m6t cong ty huy dong vén bang cach phat hanh TP thi khoan thanh toan
1ai suat phai duoc thyuc hién trude khi tinh toan thu nhap cua CP thuong va cac khoan
thanh toan 14i suat nay duogc coi 1a khoan no ¢ dinh. Gidng nhu don bay hoat dong,
trong thoi gian cong ty hoat dong tt thi thu nhap cua CP thudng sé& ting 1én theo mot
ty 1€ phén tram 16n hon thu nhap hoat dong, nguoc lai trong thoi ky kinh doanh thua
16, thu nhap ctia cd dong s& giam theo ty 1& 16n hon thu nhip hoat dong do nhitng chi
phi tai chinh ¢6 dinh nay. Hon nita, cong ty da ting ng do nhitng nghia vu theo hop
ddng cb dinh, vi 1& d6 nén ho d3 1am ting rui ro tai chinh va nguy co méat kha ning
thanh toan cling cao hon.

Pé xac dinh rui ro tai chinh ctia mot cong ty, ngudi ta thuong sir dung hai loai
hé s6. Loai thir nhat 13 cac hé sé cua bang can dbi ké toan, nhitng hé sé nay cho biét
ty 1€ ng so voi von ¢ phﬁn, no dai han so voi téng von. Loai tht hai 1a nhom cac hé
s6 vé dong thu nhap hoic dong tién sin c6 dé thanh toan cac khoan chi phi tai chinh
¢d dinh. Viéc tinh toan va phan tich cac hé ) nay s€ dem lai mot danh gia khai quat
vé hai van dé co ban 1: (i) kha nang thanh toan ng ngan han va (ii) co cau von va kha

nang thanh toan dai han.



1.3. Kinh nghiém tai cc san giao dich ¢ mdt sé6 nwéc khu vire Chau A
1.3.1. TTCK Trung Quéc

TTCK Trung Qubc dugc thanh l4p cudi nhitng nim 1980. Vao dau thip nién
sau d6, CP 1én gia rat nhanh nhung rdi chiing lai va di xudng tir nam 2001. Con sét
lanh nay khién nhiéu NPT — trong d6 c6 nhitng nguoi vét sach tai khoan tiét kiém do
vao CP va sau d6 tring tay. Khi khong con xu nao, ho quay ra d6 15i cho Chinh ph.
Vi thé, trong nhitng ndm gan day, gidi chirc Trung Qudc da c6 nhiéu bién phap manh
dé 1ay lai niém tin vao thi truong.

Nhiéu NPT nudc ngoai gid da duoc phép dau tu nhiéu hon nita vao TTCK
Trung Qudc. Piéu nay khién thi truong trd nén hap dan hon va 16i kéo lai mot s6
NDT noéi dia. Thang 4/2007, TTCK Trung Qubc ghi nhan con sé NDT mé tai khoan
& muc ky luc 4,79 triéu nguoi. Nguoi dan d6 x6 vao CK da khién TTCK Trung Qudc
néng 1én va trong tinh trang bong béng. Trong ndm 2006, chi s SSE 180 Index tai
Thuong Hai da ting 110% lén 4.847 diém va tir ddu nam 2007 dén nay tiép tuc ting
thém 17% 1én 5.673 diém. Cung voi d6 13 hang dai nguoi dimg xép hang & cac ngan
hang dé chd duge rat tién dau tu vao CK, mot canh tugng chua timg dién ra tir trude
t6i nay. Viéc gia nhiéu loai CP ting manh la nguyén nhan chinh khién nhiéu nguoi
dan Trung Qudc tham gia va do tién vao thi trudng. Tuy nhién, tai thoi diém nay
TTCK di bat ddu c6 nhitng biéu hién cia tinh trang dau co va dang tiém 4n nhiéu rai
ro ddi véi cac NDT thiéu kinh nghiém, nhét 14 nhimg NPT di vay tién hodc ban nha
ctra dé dau tu vao CK. Mot khi bong bong v& tung thi hau qua s& khoc liét vi TTCK
Trung Qudc thu hut mét luong 16n nguodi vé huu, sinh vién, cong chirc, nguodi budn
ban nh,...

Pau tu, dau co va cac hoat dong mao hiém trén TTCK da tré nén phé bién &
Trung Qudc. Cac chuyén gia dau tu ludn canh bao vé nhitng rac rdi, khé khin cé thé
xay ra tai TTCK Trung Qudc. Ho cho rang di TTCK Trung Qudc hién cé gia tri gip
4 1an so véi thoi diém thang 6/2005 nhung c6 kha nhiéu cong ty van dang gap rac roi

vé cac van dé tham nhiing va sy cong khai, thuc té c6 nhi€u cong ty bdo cao sai vé loi



nhuan dé 16i kéo cac NPT mua CP cua ho. Vi vy gi6i kiém toan phai cong khai
nhirng thong tin trén nham c¢b gang diéu chinh trat ty caa TTCK.

Mic du ¢6 nhiéu canh bao vé sy ting trudng qua néng ciia TTCK Trung Qudc
nhung NDT van quyét tdm bo tién thém vao thi trudng bdi ho tin ring xu thé thi
truong méi 1a quyét dinh quan trong nhat chtr khong phai nhimg 10i nhan dinh tir bén
ngoai va ca canh béo tir bén trong. Nhiéu ngudi Trung Qudc cho rang dau tu vao CK
1a con dudng ngin nhat din dén su giau sang.

Bit chép su lac quan va ky vong lgi nhuan ctia mét bg phan 16n cac NDT trén
thi trudng, cac co quan quan 1y Nha nude vé TTCK ¢ Trung Qudc da t6 ra than trong
v6i sy mo rong nhanh chong cua thi truong. Chinh phi Trung Qudc thong bao thanh
1ap mot luc lugng dac nhiém nham kiém soat va ngan chdn cac hoat dong bat hop
phap trén TTCK. Hon nita, cac chi sé CK cao ngit ngudng trong thoi gian qua khong
n6i 1én duge nhitng van dé cbt 16i cia TTCK Trung Qudc hién nay.

1.3.2. TTCK Han Qudc

TTCK Han Quéc ra doi va chinh thirc di vao hoat dong vao nam 1956 cung
vo1 sy ra doi cua S¢ giao dich CK Daehan — tién than cua S& giao dich CK Han
Qudc. Tir d6 dén nay, TTCK Han Qudc dd phat trién mot cach nhanh chong va tro
thanh mot trong 10 TTCK 16n nhét thé gidi.

Nho su tac dong cia cac yéu td khach quan va chii quan, TTCK Han Qudc da
lién tuc ting trudng trong nhitng thang ddu nam 2007 khi chi s TTCK tong hop Han
Qudc (KOSPI) vuot ngudng 1.700 diém, tong vén héa cia TTCK tong hop Han
Quéc va San CK cong nghé Han Qubc (KOSDAQ) di 1én dén 1.000 ty USD. Nhu
vy, Han Quéc tré thanh nuéc thir 4 & Chau A (sau Nhat Ban, Trung Qudc va An
Do) co tong gia tri TTCK vuot ngudng 1.000 ty USD. CP cac nganh déng tau, san
xuét thép va co khi lién tuc ting gia ké tir thang 4/2007, trong khi d6 CP cua cac
nganh khéc ciing ting dang ké. Cac ngudn von trong nudc dang dan chay tir ngudn
tiét kiém ngan hang vao dau tu va CK.

Mo hinh ting trudong ciia Han Qudc chii yéu dua vao nhu cu trong nudc va

xuat khau 1a chinh nén viéc dong Won tang gia so véi USD co thé sé 1a moi de doa



16n dbi véi su tang truong 6n dinh ciia nén kinh té néi chung va TTCK néi riéng.
Néu tdc do tang truong kinh té cta thi truong xuat khau 16n nhat caa Han Qudc bi
cham lai, cac nha xuét khau s& khong tranh khoi bi anh hudng va lic d6 nhimg rui ro
ma ai tham gia TTCK Han Quédc déu khong thé bo qua. Ngoai ra, Han Qudc 13 qudc
gia hau nhu khong c6 tai nguyén thién nhién nén khi chi phi nguyén liéu thé ting, gia
dau leo thang s& anh hudng dén chi phi va loi nhuan hoat dong kinh doanh ctia DN.

Trén thuc té, gia CP & Han Qudc da tang véi toe do chong mat mdi ngay. Chi
s6 KOSPI da tang hon 400 diém trong vong 3 thang ké tir khi vuot ngudng 1.500
diém vao thang 4/2007. Cac NPT ca nhan can nhan thic 16 13 ho dang chép nhan rui
ro khi dau tu vao CP. Nhitng bai hoc pha san TTCK truéc ddy da cho thay day la
hinh thirc dau tu day rai ro. Tuy nhién, nhimg NDT van lac quan cho rang c6 du ly
do dé ho tin twong vao thi truong, xu huéng phuc hodi cia nén kinh té da c6 anh
huong tich cuc dén tAm 1y ctia cac NDT va 1ai suat tiét kiém thip ciing khién ho d6
x6 vao mua CP. Cac NDT lap luan rang gid CP c6 kha ning sé tiép tuc ting do su
ting truong cua TTCK toan ciu va cong viéc kinh doanh dang phat dat cua cac cong
ty. Ho ciing dua ra nhiing yéu td tich cuc khac dé khang dinh quan diém ciia minh
nhu hiép dinh thuong mai Han — My va nhimng thay doi trong viéc quan 1y tai san ho
gia dinh.

Trong bdi canh dé, lanh dao cac CTCK di 1én tiéng kéu goi ap dung nhiing
bién phép kiém ché murc ting truéong qua nong ciia TTCK nhu hién nay thong qua
cac phuong thirc quan 1y hop 1y.

1.3.3. TTCK Dai Loan

Ra doi cach day 43 nam, TTCK Pai Loan d3 timg co thoi ky phét trién rat
néng. Nam 1988, TTCK Pai Loan sup do boi thoi diém nay nén kinh té Pai Loan da
dat duoc mot mirc thing du thwong mai 16n. Nguoi dan ¢ nhiéu khoan tién nhan rdi
va di st dung dé dau tu vao TTCK. Trudc nhitng dién bién nay, cic nha quan chirc
ctia chinh quyén, cu thé 1a Bo truong Bo Tai chinh da quyét dinh danh mot loai thué
thu nhap dac biét vao cac khoan lgi nhuan thu dugc tur hoat dong dau tu CK. Chi mét

ngay sau khi quyét dinh nay dugc thuc thi, toan TTCK Dai Loan da sup dd hoan



toan. Va trong subt 19 ngay sau do, khong ¢ bat cir mot giao dich nao dién ra. Sau
d6, Chinh phu Pai Loan da phai bii bo chinh sach thué néi trén va chi nhd c6 vay
TTCK Dai Loan méi dugce khdi phuc va hoat dong trd lai binh thuong.

Nhitng NDT chimg khoan ctia Dai Loan khi d6 chu yéu sir dung tién tiét kiém
ctia ho dé dau tu vao TTCK chir khong phai dung tién vay nén anh huéng dén ho 1a
khong miy dang ké. Va day chinh 13 diéu 1am cho TTCK Pai Loan sé di phuc hoi
nhanh ngay sau khi syp dd vao nam 1988. Do do, ngoai viéc han ché su dung tién
vay cla cac to chuc tin dung dé dau tu vao TTCK thi khi du tu cling khong nén bo
tién vao mot DN ma minh chwa may hiéu biét theo kiéu ha hoa. Pay 1a diéu rat nguy

hiém va rai ro khong chi cho cac NDT ma con cho ca TTCK néi chung.

KET LUAN CHUONG 1

O chuong ndy, tac gia trinh bay tong quan vé TTCK Viét Nam, khang dinh
viéc thanh Iap TTCK ¢ Viét Nam la mot tat yéu khach quan cua nén kinh té. Tir khi
thanh lap dén nay, TTCK Vi¢t Nam da ching té dugc minh 1a mot thi truong tiém
nang, c6 co hdi phat trién nhanh, manh va trong tuong lai s€ la b¢ phong dé thi
truong dich vuy tai chinh cé nhiing budc phat trién mang tinh dot pha.

TTCK 1a noi huy dong va phan phdi vén c6 hiéu qua nhét cho nén kinh té,
hoat dong dudi nguyén tic cong khai, trung gian, dau gid va phap ché héa moi giao
dich. Tuy nhién, TTCK ciing 1a noi chtra dung nhiéu yéu té rai ro nhat d6i véi NDT.
Chinh vi vy, cac NDT ludn phai liwa chon cac hinh thirc dau tu phu hop véi kha

nang cling nhu mrc d§ chap nhan rii ro cia minh.
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CHUONG 2
THU'C TRANG HOAT PONG CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM TRONG THOI GIAN QUA
2.1. Khai quat vé TTCK Viét Nam hién nay
2.1.1. Tém lwge vé sy hinh thanh va phit trién TTCK Viét Nam
2.1.1.1. Giai doan tir ngay khai trieong 20/07/2000 dén cudi thang 6/2001

Sau 1& khai trurong ngay 20/07/2000 thi ngay 28/07/2000 TTCK Viét Nam
chinh thtrc di vao hoat dong phién giao dich dau tién tai TTGDCK TP.HCM vdi 2
loai CP niém yét dugc giao dich ban dau 12 REE va SAM. Tu d6 dén nay TTCK Viét
Nam d3 ching kién nhiéu bién doi thiang tram.

Luc méi hinh thanh co cdu cac co quan chic ning va cac bo phan thanh vién
trén TTCK Viét Nam gom UBCKNN, TTGDCK TP.HCM, 8 CTCK, 6 cong ty kiém
toan va 3 Ngan hang luu ky nudc ngoai duoc thira nhan vé tu cach phéap 1y phuc vu
cho céac cong ty niém yét va cac NDT.

Trong giai doan nay c6 khoang 15.000 TK dugc mé tai cdc CTCK va thi
truong c6 11 loai CK (trong d6 5 loai CP, 6 loai TP) tao nén mét ap luc cung cau rat
16n, cau vuot cung hang chuc 1an, gia CP ting lién tuc va kich tran qua cac phién
giao dich. Chi s VN-Index tir 100 diém trong ngay giao dich dau tién, dén ngay
25/06/2001 di tang 1én dinh diém 571,04 diém voi gia tri giao dich mdi phién dat
khoang 24 ty dong, mot con sd dang ké so voi thi truong méi va van con dang rat
khan hiém hang hoa. Pé giam bt ap luc cung cau, UBCKNN di diéu chinh bién do
giao dich CP, dong thoi han ché khdi luong dat 1énh, dua thong tin vé thoi han nam
giit CP, dua thém hang héa vao niém yét. Tuy nhién, viéc mé rong bién do 16n trong
khi khéi lugng hang hoa dua vao thi truong khéng dap tng duoc nhu cau NPT, nén
gia CK ngay cang ting manh (mdi phién ting +7%), lam cho thi trudng mat can bang
cung — cau 16n.

2.1.1.2. Tir ddu thang 7/2001 dén dau thang 12/2004



Sau mot loat cac nd luc can thiép vao TTCK, gid CK c6 xu hudéng giam dan
qua mdt s6 phién, sau d6 tang 1én nhung mirc ting khong dang ké. Ké tiép 1a giai
doan cau CK va gia CK giam lién tuc, trong vong 1 thang tir thang 7/2001 dén thang
8/2001: REE giam 39,54%, SAM giam 39,34%, LAF giam 43,21%, HAP gidam
23,79%,... va khong c6 dau hiéu phuc héi. UBCKNN di ha thap bién d6 xudng +/-
3% ké tir ngay 09/10/2001; huy bo nhitng han ché dit 1énh mua, ban CK dan dén
NDT phai ban voi CK. Két qua 1a sau 3 thang chi sé VN-Index giam xubng & mirc
khoang trén 200 diém va trén 80% NDT bi thua 16 ning. Py 13 giai doan niém tin
ciia NDT bat dau suy giam.

Pén thang 3/2002 chi s6 chi s6 VN-Index chi con khoang 180 diém rdi 6n
dinh & mtc d6, dén ngay 07/11/2002 1a 174,62 diém va dat dén diém day 130,90
diém vao ngay 24/03/2003, trung binh giam 15,71% mdi thang ké tir ngdy thi truong
suy giam.

Tir gitra thang 2/2003 gia CK thudng rét & mirc gia san, mot sd phién ding gia
va khdi luong giao dich giam han. S& lugng TK md & CTCK khong ting va luong
tién bom vao thi truong giam 30% so véi thoi diém thang 6/2002, nhiéu TK khong
hoat dong. Phan 16n cac NDT ltc nay 1a ca nhan, ho khong c6 ¥ dinh dau tu 1au dai.
Luc nay TTCK TP.HCM van chua hap din cac NDTNN.

Pén thoi diém thang 12/2003, tong gia tri CK niém yét gan 6.600 ty dong.
UBCKNN d# cip gidy phép phat hanh va niém yét CP cho 22 CTCP véi khéi luong
CP niém yét 1a 111.800.000 CP, tuong dwong ménh gia phat hanh 1a: 1.118 ty dong.
Trén 5.500 ty dong TP Chinh phu va TP cta Ngan hang dau tu phét trién Viét Nam
cling di dugc dua vao giao dich trén thi trudng. Cung voi sy phét trién cia thi truong
d3 c6 12 CTCK di vao hoat dong, gbp mot phan dang ké vao viéc duy tri va 6n dinh
thi truong.
2.1.1.3. Giai doan tir thang 1/2005 dén nay

Ngay 08/03/2005 TTGDCK Ha Noi chinh thic khai truong hoat dong, danh
ddu mot budc phat trién moi cia TTCK, gép phan hoan chinh mé hinh TTCK Viét



Nam. Ngay sau thoi diém khai truong, TTGDCK Ha Noi trién khai hoat dong du
gia c¢6 phan cho cac DNNN CPH.

Hoat dong dau gia cac DN c¢6 phan hoa trén thi trudng so cap di lam cho thi
truong thtr cap s6i dong hon. Thuc hién Nghi dinh 187/CP vé chuyén doi cac DNNN
thanh CTCP, ciac TTGDCK di t6 chitc ddu gia c6 phan cho 64 DN, thu vé gan 4.574
ty dong, gip gan 1,5 lan gia tri ménh gia va ting hon 527 ty dong so véi gia khoi
diém. Qui md thi trudng nam 2005 tang voi toe do 16n nhat trong 5 nim qua, tong gia
tri CK niém yét va diang ky giao dich (theo ménh gia) nam 2005 trén ca 2 TTGDCK
dat 41.839 ty dong, ting 64% so voi ndm 2004. Tinh thanh khoan cua thi truong cao
hon, ¢6 trén 31.000 TK giao dich CK, tang 45% so voi 2004. Nhin chung, TTCK
Viét Nam trong nam 2005 d3 c6 budc phat trién kha, hoat dong thi trudng twrong ddi
s6i dong, tao niém tin va sy himg khoi cho cac NPT trong nudc ciing nhu nude
ngoai.

Nam 2006, TTCK Viét Nam trdi qua voi nhiéu cam xtc cho gioi dau tu, cac
nha quan 1y thi truong. Song song véi viéc duoc nang tam vé luong va chét thi
TTCK Viét Nam con ham chira nhiéu diéu bat ngd va cé nhimng budc ngodc dot bién.

TTCK TP.HCM 4 thang dau nim 2006 c6 nhitng budc tién dai khi ngay
25/04/2006 chi s6 VN-Index dat 632,69 diém, mot sb phién giao dich nhu cAu mua
tang cao. Trong thang 2 va 3/2006 khi s6 NDT tham gia thi trudng ting vot ma
ngudn cung chua thé ting 1én twong tng thi cac cong ty niém yét cong bd ngay ké
hoach phat hanh CP va UBCKNN gép rat cip phép cho nhitng cong ty méi chao san.
Tuy nhién, dén thang 7/2006 chi s6 VN-Index giam xudng dong thoi khdi luong va
tong gia tri giao dich ciing giam theo (thang 3/2006 gia tri giao dich trung binh 1a
92,4 ty ddng/ phién, thang 4/2006 14 156 ty dong/ phién, thang 5/2006 1a 104 ty dong/
phién va thang 6/2006 chi con 60 ty dong/ phién.)

C6 thé ndi nam 2006, TTCK Viét Nam ting trudng manh so v6i cac nim
trude day. Su kién ndi bat tac dong dén sy ting truong nay 1a viéc Viét Nam di chinh
thirc gia nhap T6 chirc Thuong mai thé gigi (WTO) va td chtc thanh cong hdi nghi
APEC lan thtr 14. Ngay sau khi vong dam phan cudi cing Viét Nam gia nhap WTO



vé nguyén tac két thuc, TTCK Viét Nam bat dau co tin hiéu theo chiéu huong di 1én

bang viéc hang loat cac CP ting gia v6i mirc do ting kich tran trong nhiéu phién lién

tuc. Tuy nhién, tir khoang thang 4/2007 dén nay thi truong di diéu chinh “giam

nhiét” voi dao dong cua cac CP 1én xubng va VN-Index dao dong & mirc 900 diém

dén 1000 diém.

2.1.2. Thuec trang hoat dong cta san giao dich CK TP.HCM trong thoi gian qua
TTGDCK TP.HCM dugc hinh thanh tir nim 2000 ciing chinh 1a cot mdc danh

dau su ra doi cia TTCK Viét Nam. Pay 1a san giao dich CK dau tién ciia Viét Nam.
Sau 7 nam hoat dong, Trung tim d3 dong gop rat nhiéu vao sy 16n manh cua TTCK
va di sttc dé chuyén d6i mé hinh quéan tri méi tr TTGDCK thanh SGDCK TP.HCM
theo hudng chuyén nghiép hoa.
2.1.2.1. Qui mé niém yét

Sau 7 ndm hoat dong, TTCK Viét Nam da dat dugc nhitng budc phat trién to
16n trong viée tao ra mot kénh huy dong, chu chuyén va luu thong tién t& méi phuc
vu cong cuoc CNH — HDH dét nude. Trong budi so khai cia TTCK Viét Nam chi ¢co
2 loai CP 1a REE va SAM, véi gia tri niém yét 1a 270 ty ddng. Tinh toi thoi diém
cudi thang 7/2007, tai TTGDCK TPHCM d c6 518 loai CK duogc niém yét, trong do
¢6 109 loai CP, 2 chung chi quiy va 407 loai TP, tong gia tri niém yét dat gan 73.441
ty déng twong dwong 4,6 ty USD.

Bang 1: Qui mé niém yét tai TTGDCK TP.HCM

Chi tiéu Cb phiéu Chtng chi Trai phiéu | Toan thi truong
S6 CK niém yét 109 2 407 518
Ty trong (%) 21,04 0,39 78,57 100
KL niém yét (ngan CK) 1.717.301,87 100.000 | 555.646,87 2.372.948,74
Ty trong (%) 72,37 421 23,42 100
Gia tri niém yét (triéu dong) 17.173.018,62 1.000.000 | 55.267.687 | 73.440.705,62
Ty trong 23,38 1,36 75,25 100

Nguon: UBCKNN
Ghi chu: So liéu den thang 7/2007




Biéu d6 1: S6 hrong c6 phiéu niém yét tai TTGDCK TP.HCM
qua cac nam
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Nguén: UBCKNN
2.1.2.2. Gid tri von héa thi truong

Bén canh su gia ting d6t bién ctia quy mo niém yét, gia tri von hoa thi truong
cling tang rat nhanh do tic dong ciia ca nguyén nhan ting quy md niém yét va
nguyén nhan ting gia cta cac CP. Pén ngay 24/07/2007 tai TTGDCK TP.HCM, chi
riéng 109 loai CP va 2 chimg chi quy dd c6 gia tri vén hoa dat 210.232 ty dong.
Trong d6, tong gia tri von hoa cua 10 cong ty ding dau tai TTGDCK TP.HCM la
136.542 ty dong, chiém tdi gan 65% gia tri von hoa toan thi truong. Pic biét, gia tri
von hoa cia VNM dang dung dau thi truong dat mic 31.550 ty dong chiém 15%
toan thi truong (Xem bang 2).

Maic du quy mo cua TTCK Viét Nam tang khd nhanh trong thoi gian qua
nhung ty trong gia tri TTCK so v6i GDP cta Viét Nam van con rat thip so vé6i cac
qudc gia trong khu vuc khac. Thai Lan c6 gia thi thi truong dat 128 ty USD chiém
80% GDP, Phillippines dat 112 ty USD chiém 120% GDP, Indonesia dat 93 ty USD
chiém 44% GDP,... Nhu vay, quy mo va ty trong ddi voi GDP cta TTCK Viét Nam

van con kha nhd bé va con nhiéu tiém nang phat trién (Xem biéu do 2)



Bang 2: Gia tri von hoa 10 cong ty niém yét 16n nhat tai TTGDCK TP.HCM

Khoi lwong niém | Gia tri von héa | Gia tri von hoa
Ma CK yét dang luu hanh thi trudng thi trudng
STT X
hién tai (ty dong) (ty USD)
1 VNM 175.275.670 31.550 1,95
2 FPT 91.215.344 24.354 1,73
3 PPC 310.700.000 17.865 1,11
4 PVD 77.519.730 12.636 0,78
5 STB 208.941.281 12.536 0,78
6 KDC 35.998.25 8.640 0,54
7 REE 57.260.388 8.016 0,50
8 ITA 60.000.000 7.680 0,48
9 VSH 125.000.000 7.313 0,45
10 GMD 43.447.505 5.952 0,37
Tong cong 1.185.358.443 136.542 8,46
Nguon: Téng hop tir Ban tin TTCK
Ghi chu: So liéu tinh den ngay 24/07/2007
Biéu dd 2: Ty trong gia tri von héa TTCK so véi GDP ciia mjt
s6 quoc gia trong khu vue nim 2006
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Nguén : Tong hop tir bdo cdo ciia Indochina Capital



2.1.2.3. Qui mo giao dich

TTCK Viét Nam sau 7 nam di vao hoat dong da chuyén minh sang mot giai
doan phat trién méi vé quy moé thi trudng, hang hoa, phat trien NDT ciing nhu hoan
thi¢én khung phap 1y voi viéc ban hanh Luat Ching khoéan da tao da cho budc phat
trién tiép theo cta thi truong. Cung voi toe do ting quy mo niém yét va gia tri von
hoa thi truong, quy mo giao dich tai TTGDCK TP.HCM khong ngung tang lén. Tur
khi thi truong méi thanh 1ap nam 2000 khdi lugng giao dich chi ¢6 3,641 tri¢u CP,
nhung dén nam 2006 1én dén 538,536 triéu CP va 6 thing dau nam 2007 1a 789,482
triéu CP. Bén canh do, gia tri giao dich CP tai TTGDCK TP.HCM nam 2006 dat
35.472,342 ty dong gip hon 10 1an so v6i ndm 2005 va gia tri giao dich 6 thang dau
nam 2007 di ting gan gip 3 lan nim 2006. Tir ddu ndm 2007 dén nay gia tri giao
dich CP tai TTGDCK TP.HCM trung binh dat khoang 800-1000 ty dong/ngay. Cung
voi CP, gia tri giao dich TP va chung chi quy cling khong ngug tang 1én.

Bang 3: Qui mo6 giao dich tai TTGDCK TP.HCM qua cac nim

Nim KLGD (triéu CP) GTGD (ty dong)
2000 3,641 90,215
2001 19,028 964,020
2002 35,715 959,330
2003 28,074 502,022
2004 72,894 1.971,969
2005 94,846 2.784,291
2006 538,536 35.472,342
2007 789,482 95.852,455

Nguon: UBCKNN va Bio DTCK
Ghi chii: S6 liéu nam 2007 dén thang 6/2007
2.1.2.4. Dién bién chi sé gid CK
Chi sb gia CP VN-Index ting giam cung voi su bién dong cuia TTCK, da phan
anh phan nao xu thé cung cau ddi véi CP niém yét. Trong giai doan dau cua thi

truong, chi sd ting lién tuc qua cac phién va dat dén dinh diém 571,04 diém vao



phién giao dich thir 137 ngay 25/06/2001, ting 471,04 diém so véi phién giao dich
dau tién ngay 28/07/2000 1a 100 diém. Piéu nay cho thiy su phat trién néng cia
TTCK Viét Nam trong thoi diém dau khi méi di vao hoat dong. Tuy nhién, ngay lap
tuc sau do, thi truong roi vao dot giam gia CP, hoat dong giao dich trén thi truong
ngudi lanh, chi s6 VN-Index giam tir hon 500 diém xudng chi con dudi 200 diém,
dén nam 2004 chi s6 VN-Index dao dong & mirc 150 - 200 diém.

Budc sang nim 2005, quy md thi truong giao dich CK ting truong theo chiéu
nguoc lai, véi tdc d6 16n nhat trong 5 nam qua, tang 64% so v&1 ndm 2004. Gia thi
truong cua cac loai CK niém yét va dang ky giao dich ting gép 1,6 lan, twong duong
6,5% GDP niam 2005, chi s6 VN-Index d3 tang tir 350 diém vao cudi nim 2005 va

dat 750 diém vao cudi nam 2006.

Ngay 19/01/2007 VN-Index d3 vuot mbc 1000 diém dat 1023,05 diém va tir
d6 xoay quanh ngudng 1000 diém. Trong 3 thang dau nim 2007, VN-Index ting
manh véi toc d6 ting trudng binh quan 13 16,41%/thang. Trong d6, riéng thang 1 da
dat tbc do ting truong 38,25%/thang. Tuy nhién, ké tir giita thang 3, VN-Index bét
dau sut giam manh va thuong xuyén ting, giam véi bién do 16n. Ngay 24/04/2007,
VN-Index cham day ¢ muc 905,53 diém, giam 22,65% so voi ky luc cao nhat
1170,67 diém ngay 12/03/2007. Pén cubi thang 7/2007, VN-Index dat 907,95 diém,
giam nhe so v6i dau quy nhung so véi dau nim van ting 156,18 diém va dat téc do
tang trudong 20,77%.

Biéu @6 3: Chi s6 VN-Index qua cac nim (2003 — 2007)
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2.1.2.5. Sy tham gia cua cac NDT trong va ngoai nudc

Sau 7 ndm hoat dong ctia TTCK, dbi twong phat trién nhiéu nhat c6 thé ké dén
1a cac NPT, dic biét tir cudi nam 2006 dén nay sb lugng NDT trong nudc da phat
trién nhanh chong vé sé luong va chét lugng.

S6 luong NDT tham gia vao thi trudng ngay cang nhiéu, thé hién qua sb luong
TK lién tyc tang tir hon 13.300 TK duoc mé vao cudi nam 2002 tang 1én 100.000 TK
vao cudi nim 2006, dic biét chi trong 6 thang dau nam 2007 sb luong TK 1én dén
khoang 300.000 TK. Chinh sy tham gia tich cyuc, lanh manh va cé tinh chuyén nghié¢p

cua cac NDT da tao nén su s61 dong cuia TTCK.

Biéu dd 4: S6 lrong tai khoén giao dich chirng khoan ciia nha
diu tw qua cic nim
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Nguén: www.vse.org.vn

Sy phit trién manh mé ciia TTCK Viét Nam trong thoi gian qua con dugc thé
hién boi sy tham gia cia cac NDTNN véi ty 16 ndm giir cac loai CP ting lién tuc qua
cac nam, dic biét 1 khi Chinh pha ban hanh Quyét dinh 238/TTg/2005 vé ty 1é nam
giir toi da cia NDTNN duoc ning 1én dén 49% sé lugng CP niém yét dbi voi CTCP
va 30% d6i voi linh vue ngan hang. Bén canh do, $6 lugng TK giao dich cua céac t6
chtrc nude ngoai ciing gia tang lién tuc, dic biét 1a sy tham gia cta cac quy dau tu ndi
tiéng nhu Dragon Capital, Vina Capital, Kamm Investment Holding, Prudential,

Temasek va nhiéu to churc tai chinh khac dang chuan bi cho 10 trinh thAm nhap vao



TTCK Viét Nam. Trong thoi gian tdi, TTCK Viét Nam s€ don nhan mdt lan song dau
tu 16n v6i hang ty USD tir cac t6 chire tai chinh hang dau thé gidi.
2.1.3. Thuc trang hoat dong cua san giao dich CK Ha No¢i trong thoi gian qua

Viéc ra doi TTGDCK Ha Noi ngay 08/03/2005 da hd tro tich cyc hon cho tién
trinh c¢d phan hoa, tao su két gin gitta ¢ phan hoa véi TTCK, dong thoi tao diéu kién
m¢ rong pham vi TTCK cé td chuc, bao vé 1gi ich cho NPT va tang kha nang tiép
can cua DN va cong ching vé1 TTCK.
2.1.3.1. Qui mé niém yét

Khac véi TTGDCK TP.HCM vén 1 noi niém yét va giao dich CK cua cic
cong ty 16n thi TTGDCK Ha Noi 1a “san choi1” cho cac DN vira va nho. Qui mo tai
san Ha Noi da c6 nhimg budc ting trudng manh véi su gia ting vé s6 lwong CP va
qui mé niém yét trén thi truong. V&i 5 CP chao san trong phién giao dich thir 270
ngay 11/12/2006, dén ngay 31/07/2007 tong sb loai CP giao dich tai san Ha Noi da
dugc nang 1én 87 CP, véi gia tri niém yét gan 10.000 ty dong.

Bang 4: Qui md niém yét tai TTGDCK Ha Noi

Chi tiéu Co phiéu TP Toan thi trwong
S6 CK niém yét 87 94 181
Ty trong (%) 48 52 100
Khoi lugng niém yét (ngan CK) 966.687,457 |  182.882,016 1.149.569,473
Ty trong (%) 84,01 15,99 100
Gia tri niém yét (triéu dong) 9.666.874,57 |  18.288.201,6 27.955.076.17
Ty trong 35 65 100

Nguén: T éﬁg hop tir www.hastc.org.vn
2.1.3.2. Gid tri vén héa thi trieong Ghi chu: So liéu tinh dén ngay 31/07/2007

Thanh qua 16n nhit ma TTGDCK Ha Noi mang lai cho nén kinh té sau hon
ba nam hoat dong d6 13 tao ra moét TTCK that gan giii va hap din ddi véi cac NPT va
DN ¢ khu vuc phia Béc. Tir khi chinh thtre di vao hoat dong ngay 14/07/2005 dén

ngay 31/07/2007, TTGDCK Ha Ngi da thu hit duge 87 DN niém yét. Song song véi
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su gia ting qui mo niém yét thi gia trj von hoa tai san Ha Ni ciing ting theo, dén
ngay 24/07/2007 tong gia tri von hoa tai san Ha Noi dat dugc 79.079 ty dong.

Bang 5: Gia tri von hoa 10 cong ty niém yét 16n nhat tai TTGDCK Ha Ni

Khoi lwgng niém i i
, Gia trj von hoa thi Gia tri von hoa thj
STT | Ma CK | yet dang luu hanh .
treong (ty dong) truomg (ty USD)
hién tai
1 ACB 110.004.656 30.816 1.91
2 SSI 50.000.000 7.785 0.48
3 BVS 15.000.000 6.235 0.38
4 BTS 90.000.000 3.780 0.23
5 BMI 43.400.000 3.597 0.22
6 BCC 90.000.000 3.348 0.20
7 MPC 60.000.000 3.168 0.19
8 VNR 34.300.000 2915 0.18
9 TBC 63.500.000 1.898 0.12
10 NTB 14.446.000 1.672 0.10
Tong cong 570.650.656 65.214 4.01

Nguon: T (5{1g hop Ban tin Hastc
2133 Khéi heong va gid tri giao dich Ghichu: So liéu tinh den ngay 24/07/2007
Tinh dén ngay 24/07/2007, TTGDCK Ha Noi da t6 chirc duoc 419 phién giao
dich an toan. Ttr dau nam 2007 dén nay, gia tri giao dich trung binh dat binh quan
200 ty dong/ngay. Nhitng CP c6 giao dich bao gia 1on nhat trong ngay thuong 1a
ACB, SSI, BVS, BTC, NTP,... Trong nhiing thang khi méi di vao hoat dong nam
2005, khéi lwong giao dich dat 20.423.383 CP voi tong gia tri giao dich dat khoang
264,372 ty dong va chi trong 7 thang dau nam 2007, khéi lugng giao dich da vuon
1én con sd 284.634.548 CP va gia tri giao dich dat khoang 29.211 ty dong. Trong
nam 2006 di co su gia ting dot bién o khdi luong cling nhu gia tri giao dich 1a do
niam 2006 c6 3 DN c6 téng von diéu 16 3.448 ty dong tham gia diang ky giao dich trén
tai san Ha Noi, d6 1a CTCP Tai bao hiém Viét Nam (VNR), CTCP Cong nghi¢p



Tung Kuang (TKU) va cong ty Nhiét dién Pha Lai (PPC) (ngay 26/1/2007 PPC da
chuyén sang giao dich tai TTGDCK TP.HCM).

Tinh dén thoi diém ngay 31/07/2007, khoi lugng giao dich cia NDTNN la
56.167.015 CP, tong gia tri giao dich 1a 5.604 ty dong, trong d6 cac CP blue-chip
duoc cac NDTNN giao dich manh nhu ACB, SSI, BVS,...

Bang 6: Qui mo giao dich tai TTGDCK Ha N¢i qua cac nam

Nam Khéi lwgng giao dich (CP) Gia tri giao dich CP (ty dong)
2005 20.423.383 264,372
2006 95.606.426 3.917,384
2007 284.634.548 29.211

Ngu(fn.' ww.hastc.org.vn )
Ghi chu: So liéu nam 2007 den ngay 31/07/2007

2.1.3.4. Dién bién chi sé gia CK
Trong thoi gian ¢au, TTGDCK Ha Noi hoat dong v6i phuong thirc giao dich
thoa thudn. Sau d6, ngay 02/11/2005 Trung tdm da dua thém phuong thic giao dich

bao gia vao hoat dong song song vdi phuong thire giao dich thoa thuén.

Chi s6 Hastc-Index ké tir khi TTGDCK Ha Noi bat dau thuc hién phién giao
dich dau tién vao ngay 14/07/2005 dén dau nam 2006 bién dong rat it, chi yéu dao
dong quanh & mirc 100 diém, mirc thip nhat dat 89,93 diém vao ngay 21/12/2005. Tt
thang 2/2006, Hastc-Index bién dong manh va dat mtc cao nhat 250,54 diém vao
ngay 15/05/2006. Trong quy I ndm 2007 chi s6 Hastc-Index ting trudng lién tuc qua
cac phién. Trong phién giao dich ngay 09/03/2007, Hastc-Index ghi ky luc cao nhét
ké tir khi hoat dong 1a 454,81 diém, tang 211,92 diém tirc 87,25% so voi dau nam.
Tuy nhién, ké tir nira cudi thang 3/2007, Hastc-Index bit dau giai doan diéu chinh
giam. Tinh dén thoi diém ngay 24/07/2007, Hastc-Index dat 267,07 diém, ting 24,26
diém tuong duong 9,98% so véi dau nam. Tdc do ting trudng binh quan giai doan 6
thang dau nam dat 6,47%/thang (trong d6 tbc do ting trudng binh quan cia quy I dat
24,09%/thang).
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Biéu dd 5: Chi s6 HaSTC- Index qua cAc nim (2005-2007)
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2.2. Nhan dién cac rii ro trén TTCK Viét Nam hién nay va bai hgc kinh nghiém
2.2.1. Riii ro dén tir cac to chirc phat hanh
2.2.1.1. Tinh hinh hoat dong kinh doanh cua DN phat hanh

Ké tir khi Viét Nam chinh thic gia nhap WTO ngay 07/11/2006, TTCK Viét
Nam c6 sy phan tng manh, gia cac CP thudc nhom blue-chip nhu FPT, REE, SAM,
GMD, BMP... di ting manh & mic tran trong nhiéu phién lién tyc. Hiéu tmg TTCK
Viét Nam ting manh trong nim 2006 mot phan con do tinh hinh SXKD quy III va 9
thang ddu nam 2006 cla cac cong ty niém yét rat kha quan. Nhin chung hau hét cac
cong ty niém yét déu c6 két qua tdt, trong d6 dan dau vé chi tiéu thu nhdp trén CP
(EPS) trong 9 thang dau niam la cac CP SJS (12.442 dong), NKD (5.805 dong), AGF
(5.791 dong), REE (5.280 dong)... Theo d6, mirc gia giao dich trén thi truong da
phan anh twong d6i khach quan trén co sé két qua kinh doanh cua céc cong ty niém
yét ca vé tich cuc va tiéu cuc.

Két thuc 2 quy dau nam 2007, nhiéu DN niém yét dat téc do ting truong
doanh thu va lgi nhuén cao hon dy doan, ngoai tror mat s6 DN c¢6 két qua hoat dong
kinh doanh thua 15 nhu LAF, VSH,... Nhém CP thudc nhém blue-chip van tiép tuc
khang dinh vi thé thuong hiéu va tiém ning cta minh trén TTCK tip trung. EPS hai
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quy dau nam 2007 cua cac DN nay kha cao, dai di¢én san TP.HCM c6 VNM, FPT,
REE, SAM, IMP, KDC, DHG, HRC, ABT; san Ha N¢i c6 VC2, SDA, SSI, BVS,
ACB. Pay 1a nhém CP duoc thi trudong danh gia cao, duoc nhiéu NDTNN quan tim
va khong thé thiéu trong danh muc dau tu cia cac to chirc dau tu chuyén nghiép nhu
cac quy dau tu, cac CTCK,... Trong d6, dic biét co cic cong ty c6 murc ting trudng
trén 100% nhu STB, KDC, ITA.

Bang 7: Mot so chi tiéu loi nhuén ciia 10 DN ¢6 gia tri von héa 16n nhat thi truong

M Lo¢i nhuan Lo¢i nhuan Tang ‘ EPS ‘
STT CK 6T2?06 6T2f)07 truéng dieu chi‘nh P/E (1an)
(ty dong) (ty dong) (%) (nghin dong)
1 VNM 420,15 572 36 5,11 34,86
2 ACB 795.,9 4,935 27,82
3 FPT 436,72 6,59 37,21
4 PPC 508,39 562,78 11 3,26 15,63
5 PVD 214,35 1,38 117,11
6 STB 206,50 536,52 160 1,45 37,51
7 KDC 33,45 73,07 118 5,28 43,33
8 REE 142,59 226,36 59 5,71 22,26
9 SSI 668,544 8,769 18,61
10 |ITA 31,32 98,78 215 2,69 47,25

Nguon: Tong hop tir bao PTCK, ban tin TTCK
Bén canh chi s6 EPS thi chi s6 P/E binh quéan trén TTCK Viét Nam nim 2006
khoang 38,18 lan, chi s6 nay cao hon so véi P/E trung binh cta cac thi truong khac
chi tir 10 — 17 1an. Chi s6 P/E cao mot phan do NPT ky vong qua 16n vao trién vong
clia cong ty trong tuong lai ciing nhu tin twdng vao su phat trién dot bién ctia mot sd
cong ty, su phét trién ctia cic du an dang trién khai, cac DN phat hanh thém CP
thudng véi ty 18 cao,... khién cho thi gia caa CP vuot qua xa so véi gia tri thuc cia
n6. Piéu ndy din dén thi truong ting truong nong tir cudi nam 2006 dén sang quy I
nim 2007 va VN-Index ting ky luc 1170,67 diém vao ngay 12/03/2007. Tir cubdi
thang 4/2007 dén nay thi truong di c6 nhiing dot diéu chinh giam, VN-Index giam



xudng con 883,90 diém vao ngay 06/08/2007, gia nhiéu loai CP blue-chip giam sau
va manh dén 50% nhu FPT, STB,... lam cho nhiéu NDT hoang mang, lo ling thi
truong s& xudng nita nén da ban thao CP, chap nhan mot mirc thua 1 tuong ddi 16n.

Trong thoi gian qua, c6 mot hién tuong trén TTCK Viét Nam la viéc cac cong
ty niém yét dua nhau ting von, ting phat hanh CP. Viéc mé rong qui mé va linh vuc
kinh doanh bang viéc phat hanh CP khong phai lic nao ciing ddng nghia véi viée tu
dong mang lai nhitng khoan loi nhuan 16n nhu ky vong ctia ca DN 1an NDT trong bdi
canh ngdy cang canh tranh gay gat hon. Pic biét, rii ro s& cang cao néu cong ty phat
hanh CP khong chudn bi k§ nhimg phuong 4n vé nhan su va to chirc SXKD thich
mg v&i phan von huy dong thém. Va khi d¢6, DN c6 kha nang gip phai nhiing khé
khin 16n vé tra loi tirc (nhét 13 duy tri mtc 1oi tirc cao nhu trude khi phat hanh b
sung CP), tham chi duy tri su ton tai cta cong ty. Piéu nay ciing c6 nghia 1a nhiing
rti ro s& dén tirc thoi voi nhitng NPT nim trong tay CP ciia nhitng cong ty noi trén.
2.2.1.2. Tinh hinh céng bé théng tin ciia cdc DN niém yét trong thoi gian qua

Thong tin 1 yéu td rat quan trong trong hoat dong dau tu CK. Tir khi hoat
dong dén nay, TTCK Viét Nam con rat nhiéu bat cip trong viéc cong bd thong tin va
quan 1y cong bd thong tin. Py 1a mot trong nhitng nguyén nhan quan trong khién
nhiéu NDT cam thay khong binh ding trong giao dich va di quay lung lai véi thi
truong.

Nhin chung, tinh hinh céng bd thong tin ctia cac cong ty niém yét trong thoi
gian qua chua hoan toan ding nhu cac qui dinh. Hau hét cac vi pham thuong thay 1a
do thiéu kinh nghiém, cung cap thong tin khong theo dinh ky, khong cong bd thong
tin kip thot trén cac phuong tién thong tin dai chiing, dua ra nhitng nhan dinh khong
chinh xac, thiéu do tin cdy thi truong. Dién hinh 1a viéc cong bd bao cao tai chinh
nam 2002 cua cac cong ty Bibica, Halong Canfoco va Gemadept khi cac cong ty vién
ra nhimg 1y do thiéu thuyét phuc dé giai thich cho viéc chim tré nhu: cong ty co
nhiéu chi nhanh nén khong tap hop bao cdo kip, cong ty kiém toan cham ra béo

céo,... Ddi voi cac thong tin vé nghi quyét dai hoi dong c6 dong hay hoi ddng quan



tri, cac ké hoach, du 4n, hop d@)ng kinh doanh, hop tac lIam an, thay ddi nhan su cling
khong dugc cong bd kip thoi va tham chi quén cong bo ra cong chung.

Viéc cong b thong tin cham va ¢ tinh tri hodn viéc cong bd thong tin cua cac
cong ty niém yét da anh huong dén gia CP. Cac NPT di qua quen thudc vé6i tinh
trang ndy nén ho khong lay lam ngac nhién khi mot cong ty nao d6 cong bd mot
thong tin bat loi nhung gia CP vao phién giao dich c6 thong tin x4u duoc ding tai
khong hé suy giam ma tham chi con ting do ho chua nim duoc thong tin d6. Tai thoi
diém dau nam 2003, khi TTGDCK TP.HCM c6ng bd két qua hoat dong SXKD nim
2002 ctia BBC 13 5,4 ty dong nhung gia CP lai ting 300 dong, do d6 cum tir “tin x4u
dén cham” thuong duge cac NPT sir dung mdi khi TTGDCK cong bd nhimng thong
tin khong tot vé mot cong ty niém yét nao do.

Ngay 18/04/2007 Bo Tai chinh da ban hanh Thong tu 38/2007/TT-BTC
huéng dan viéc cong bd thong tin trén TTCK theo Luat Ching khoan nhung van con
chung chung khong bao quat hét linh vuc thong tin can cong bd. Chinh nhiing qui
dinh con chung chung nay da tao diéu kién cho mdi DN cong bd mot kiéu, nhiéu DN
con c6 nhitng loai thong tin duoc cong bd 14 “Hoi ddng quan tri s& cong bd sau...”.
Su tuy tién trong viéc cong bd thong tin da tao nén su bat cong cho cac NDT, tham
chi da gay ra sy phan tng gay gt cia NPT nhu ting xay ra véi VF1, Intimex,. ..

Mot quan diém kha pho bién clia cac cong ty niém yét hién nay 1a viéc cong
bd thong tin chii yéu nhin nhan dudi gbc d6 nghia vyu. Nhitng ban cdo bach, bao cao
tai chinh thuong 14 thong tin dang tom tat trén Internet, van con thiéu s6t va chua
chinh xac, NDT mudn c6 ban chi tiét phai tim dén tin cong ty dé 13y 1a vo 1y. P co
truong hop thir hai d4u gia thi thir sau NDT méi ¢6 ban cao bach nén ho khong co du
thoi gian dé nghién ciru.

Giao dich mua ban CP quy ciia chinh t6 chirc niém yét 1a mot théng tin quan
trong boi thong tin ndy co lién quan truc tiép dén hoat dong kinh doanh cua to chirc
va anh huong dén gia CP trén thi truong. Tuy nhién, viéc cong bd nhiing thong tin
nay van khong day du va rd rang. Chang han, trudc day ban céo bach niém yét CK

cia CTCP ché bién hang xuit khdu Long An (LAFOOCO) ghi 15 co cdu sé hitu cta



cong ty khong c6 CP quy. Tuy vay, LAFOOCO lai dang ky va da thyc hién bén lai
30.470 CP quy va thong tin nay dugc dang trén to ban tin cia TTGDCK TP.HCM
ngay 12/12/2000. Khong chi riéng LAFOOCO ma tai nhiéu cong ty, hién tuong sb
luong CP quy tai thoi diém niém yét khac xa voi thong tin cong bd trong ban cao
bach va nhiéu NDT di 1én tiéng phan dbi. Vay, nhimg gi cong bd trong ban cao bach
da thyc sy tin cay?. Néu ding nhu vy thi cic cong ty nay da mua lai CP khi ndo va
tai sao vi¢c mua ban nay lai khong dugc cong b6?.

Hién nay, tinh trang “ro ri” thong tin van con tdn tai dan dén tinh trang tu loi
thong tin ma chung ta thuong goi 1a “tin ndi bo”, “giao dich ndi gidn” va mot vai ca
nhan da sir dung thong tin nay dé truc loi ca nhén.

Tom lai, truyén thong trong kinh doanh néi chung va trén TTCK néi riéng bén
canh vi¢c dép tng dung con phai dap ting du thong tin. Khong chi cac NPT trong
nuéc ma ca nhimg NDTNN dang ban khoan vé thong tin cua cac DN niém yét hién
nay. Thiét nghi, DN nén nghi thoang hon véi cong tac truyén thong, thay vi chi cung
cap nhitng thong tin bét budc, ho cung cdp cho NPT nhiing chién lugc, nhiing ké
hoach hoat dong hét sirc cong minh. Chinh lic nay DN di tao cho minh nhiing hoat
dong truyén thong hiéu qua.

2.2.2. Riii ro dén tir thong tin thi trudng va cic bao cao nghién ctru thi trudong

That hiém c6 hoat dong kinh doanh nao ma sy thanh bai ctia NPT lai doi héi
va gan lién véi yéu cau veé tinh da dang, tinh hé thong, toan dién, cip nhat va chinh
X4c cla cac thong tin c6 lién quan truc tiép va gian tiép nhu dau tuw CK. N6i cach
khac, rai ro trong dau tu CK c6 ngudn goc rat sdu dam tir s lwong va chat luong
thong tin ma NPT can lam co s dua ra cac quyét dinh dau tu. Rui ro ludn rinh rap
moi lic, moi noi va NDT phai trd gia sém hay mudn, dat hay ré khi khong nam duoc
cac thong tin chinh x4c nhat, diy du va kip thoi nhat lién quan dén mdi truong dau
tu, chat lugng CK va tinh hinh thi trudong. Mgt thong tin dén cham hodc bi cét xén,
khong chinh xac vé hoat dong kinh doanh cta cong ty phat hanh CP, vé moéi trudng
phap 1y va vé cac NDT khéc trén cing “san choi” hodc don gian 1a vé tinh hinh thoi

tiét hay dich bénh nio d6... déu c6 thé gay ra thiét hai khon luong cho NDT.



Nim duoc thong tin ludn 1a lgi thé kinh doanh trén TTCK. Hién nay, khong it
cac NPT van thiéu k§ nang tim kiém va phan tich thong tin. Tuy nhién, diéu dang
n6i hon 14 cac kénh cung cip thong tin lién quan dén thi truong van rat thiéu va viéc
cong bo thong tin chwa duoc chi trong dung muc khi cac ddi tugng lién quan méi chi
nhin nhan duéi goc do nghia vu. Cach day khéng lau c6 mot mau tin dang “vu vo”
trén trang web c6 dia chi www.tintuconline.saleoff.com.vn nhung ndi dung rat dang
cht y: UBCKNN khong phan ddi viéc phat hanh CP dé tra 6 tirc cho CTCP san xuat
thwong mai dich vu Pha Phong. Trong dién bién thi trudng lac d6 hét strc séi dong,
thong tin nay dong nghia voi kha nang “kich ciu” vi xu huéng sin ling cac CP c¢6 tin
chia thuong hay phat hanh thém rat thinh hanh. Tuy nhién, diéu bit ngd 1a chinh
cong ty Phii Phong ngay 24/05 lai giri cong van dén TTGDCK Ha Noi dé dinh chinh
v6i ndi dung: Cong ty chua ndp bat ky mot hd so nao dé dang ky phat hanh thém CP
dé tra co tirc cho co quan nha nude c6 thim quyén. Sau khi TTGDCK Ha Noi ¢
thong bao chinh thuc thi trén trang website www.tintuconline.saleoff.com.vn lai co
thong bao dinh chinh rang 15i trén 1a “do mot sy ¢b ky thuat khong dang co tir thong
tin thiéu chinh x4c nén da nham 13n gitra CTCP Thuy san Minh Pha thanh CTCP san
xuat thwong mai va dich vu Phti Phong”. Nhitng ngudn tin thiéu dam bao va sai sot
16n nhu truong hop cong ty Phu Phong trén day hoan toan c6 thé dwa dén nhiing
quyét dinh sai 1am ciia NDT. Trudc d6 ciing c6 kha nhiéu thong tin don thdi gay hai
16n dén CP ctia DN va NPT nhu vu Nha may Nhiét dién Pha Lai bi chay t6 may,
giam d6c mot DN 16n bi bét, bo trdn, phong téa TK cta ngan hang,... nhung hau hét
déu duge xir Iy cham.

TTCK rét nhay cdm vd1 thong tin, nhét 1a TTCK Viét Nam, viéc mua ban phu
thudc rat nhiéu vao yéu té tim ly, bay dan. Ciing giébng nhu cac loai “cho™ thong
thuong khac, nguoi ta khong tir bat ¢t hanh vi nao, ké ca vi pham phap luat dé kiém
10i. Nhitng bao céo nghién ctru thi trudng cua cac to chirc day danh tiéng trong va
ngoai nude trong thoi gian gan day nhu IMFE, HSBC, Merrill Lynch, SSI, TSC ¢6
nhiing tac dong nhat dinh dén tam 1y thi truong. Piéu dang ban luan ¢ day la tinh
chinh xéc cta cc bao cdo nudc ngoai nay khi néu 1én nhiing théng ké va nhiing canh

bao vé TTCK Viét Nam, nhat 1a nhitng kién nghi mang tinh nhay cam kiéu nhu: P/E



ciia TTCK Viét Nam dang & mirc qué cao, hay “VN-Index giam xudng 900 diém vao
cudi nam 20077, “ha muc phan bo dau tu vao Viét Nam Xuéng con sd 07, khién cho
cac NDT trong nude hoang mang va cé nhitng du doan tiéu cuc vé thi truong, thé 1a
ho déy manh viéc ban CP ra, khién gia CP giam xuéng, trong khi cic NDTNN lai
day manh mua vao. Két qua cudi cing 1a nhiéu NPT trong nudc tin theo sé liéu ma
IMF, HSBC, Merrill Lynch dua ra da ban dd ban thao CP clia minh nén bi 15 nang,
con NDTNN mua dugc véi gia ré. Van dé da duoc o rang: ai dugc lgi va ai bi tdn
thét tir cac thong tin sai I¢ch trén.

2.2.3. Riii ro vé bién dong gia va kha ning thanh khoan

Rui ro bién dong gia 1a mot loai rui ro dic biét. N6 dic biét boi day 1a mot loai
rti ro ¢6 thé bién NPT thanh triéu phii tham chi ty phi ngay hom nay nhung ciing c6
thé tro thanh ké tring tay ngay mai. CK c6 thé 1a to gidy c6 gia tri rat lon ngdy hom
nay nhung ciing c6 thé 1a to gidy khong co gia tri ngay mai. Vi thé, nhimg bién dong
16n vé gia CK thudng tao ra lan soéng gay chin dong thi trudng.

Bén canh lgi1 tirc thu dugc dinh ky, NPT con c6 khd nang nhan dugc gia tri
tang thém do gia CK ting, chiing ta dung tir “kha ning” boi vi gida CK co thé ting
hodc giam. Néu gia CK ting thi tit nhién NPT s& dugc hudng loi nhuan ting thém,
nhung néu gia CK giam thi NDT phai ganh chju ton that, d6 1a rai ro vé gia ma bat
ky thi truong nao cling co.

Vi tbe do giam gid CP nhu hién nay, dong thai cia cic NDTNN duoc cac
NDT trong nudc theo doi sat sao hon dé thuc hién chién thuat “ludt song”. Trong
thoi gian gan ddy, cac ma CP c6 thi gia thap dugc cac NDTNN dic biét quan tam,
mtc gia dao dong va khéi luong giao dich 16n tip trung nhiéu & nhém cac CP nhu
CII, BBT, BT6, DHA,... Chinh diéu nay di tao ra hiéu ng diy chuyén véi NDT
trong nuéc. Cac CP c6 thi gia thap vira dugc NDTNN mua nhiéu vao ngdy hém
trude, thi hom sau khéi luong ting vot va mirc gia ciing ting theo. Xu huéng dau tu
“bay dan” co da phat trién. Tuy nhién, viéc chay theo cac NDTNN khong hé don
gian, ¢ thé dem lai nhiing rai ro 16n cho NPT trong nuéc. Chang han, sau mot phién

tang gia theo ky vong, NDTNN s& ban ra, gid CP gidm tr¢ lai, nhimg NDT “an theo”



phai “om” mot sd luong 16n CP gia cao va phai tranh ban ¢ nhiing phién sau khi gia
tiép tuc giam. Tinh trang ban thao CP ciia NPT trong nudc s& lam giam tinh thanh
khoan ctia CP. Mit khéc, nhitng CP ¢6 thi gia thip con c6 tiém 4n rai ro khac 1a khéi
lugng CP dat mua, ban rt 16n, tao tim Iy hoang mang cho NDT khi theo doi bang
dién ttr. Vi du, CP LBM c6 thi gia hon 60.000 dong/CP, du mua va du ban c6 phién
lén dén vai tram ngan, nhung khdp 1énh chi dugc hon chuc ngan va khoi luong ban
ra bao gio ciing gap nhiéu lan khéi luong mua vao.

Van dé kha ning thanh khoan ctia CK 14 van d¢ rat quan trong trén TTCK. Rui
ro vé& kha ning thanh khoan ctia CP trén TTCK Viét Nam hién nay la kha cao. Tinh
thanh khoan thap cia CP ma NPT dang s hitu c6 thé do CP d6 khé va tham chi
khong thé ban dugc hodc khéng dugce phép ban hay chuyén nhuong nhim thu hoi
vbn dau tu. That khong may cho NDT khi phai mua CP ctia mot cong ty c6 tinh trang
tai chinh thiéu lanh manh va trién vong cung cip cac yéu td dau vao ciing nhu kha
nang tiéu thu san phém thiéu hiéu qua virng chéc. Tham chi, chi cAn mot su thay doi
nhan sy cip cao trong cong ty ciing c6 thé khién gia CP d6 sut giam va rai ro dbi véi
NDT sé la ti da khi cong ty phat hanh CP bi phé san va bién mat trén thuong truong.

NDT ching khoan ciing c¢6 thé chiu rai ro do “bé hét tring vao mot gid”.
Tham chi, viéc so hiru thuan tay cac CP wu ddi ma khong duge chuyén nhuong trong
thoi han nhat dinh (thudng tir 3-5 ndm) ciing c6 thé khién NDT gip rui ro, nhit 1a khi
can tién dé tra 14i vay ngan hang hodc mudn rit von vé dé dau tu vao chd khac. Ngay
ca nhitg CP t6t cling khong thé giit vitng duoc vi thé 1au dai trudc sy bién dong cua
thi truong. Diéu nay ciing ddng nghia véi viec NPT ching khoan c6 thé phai hing
chiu ca hai thiét hai dang “khau hao hitu hinh” va “khau hao v hinh” vé gia tri va
tinh thanh khoan cta cac CK dang nam gii.

Bén canh d6, qui mo giao dich nhé cong vé6i sb 1an khép 1énh trong ngay qua
it cling 1am han ché tinh thanh khoan ciia TTCK Viét Nam. Ngay 30/07/2007 vira
qua, TTGDCK TP.HCM da chinh thirc thuc hién khép 1énh lién tuc sau nhiéu 1an tri
hoan. Hy vong rang, viéc thyc hién khép 1énh lién tuc phan nao s& 1am cho tinh thanh

khoan cua CP tang lén.



2.2.4. Riii ro vé co ché chinh sich ciia co quan quén ly

Day 1a rui ro tdc dong lon nhét dén thu nhdp ctia NDT, bdi nd tac dong dén
toan thi trudng va hau nhu NPT khong thé chdng d& dugc. Van dé gay tranh cii nhat
trong thoi gian qua 1a Chi thi 03 qui dinh vé du no cho vay CK va viéc gia ting ty 18
du trit ciia cac NHTM — mot kénh dan von quan trong cho TTCK Viét Nam.

Néu nhu trude ddy cac co quan chirc ning vin vao viée thi trudng con mdi,
chua co kinh nghiém diéu hanh, giam sat khi dua ra cac quyét dinh nhu ting giam
bién d6 dao dong tir 5% xubng con 3% hay 1én 7%. Hodc khéng ché 1énh dat mua &
miurc 3.000 CP da gay ra cudc “khung hoang” nghiém trong vao nam 2003 va phai
mat gan 3 nam sau thi trudng méi séi dong trd lai. Tudng ching bai hoc d6 s& khong
con lip lai nira nhung nhimg ngay cudi thang 5/2007, cac bién phap diéu tiét hanh
chinh cia NHNN moét 1an nita lai gdy kho cho thi truong.

Quyét dinh 1141/QD-NHNN v¢ tang du trit bat budc 1én gap doi (tir 5% lén
10%) va Chi thi 03/2007/CT-NHNN vé khéng ché han muc cho vay dau tu CK cua
NH khong vuot qué 3% tong du no da ddy NDT ra xa ngan hang ndi riéng va TTCK
no6i chung trong thoi diém thi trudng c6 nhing dot diéu chinh giam nhu hién nay,
lam cho TTCK Viét Nam thém phﬁn am dam. Khi chi thi 03 dugc ban hanh, ngay lap
tirc chiéc binh théng tir ngan hang sang TTCK bi chin lai, ngdn hang mat di mot
ngudn 1oi 16n, NDT thi lao dao khi mat di ngudn tai tro tai chinh. Bén canh d6, cong
v6i cac ngudn cung khong nho tir cac dot IPO 16n va cac dot phat hanh thém don dap
lam cho cung — cAu mat can déi, thi truong sut giam, thi gia CP mét dén 30% - 40%
vao thoi diém den t6i nhét cua thi truong. Néu trong thang 6/2007, tong mirc von hoa
clia ca 2 san Ha Noi va TP.HCM 1a 341.264 ty dong thi dén thang 7/2007 chi con
315.271 ty dong.

Pbi v6i cac NPT, TTCK tut doc 1a nguyén nhan gay ra thua 18. Hién nay, hau
hét cac NHTM c6 phan déu cé ty 18 cho vay dau te CK vuot qua ty 18 theo qui dinh
cua Chi thi 03, vi vay cac NH da nhanh chong thu hdi ng ciia NDT dé tranh vuot qua
muc du ng theo qui dinh. Viéc ngan hang khong gia han cac khoan vay cho NDT

chimg khoén tir dau thang 7/2007 ma yéu ciu khoan ng phai tat todn ngay khi déo



han khién cho nhiéu NPT “6m” CK bang ngudn von vay ngin hang “diéu dimg”.
Nhiéu NDT budc phai nhanh chéng ban CP, rat von khoi thi truong chap nhan thua
16 dé tra no NH bat chip gia CP dang xudng boi ho khong con cach lwa chon nao
khac. Do d6, ching ta c6 thé thdy tac dong tir Chi thi 03/2007 cia NHNN vé viéc
khdng ché 3% du no tin dung ngan hang d6 vao CK ngay cang rd nét. Piéu khong
thé khong nhin nhan 14 né da lam cho TTCK khong chi rét gia ma tinh thanh khoan
ctia cac loai CP ciing d3 roi xudng ¢ murc thip nhit trong vong hai nim qua. Qua khur
cho thdy nhitng con bi cuc rdi ciing s& qua di, chi c6 NDT 1a bj thiét thoi sau mdi 1an
thi truong ngung tr¢, dong bang.

Vira qua, B Tai chinh dy thao Luat thué thu nhdp ca nhan dua cac loai thu
nhap tur dau tu vén, mua ban CK vao dién thu nhap chiu thué nham thyc hién muc
tiéu cong bﬁng va kiém soat thu nhap. Tac dong vé du thao danh thué 25% vao thu
nhap CK khién nhiéu NDT hoang mang. Van biét viéc danh thué thu nhap ca nhén la
hoan toan hop 1y, nhung muc danh thué bao nhiéu dé thu nhap thyuc té ma NDT nhan
dugc bu ddp dugc rai ro ma ho gip phai 1a van dé can phai quan tim. Theo Hiép hoi
cac NPT tai chinh Viét Nam (VAFI) thi “muc thué suit 25% danh trén chénh 1éch
mua - ban CK 13 qué cao. Ban chit cia hoat dong dau tu CK 1a day rui ro, nhung vo
cung can thiét d6i voi viée phat trién kinh té & mdi qudc gia, nén chinh sach thué d6i
v6i kinh doanh CK 13 ¢6 dic thu, mirc thué suit bao gio cling nho hon thué suét cac
hoat dong san xudt, kinh doanh. Khong c6 qudc gia phat trién nao trén thé gidi ma lai
c6 thué suat 25%, trong khi d6 nudc ta dang & thoi ky ciia TTCK con non tré. Hong
Kong, Singapore, Thai Lan... hién khong ap dung thué danh vao chuyén nhuong CK,
con Trung Qudc thi & murc thué rat thap”.

TAm quan trong ctia dau tu dbi voi tang truong kinh té doi hoi chinh sach thué
phai c6 nhimg khuyén khich dau tu, thong qua thu tuc don gian va mirc thué nhe.
Nhung nhitng qui dinh trong Du ludt chua thé hién tinh thin nay, biéu hién qua cach
tinh thu nhap chiu thué bat kha thi va thué suat rat cao, gip 5 1an thué suat ddi véi co
tic. Nhidu NDT cho rang, khoan 16 ma ho bi trai nghiém trén thi truong 16n hon
nhiéu so voi nhitng gi ma ho thu lai. Va véi mot thi truong din bién khong theo mot

quy luat nhat dinh, 1én Xué)ng that thuong nhu TTCK Viét Nam, cong thém mdt



ngudn phi phai tra cho thué thu nhép tir ddu tu CK trong thoi diém sip t6i thi viée dai
ching héa dau tu CK véi tit ca nguoi déan 1a rat khé xdy ra.

TTCK 12 thi trudng nhay cam chira dyng nhiéu yéu td rai ro. Trong 7 nim
qua, rat nhiéu vin ban phap 1y vé CK va TTCK da duoc sira doi, bd sung va ban hanh
m&i cho phi hop véi su phat trién cta thi truong, dong bd véi cac van ban phéap luat
khac va pht hop vé6i xu thé hoi nhap qudc té. Tuy nhién, cac vin ban phap luit nay
chi ding lai & mirc Nghi dinh nén tinh phap 1y chua cao, chwa diéu chinh duoc toan
dién hoat dong ctia TTCK, do d6 can phai c6 mét vin ban phap 1y cao hon dé tao co
s& phap ly cho TTCK phat trién. Ngoai ra, cac NDT con phai chiu céc rui ro lién
quan dén cac chinh sach ctia Chinh phii, nhu: nhimng thay d6i trong chinh sach ty gia,
141 suét, lam phat, ty 1& nim gitt ¢6 phan trong CTCP cua cac NDT chién lugc, cac
NDTNN; chinh sach xuat nhap khiu, doc quyén hodc cac quan hé qudc té song
phuong, da phuong...

Tom lai, su can thi€p qué sau cua cac co quan quan ly vao TTCK s€ ngan can
su phat trién cua thi truong, boi n6 1am tang tinh rii ro hé thong va NPT s& “chun
chan” khi can nhic viéc tham gia vao thi truong.

2.2.5. Riii ro vé cac qui dinh va chit lwong dich vu ciia san giao dich.
2.2.5.1. Ruii ro vé cdc qui dinh ciia san giao dich

Vi yéu cau dic thu doi hoi bat budc kinh doanh CK phai thong qua cac to chirc
trung gian, méi gidi nén cac NDT c6 thé phai chiu nhiéu rai ro lién quan dén cac qui
dinh, quy trinh nghi¢p vu va chét lugng dich vu cua cac t6 chuc trung gian. Dién hinh
1a céc rui ro lién quan dén viéc to chirc khép 1énh va phan 16 giao dich CP trén TTCK
c6 o chic.

Viéc khép 1énh dinh ky gy rui ro cho NPT vi ho khong thé hay ngang 1énh
da dat trude khi két thuc phién khép 1énh, bat chap nhimng bién dong méi bat loi trén
thi truong, néu ho khong mudn chiu phat vé su thay doi quyét dinh nay. Khép 1énh
dinh ky co thé gy rui ro cho NDT vi dé gay tinh trang cung — cau o trén thi truong
va ca tinh trang ngh&n mach, qua tai hodc phan biét ddi xtr theo kiéu bé roi cac NDT

nho nhu & mot s6 san giao dich khi thi truong dang ¢ giai doan ting truong vao cudi



nam 2006 va nhitng thang dau nam 2007. Tuy vay, viéc khép 1énh dinh ky ciing c6
thé tao co hdi cho cac NDT giam badt thi¢t hai khi hay Iénh da dat sau khi khop 1énh
dbi véi cac CK con du thira chua xtr 1y hét trong phién giao dich gan nhat.

Trong khi do, vi¢c khdp 1€nh lién tuc, mac du cho phép cac NDT dat 1énh than
trong, chinh xac hon, duoc giai quyét nhu cau mua — ban nhiéu hon, nhanh chéng,
binh dang hon va giam thiéu tinh trang cung — cau ao trén TTCK, song c6 thé gay rui
ro cho NPT & chd: khép I€nh lién tuc 1a giao dich trén co s& khdp 1énh lién tuc cac
1énh mua — ban CK ngay khi 1énh dugc nhip vao hé thdng giao dich, khong phai cho
dén thoi diém dinh ky nhu khép 1énh dinh ky.

Trong nguyén tic xir Iy khép 1énh lién tuc ndy thi quyén vu tién ludén danh cho
cac 1énh mua c6 mirc gia cao hon va cac 1énh ban c6 muc gia thap hon. Truong hop
cac 1énh mua va ban c6 dong mire gia thi quyén wu tién s& danh cho 1énh dugc nhap
vao hé théng giao dich trudc. Pén day, rii ro cho NPT c6 thé xuat hién theo 2 cach:
hodc rui ro vi 1énh mua — ban cua ho bi nhap vao h¢ théng cham hon so vé1 cac NDT
khéc c6 1énh tuong tu nén khong thuc hién dugc sém hodc hét cac 1énh da dat (thuc
té & TP.HCM khi khdp 1énh dinh ky thuong chi khép duoc khoang 60% sb 1énh da
duogc nhap vao h¢ théng); hodc rui ro vi ho budc phai mua — ban béng hét cac CK da
dit 1énh theo murc gia thi truong thoi diém hién hanh cao (khi mua vao) hodc thap
hon (khi ban ra) so voi murc 1€nh da dat. So di co su rui ro nay la vi trong quy trinh
khép 1énh lién tuc st dung loai “l€nh thi truong” — goi tat 1a MP. Lénh nay co6 nghia la
Iénh mua tai mirc gia thép nhét (san) hoac 1énh ban tai mic gia cao nhét (tr?m) trén thi
truong. Néu sau khi so khop Iénh theo nguyén tac trén ma khoi lugng dat 1énh cua 1énh
MP van chua thuc hién hét, thi MP s& duge xem 13 1énh ban tai muc gia thép hon tiép
theo hi¢n hanh trén thi trudng. Do thuc hién nguyén tic uu tién khi khop Iénh 1a: ban &
muc gia théip, mua ¢ muc gia cao, nén thiét hai cho NPT dat 1énh ban s€ cang 16n néu
gid ban dugc ngdy mot giam trong qua trinh khép 1énh nay vi 1énh mua s& khop sb
luong ban véi bat ky gid nao cho dén khi du sb lugng. Khi d6, NPT dé bi lam vao tinh
trang mua vao & gia trin va ban ra & gia san. Tuy nhién, hién nay trong khép 1énh lién

tuc thi 1énh MP van chua dugc 4p dung & ca san giao dich TP.HCM va san Ha Noi



Bén canh d6, cac NDT nho 1¢ trén thi truong CK con c6 thé phai dbi dién véi
cac rui ro gén véi su diéu chinh quy dinh vé sb lugng giao dich CP thyc hién, cu thé tir
mirc 10 CP trude ddy, s& nang 1én ti thiéu 100 CP mdi 16 giao dich trong qué trinh
khép 1énh lién tuc & TP.HCM. Céc rai ro dbi véi NDT nho 1é s& c6 thé gom:

- Khéng thé x¢é nho cac khoan dau tu nhu trude, vi da “bo hét trimg vao mot gid”.
- Khéng c6 co hoi mua cac hang - CK t6t vi chung chi dugc giao dich theo 16 16n.
- Chiu thiét hai do phai 1a ngudi “ban 1¢”, “mua 16” voi gia thip hon (t6i 10%) so
v6i cac NPT c6 sd luong CP du 16 quy dinh, trong khi d6 ho ciing khong c¢6 co hoi
mua 1é thém CP (gia st dd c6 90) dé 1am tron 100 CP cho di 16 theo quy dinh.
2.2.5.2. Rii ro vé chat lwong dich vu cua san giao dich

Bao vé quyén lgi cia NDT, dac bi¢t 1a NPT ca nhan dang duoc du luan quan
tam kh4 nhiéu sau nhiing nghi ngai lién quan dén hoat dong giao dich ndi gian hay
viéc ddi xtr khong cong bang cia cac CTCK, t6 chirc niém yét thoi gian qua. Tuy
nhién, mot van dé cling dugc coi 1a khong kém quan trong, do 1a su thiét hai cua
NDT xuét phat tir niang luc yéu kém ciia chinh cac CTCK. Vira qua, NDT da c6
nhitng 11 phan nan vé CTCK Ngan hang Cong thuong (IBS) vi cho rang, san lién tuc
dé xay ra tinh trang mét dién, ngh&n mang khién bang dién tur khong hoat dong duogc.
Va chuyén hy hiru chua timg ¢ voi cac CTCK ¢ Viét Nam trong sudt gan 7 nim qua
da xdy ra tai CTCK Dé Nhat, d6 1a CTCK nay xin tam ngimg giao dich tai TTGDCK
Ha No6i do chi c6 1 nhan vién dai dién dat 1€nh tai day, va nhan vién nay xin nghi
phép vi 1y do gia dinh. B¢ Nhét khong chu dong dugc nhan luc, li€u rﬁng viéc giao
dich ctia nhitng ngudi tham gia dau tu tai san Ha Noi thong qua Cong ty s& nhu thé
nao. Néu CTCK va co quan quan 1y khong c6 bién phap khic phuc va cac ché tai
phong ngira thi ai s& bao vé quyén loi cia NDT?. Do viy, yéu cau hét strc quan trong
trong tinh huéng nay chinh 1a s chuan bi vé nhan sy, cac phuong an du phong.

Bén canh van dé nhan sy, yéu cau vé hé thong CNTT ngdy cang trd nén quan
trong hon, tinh trang bi nghén 1énh giao dich d3 xay ra nhiéu lan v6i hau hét CTCK.
Do d6, nhiém vu hét strc quan trong cia CTCK 14 phai cung cip dich vu mot cach t6t

nhét, kip thoi va hiéu qua.



Lién tiép trong thoi gian gan day, nhiéu NDT to ra birc xac khi nhan thay hoat
dong tu doanh ctia khdi CTCK ngay cang 1an ludt cac giao dich trén thi truong va
gy nén sy canh tranh khong binh dang gitta cac chu thé cung tham gia du tu. Hon 7
nim tham gia dau tu CK, NPT c4 nhan khong nhan duoc bat ¢t thong tin nao vé
hoat dong tu doanh cta khéi CTCK, trong khi diéu birc bdi nhat 13 hang ngay, ho
phai canh tranh truc tiép trén mot san choi khong binh ding véi ddi tugng nay dé
cung tim kiém loi nhuan.

Trong cudc chay dua gianh lgi nhuan tir mua di, ban lai CP hang ngay, CTCK
c6 loi thé hon han cac NPT khac, do ddy 1a ddi tuong "cam chich" thir tir nhap 1énh;
c¢6 nhan vién ngdi tai TTGDCK nén biét thong tin day du vé quan hé cung cau ddi
vé6i tirng CK; khong phai nghi dén phi giao dich khi tu doanh. Nhing loi thé nay cho
phép CTCK c6 mdt quyén luc dac biét trong giao dich, do 1a quyén biét trude xu thé
giao dich va quyén hét vang (mua trude khi nguoi ta mua, ban trude khi nguoi ta ao
a0 ban) trong moi hoan canh thi truong dé truc loi. Trong khi d6 khau giam sét thi
truong cua co quan quan 1y hién qué yéu. Nhiéu NPT tai san BSC, BVSC, SBS ting
phan anh tinh trang CTCK dbi xir khéng cong bang trong dit 1énh giao dich hodc
thiéu minh bach khi quéan 1y tién va CK cho khach hang. Hién tuong NDT cii co véi
nhan vién dién ra thuong xuyén tai nhiéu san giao dich, chii yéu do CTCK khong
nghiém tac trong nhap 1énh cho khach hang, nhap tré hodc nhap sai nhiing thong s6
giao dich. Nguoi thua thiét luon 1a nhitng NDT nhd 1€, do khong c6 mot co quan du
manh va thuong tryc dimg ra phan xtr loai tranh chap nay.

Hién nay, phiéu 1énh bt bude phai ghi thoi gian dat 1énh, nén CTCK sé& kiém
soat duogc thoi gian dat Iénh cia NPT, nhung khong ai kiém soat thoi gian dat 1énh
cia CTCK (dwa l1énh cudi phién van co thé ghi thoi gian 1a ddu phién). Dé giai toa
mau thuin nay, khong co cach nao khac 13 phai tao ra mot thi truong giao dich binh
dang cho tat ca cac chu thé tham gia.

Hon ai hét, cac CTCK 1a nhitng ngudi hiéu rat rd nhitng qui dinh cua luét
nhung nhitng hanh vi vi pham vé viéc dat 1énh mua va ban mét loai CK trong cung

mot phién giao dich van thudng xuyén xay ra. Ngay 14/08/2007, CTCK Trang An da



déng thoi dat Iénh mua va 1€nh ban chiing chi quy PRUBF1 tir TK ty doanh. Trudc
do, ngay 10/08/2007, CTCK Ngan hang Cong thuong Viét Nam cling mua va ban CP
SHC chi trong mot phién. Viéc 1am cua hai céng ty trén c6 thé tao ra mot luong cung
— luong cau "40" trén bang dién tir va gy hiéu lam cho nhiéu NDT. Tuy nhién, hién
SGDCK TP.HCM chi dirng & viéc nhic nhd, yéu cu giai trinh hodc dua ra mic xur
phat nhe. Thuc té nay cho thay, khi mitrc xtr Iy khong du tinh ran de thi co thé gay tac
dung nguoc. Trén TTCK, khong thiéu nhimg ddi twong sin sang pham luat khi ma
moén loi ho dat dugc 16n gép nhiéu 1an khoan tién phat (néu bi phét hién va xir 1y).
2.2.6. Cac loai rui ro khac

Bén canh nhing loai rui ro trén thi cac NDT chimg khoan, nhat 13 cac NDT
nho 1& c¢6 thé phai ganh chiu nhiéu rai ro lién quan dén cac chan dong thi truong

trong nudc va nudc ngoai gay ra, boi:

- Cac trao luvu mua, ban CK theo tdm ly dam dong lam pha v& cac quy luat van

dong binh thuong cua thi truong.

- Cac hoat dong dau co, tung tin don that thiét, giy nhiéu thong tin va ty danh
bong, thdi gia hodc tham chi lira dao va thong ddng c6 td chire ciia cac NPT chuyén
nghiép du stc gay bién dong thi trudng hong truc loi. Dac biét tir ddu nim 2006 dén
nay, TTCK tr¢ nén s6i dong va co nhiéu bat cap ndy sinh. Va c6 mot thuc té 13 ¢co
nhirng truong hop thanh tra vao cudc nhung khong co cong bd két luan cudi cing va
cling khong loai trir ¢6 nhitng bat cap khong thé kiém soat hét. Ngay 30/05/2007,
Chéanh Thanh tra UBCKNN d3 ban hanh Quyét dinh s6 05/QD-TT vé viéc xir phat
mdt ¢4 nhan 30 triéu dong vi pham hanh chinh trong linh vuc CK va TTCK vi di tao
cung cau gia dé thao tang gia CP. Ngay 18/07/2007, Chanh Thanh tra UBCKNN
cling da quyét dinh v& viéc xur phat vi pham hanh chinh 160 triéu dong dbi véi 2 ca
nhan do ciu két voi nhau trong giao dich ching chi quy VFMVF1 nham tao ra cung,
cdu gia tao va thao ting gia. Pén lic nay thi vai trd cta thanh tra, giam sat CK trd
nén ndi bat trong yéu cau bao vé thi truong va bao vé NDT.

Cubi cung, rai ro 16n nhat va ciing 1a nguén cdi ctia moi rui ro trong dau tur

CK chinh 1a rai ro tir sy sai 1am do thiéu hiéu biét, thiéu k¥ ning tong hop, phan tich



va phan mg thi trudng nhay bén, chinh x4c cua ban than NDT khién cho NDT gip
rti ro 16n khi khong thé chon loc hodc xir Iy mot ndi théng tin hing ngay, chinh xéac
c6, thét thiét c6. Chinh vi thé, NPT nhiéu khi tu gay ra rui ro cho chinh minh va hi¢n
tuong nay 1a kha pho bién.
2.2.7. Bai hgc kinh nghiém

Trong nén kinh té thi truong, duong nhu khoéng co hoat dong dau tu kinh
doanh nao lai khong c6 nguy co gip rui ro. Loi nhuan cang cao, rii ro cang 16n. Pau
tu CK ciing khong nam ngoai quy luat nay, tham chi, & mirc sau ¢am va da dién hon.
Tir thyc tién cia TTCK Viét Nam trong thoi gian qua, chiing ta ¢6 thé rat ra mot sd
bai hoc kinh nghiém trong dau tu CK.
2.2.7.1. Bai hoc kinh nghiém tir thi truong

Khi thi truong ting trudng véi toe do chong mat, viée kiém tién tir dau tu CK
tuong chimg nhu dé dang, rat nhiéu nguoi huy dong von tir nhiéu ngudn, dic biét 1a
cam cb dé mua CK. Tam 1y di mua 13 c6 10i khién NDT khong cin nhic hét nhiing
rii ro do thi truong mang lai. Két qua 1a khi thi truong budc sang giai doan diéu
chinh, khong c6 tiém lyc tai chinh, nhimng NDT von moéng budc phai cat 16 - rat khoi
thi truong. Hon nita, viéc thiéu tinh bén virng trong hoat dong dau tw, chu yéu 1a tim
kiém loi nhuan trong ngin han ma khong tinh toan dén céac chi phi hodc rii ro c6 thé
c6 cua NDT ciing 14 mot nguyén nhan khién thi treong c6 nhitng dién bién kho ludong
nhu thoi gian qua. D3 qua rdi nhimg co hoi ngin ngli va cac 4o tudng vé kinh doanh

CK don gian chi 1a mua CK vao, “dogi gia 1én mot chi€u va khi can tién thi ban ra”.

Véi mot thé ché thi truong bac cao, viéc nhiéu td chirc cong bd nhiing bao cao
nghién ctru thi truong 1a hoan toan binh thuong, NPT chi nén xem xét nhitng nhén
dinh d6 dudi goc do tham khdo, khong nén coi do 1a kim chi nam cho thi truong. Khi
tiép can cic bao cdo, phan tich nay thi mdi ngudi c6 mot cach nhin khac nhau va
quyét dinh van thudc vé NDT. Khong nén db 13i cho cic béo cao nay khi minh dua ra
cac quyét dinh sai 1am vi cdn ctr vao cac ban bao cao d6. Tuy thé, & mot thi truong
méi n6i nhue TTCK Viét Nam thi viée cong bd cac bao cdo do co tac dong kha 16n

dén thi truong, dac biét khi né dugc cong bd trong giai doan thi truong &m dam.



Dién bién cua TTCK tré nén vo ciing phuc tap béi muic dao dong kha cao cua
chi s6 VN-Index & nhitng phién giao dich ké tiép nhau. Piéu nay tré thanh yéu t6
kich thich nhiéu NPT trong nudc du tu ngan han, dic biét 13 khi dién bién ting,
giam gia CP phy thudc nhiéu vao dong thai dau tu cia NDTNN. Thong thuong khi
dau tu theo “bay dan”, NDT trong nudc hiéu rat it vé CP dang nim giit, nén khi co
nhimng thong tin bat thudng, ho thudng phan Ung ngay bang cach ban ra gy ra nhimng
khoan 15 khong nho. Do vay, NDT trong nudc can can than khi dau tu theo NDT
ngoai, nhat 1a khi dau tu vao nhitng CP c6 thi gia thap. Tinh ky luat trong qué trinh

“luét song” can duoc dé cao, can ban ngay CP khi gia ting hodc giam 5% - 10%.
2.2.7.2. Bai hoc kinh nghiém tir ban than cac NDT

Pau tu CK ludn 13 phuong thirc dau tu hiéu qua véi nhitng khoan loi nhuan
16n. Tuy nhién, thi truong CK ciing 12 noi chira dung rat nhiéu rui ro. Néu khong co
“su tinh t40” hop 1y thi chi mot sai 1am nho ciing co6 thé khién NDT trang tay sau mot

phién giao dich.

Tét ca nhitng NDT, khi dau tu vao CP thi luén ky vong vao mirc chi tra cd tic
va kha ning ting gia tri trén thi truong dé thu loi nhuan. CP, ciing gidng nhu nhiing
loai hang hoa khac khi tham gia trén thi trudng c6 gia ca luén bién d6i. Chinh vi vy,
van dé quan trong can dit ra d6i voi cac NPT 1a can phai lya chon thoi diém thich
hop nhét va t6t nhat dé mua hodc ban CP, thu vé 1gi nhuén. bay duoc xem la van dé
kha kho khan dbi voi cac NDT. La mot NPT can phai hét sitc ban linh, tinh tdo va

kién nhan, dic biét 1a khi c6 thong tin gy bién dong gia trén thi truong.

Theo dbi bién dong gid ca ciling 1a mot cach dé cac NDT tich lity kinh nghiém
trong dau tu CK. Nhiéu nguoi coi CK 1a mot tro choi tri tu¢. Tinh toan nhanh, biét
cach thu thap thong tin, quyét doan va kinh nghiém 14 chia khoa dé thing trong tro
choi nday. Nhung phan 16n nhimmg NDT méi va chi mubn dau tu theo trao luu thi cho
rang, day 1a mot canh bac, thing thua 1a do may rui. Du 13 canh bac, hay 1a mét trd
choi hap dan thi CK van rat hip din nhitng NPT, mic du c6 ngudi da gip nhiéu that
bai. Pi v6i nhitng NDT mdi, chua gip thit bai trong dau tu CK, hay ching s& bat

dau tir nhimg khoan dau tu nho va ap dung quy tic "bo trimg vao nhiéu gio" dé chia



nhod va phan tan rui ro; tich luy kinh nghiém trudce khi tr¢ thanh nhitng NPT chuyén

nghiép trén san CK.

Tinh hinh tai chinh, hoat dong SXKD cua DN 1a yéu t6 quan trong nhat quyét
dinh gia tri caa CP. Mac du gia giao dich trén thi truong nhiéu lac khong phan anh
dung gia tri cia CP nhung viéc phén tich cac chi s tai chinh co ban ciing gitip NPT
lwra chon nhitng CP 6t va an toan. Ban cdo bach va cac bao cdo tai chinh ludn duogc
xem nhu mot tai lidu then chét. Ban bao bach 1a phuong tién giup ho danh gid murc
d6 sinh 101 va trién vong ciia cong ty trude khi quyét dinh c6 dau tu vao cong ty hay
khong. Mot quyét dinh thiéu thong tin c¢6 thé 1am cac NDT phai tra gia dat. Do vay,
cac NDT nén doc ban cdo bach mét cach ki ludng va tim hiéu rd nhitng may rai thuc
su cia cong ty trude khi ra quyét dinh dau tu. Nén danh gia can than nhing yéu té co
ban cia cong ty dy dinh dau tu thong qua viéc nghién ctru cac thong tin trong ban
cdo bach. Mac du nhitng dot chao ban lan dau ra cong chung dudong nhu 1a co hoi
dau tu tot vi ching thuong mang lai lg1 nhuan ban dau cao, tuc la tién chénh léch do
CP tang gia; nhung rui ro van ton tai va khong c6 gi bao dam 1a s& thu duoc tién

chénh 1éch hodc tién chénh 1éch s& duoc nhu mirc ma NDT trong doi.
KET LUAN CHUONG 2

O chuong 2, tac gia trinh bay khai quat vé tinh hinh hoat dong cia TTCK Viét
Nam tir nhitng ngdy dau thanh 14p dén nay va nhén dién nhitng rai ro ma NDT phai
d6i mat khi tham gia thi truong. Qua 7 nam hoat dong, mic du trai qua nhiing thing
tram nhung TTCK Viét Nam da thuc sy c¢6 nhitng budc phat trién rat kha quan vé
nhiéu mat nhu: qui mo thi trudong, ) lugng cong ty ni€ém yét, gia tri vbn hoa thi
truong,... Tuy nhién, bat ky thi trudng ndo ciing c6 rii ro va bat ky hoat dong nao
mang lai 1¢1 nhuan ciing déu tiém an rui ro, ma NPT thi luén mong muén rui ro duge
gidi han & mic cé thé chép nhan duoc. Luc hit NPT dén véi thi truong manh hay
yéu phu thudc chi yéu vao 2 yéu t6 1a ty suit sinh lgi va rai ro. Do d6, dé han ché rui
ro cho cac NDT, thu hat cac NPT tham gia vao thi trudng, cac co quan quan ly ngay
tir bay gio can phai xay dung va thuc hién cac bién phap nhim minh bach hoéa thi

truong, nang cao hi¢u qua quan tri DN.
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CHUONG 3
CAC GIAI PHAP NHAM HAN CHE RUI RO TREN THI TRUONG

CHUNG KHOAN VIET NAM
3.1. Giai phap dbi véi cong ty niém yét

Ndng cao hiéu qua hoat dong kinh doanh va cong tdac quan tri cong ty

Thoi gian qua niém tin ciia NDT it nhiéu bi giam sut khi thi truong c6 nhiing
dot diéu chinh sau va manh. Mudn léy lai sy quan tdm cta NDT, mdt trong nhirng
bién phap d6 1a nang cao chat lugng ciia cac CP niém yét. Mudn duge nhu vdy, cic
cong ty niém yét phai chinh minh nang cao hiéu qua hoat dong SXKD, phai c6 mot
chién luoc kinh doanh 16 rang, dau tu hién dai hoa cong ngh¢, md rong thi truong,
ddo tao nhéan luc c6 chit lugng cao, lanh manh va minh bach hoa trong cong tac tai
chinh — ké toan.

Ngay 19/01/2007 Chinh phu ban hanh Nghi dinh 14/2007/ND-CP qui dinh chi
tiét thi hanh mot s6 diéu ciia Luat Ching khoan, trong d6 ¢6 ndi dung: “CK bi huy bo
niém yét khi t0 chirc niém yét 16 trong 3 nam lién tuc hodc bi sap nhap, hop nhat,
chia, gidi thé hay pha san. DN ngug hoat dong SXKD chinh tir 1 ndm tr& 1€n hodc bi
thu hoi gidy ching nhan dang ky kinh doanh trong linh vuc chuyén nganh ciing phai
roi san”. Chinh nhitng qui dinh khat khe nay budc cac DN niém yét phai khong
ngtmg nd lyc cai thién va nang cao hiéu qua hoat dong SXKD.

Trong bdi canh toan cau hoa va hdi nhap kinh té quoc té, van dé quan tri cong
ty ngdy cang tré thanh van dé thoi su cua hau hét cac qudc gia trén thé giéi nhim
tang cuong kha ning canh tranh ciia hé théng DN va nén kinh té. Do d6, cac DN
niém yét trén TTCK Viét Nam can thiét phai xdy dung cho minh mét thong 1& quan
trj cong ty. Muc tiéu 16n nhit cua quan tri cong ty 1a bao vé loi ich cua NPT, bao
dam NPT duoc ddi xu cong béng va tdi da hoa gia tri khoan dau tu cua ho. Muc tiéu
nay phai dugc thuc hién trong mot moi truong DN hoat dong vi 191 nhuén, déng thoi
tuan theo mot loat cac qui dinh r6 rang dam bdo trung thuc va cong béng. Cac DN

thue hién quan tri cong ty tot ¢ xu hudng kiém soat rui ro lién quan dén hoat dong



kinh doanh caa DN mét cach tot hon. Nho vao hé théng bao cao minh bach va chinh
xac, Ban giam ddc, Hoi déng quan tri va NDT c6 dugc birc tranh rd rang hon vé tinh
hinh tai chinh ctia DN. Quan trj cong ty tot dinh nghia mot cach rd rang cac qui trinh
va trach nhiém, tao diéu kién cho viéc ra quyét dinh dugc thuc hién trén co s thong
tin ddy da va khach quan hon.

TTCK va quan tri cong ty c6 mdi lién hé mat thiét, twong hd va thic day 13n
nhau. Quan tri cong ty t6t gitip TTCK phat huy dugc tinh hiéu qua, céng khai, minh
bach, gop phén bao vé NDT tbt hon. Nguoc lai, ni€ém yét trén TTCK tao ra co hoi
thic day quan tri cong ty tot nhat thong qua co ché cong bd thong tin thudng xuyén
va tao moi truong minh bach cho hoat dong thau tom va sap nhap. Co ché nay tao ra
su canh tranh c6 hiéu qua gitra nhitng nha quan tri cong ty, nhitng nha quan tri kém
s€ nhanh chong thay thé boi nhitng nha quan tri tdt hon. Vi vay, vi¢c CPH va niém
yét trén TTCK s& gop phan cai thién sirc canh tranh cia DN Viét Nam cling nhu méi
truong dau tu Viét Nam.

Gan day, cac NDT quan tam dén cau chuyén mot s6 DN 16n, dién hinh la FPT
dang phat trién theo mo hinh tap doan bang viéc md ra nhidu cong ty con cling mang
thuong hi€u ctia cong ty me. Su quan tam nay da tao nén mot “lan song bdo chi” khi
NDT duge biét trong mot s6 cac DN mang thwong hi¢u FPT, cong ty me chi gop mot
phan vén nho, mot phan khac 1a vén gop cua thanh vién ban diéu hanh cong ty. Co
dong cam nhan dugc su méat mat khi thuong hi¢u FPT bi chia s¢ va niém tin cua
NDT d3 bi mit lam cho gia CP FPT lién tuc giam trong thoi gian qua. Do d6, dé co
thé xay dung va duy tri gia trj thwvong hiéu, DN trudc hét phai quan tdm dén mdi
quan hé véi cong chung, trong d6 cam xuc thi truong 13 yéu t6 cuc ky quan trong.
Hién nay, nhiéu DN Viét Nam chua quan tdm dén cong tic nay, tham chi cé nhiing
DN di tr¢ thanh sé hitu cta dai ching nhung cach quan trj van theo kiéu gia dinh tri.
Truong hop CP FPT bj gidam gia manh vira qua 1a mot minh ching cho thdy, cong tac
quan tri DN, ngay ca nhitng DN dau nganh tai Viét Nam con qué yéu. Mot DN duogc
quan tri tot thudng chon thoi diém c6 thong diép ra cong ching 13 khi gia CP ting
qua cao chtr khong phai khi gia CP giam qua sdu. Bén canh d6, hé thong quan tri DN

t6t s& thuc ddy moi hoat dong ctia DN, ting cudng kha ning tiép can ctia DN véi cac



nguén vbn bén ngoai & muc chi phi thap hon, giup cong ty tang cudng gia tri, quan 1y
t6t rai ro, nang cao hiéu qua dau tu va duy tri phat trién 6n dinh.
3.2. Giai phap ddi véi CTCK

Phadt trién va nédng cao chat lwong dich vu cung cdp cho NDT

Mot trong nhiing giai phap chién lugc dé nang cao hoat dong dau tu, giam
thiéu rui ro trong dau tu CK, tao cau ndi cho cung cau CK gip nhau 13 phai mé rong
phat trién qui mo va nang cao chét lugng dich vu hoat dong cua cac t6 chirc tai chinh
trung gian, dic biét chu trong dén viéc ning cao nghiép vu va tinh chuyén nghiép
trong viéc cung cap dich vu.

CTCK 1a mét trong nhitng dinh ché tai chinh trung gian quan trong tham gia
hoat dong trén TTCK. Tur khi thanh 1ap dén nay TTCK Viét Nam da thu hut trén 60
CTCK duogc thanh 1ap. Pay ciling 1a thanh cong ma TTCK dem lai sau 7 nam di vao
hoat dong. Trong sd cac nghiép vu kinh doanh CK thi hoat dong méi gidi 13 quan
trong nhit va phd bién nhat, dong gbp quan trong cho viée ting tinh thanh khoan cho
thi truong va mo rdng qui mo giao dich thi truong. Tuy nhién, hoat dong mdi gidi
ciia hau hét cac CTCK trong thoi gian qua chua dap tng dugc su mong doi cia
khach hang.

Nhu ciu duoc tu van cia NDT c4 nhan rat cao. Nhat 1a thoi diém hién nay, khi
thi truong khong con canh mua déu, thing d6 nén NDT rét can cé nhiéu thong tin, c6
ngudi trao doi trude khi dua ra quyét dinh cudi cing. Nhung nhin chung, nhitng 10i
tu van cta cic nhan vién moi gidi con ning vé cam tinh, khong chuyén sau vé phan
tich. Hon nfira, cac quy dinh rang budc vé trach nhiém cua nguoi tu van hau nhu
khong c6 nén NDT phai biét sang loc va xem d6 nhuw mot ngudn thong tin tham khao.
bé nang cao chit luong dich vy, thu hut nhiéu hon cidc NDT tham gia va nham han
ché rii ro cho cac NPT, cac CTCK can phat trién cac hinh thirc tu van dau tu va
nang cao nang luc hiéu qua hoat dong tu van cho khach hang:

- Céc CTCK phai chu dong tuyén dung c6 chon loc mdt doi ngti nhan vién tu

van c6 nang lyc thuc sy, co y thuc, tic phong nang dong, hoat bat, c6 dao dirc nghé



nghiép t6t. Day 1a mot trong nhiing van dé kho khan ddi véi cac CTCK hién nay khi
ma van dé nhan su trong linh vyc tai chinh tré nén khan hiém trong tho1 gian qua.

- Pinh ky, cac CTCK nén td chirc cac budi hdi thao, toa dam vé nghiép vu
chuyén mén, dé cac nhan vién nghiép vu hoc héi kinh nghiém 13n nhau, tirc 1a khong
chi dao tao theo hudng chuyén nghi€p, ma con phai dao tao song phuong theo hudng
dao tao va tu dao tao. Bén canh d6, cac CTCK can phai td chuc cac budi tu vén,
thuyét trinh, giai dap nhiing thic méc dé nang cao kién thirc va kinh nghiém cho céc
NDT.

- Cac CTCK ciing can c6 ché do dai ngd ximg dang ddi voi cac nhan vién tu
van 1am t6t chuyén mon, nhim khuyén khich ho phat huy hon nita ning luc cua
minh.

- Pdi véi viée tr van cho cic ca nhan can phan biét rd thanh hai loai hinh
khach hang. D6 13 nhitng ngudi can tu van s& phai chiu thém mot muc phi tu van va
nhitng ngudi hoan toan khong can tu van. Trong d6, ddi v6i nhitng ngudi can tu van
c6 thé xem xét viéc phat trién loai hinh tu van toan phan.

Giao dich CK qua mang Internet 1a mot hinh thirc phd bién trén thé gidi hién
nay, nhung & nudc ta hinh thirc nay chi méi xuat hién, con méi mé trong cong chiung
va cac NDT. Ngoai ra, cac CTCK ciing chua chi trong nhiéu vao viéc trién khai dich
vu nay. Hién nay, khi mudn dit 1énh, hau hét cac NPT déu di dén CTCK dé thuc
hién. Dé giap cac NPT co thé tiép can mot cach nhanh chong va thuan tién voi
TTCK moi lic, moi noi thi cdc CTCK can hién dai hoa hé théng giao dich, m& rong
giao dich qua mang Internet, tin nhén, dién thoai, fax,... Bén canh d6, cac CTCK
cling can phai mé rong pham vi hoat dong, cac chi nhanh, phong giao dich va cac dai
1y nhén 1€nh dé tao diéu kién cho tat ca cac NDT & céc tinh, thanh phé khong c6 san
giao dich duogc tiép can vo1 TTCK.

Khi quy mé TTCK gia ting ca vé hang hoa va NPT, cac CTCK di khong du
kha ning dap Gmg cua co s ha tang cong nghé va thiét bi khién cho tinh trang nghén
1énh va qua tai khong nhap hét 1énh thuong xuyén xay ra. Chinh diéu nay cho thay hé
théng CNTT cta mét s6 CTCK con rat yéu kém, dic bict 1a kha nang bado mat hé



thong. Vi vy, dau tu cong nghé 1a mjt yéu cau cAp bach hién nay cta cac CTCK.
Nhitng 18i nhu cham va sai so6t khi nhap 1énh hay tir chdi khach hang vi qua dong,...
s& 1a diéu khong con dugce chdp nhan trong mot thi truong phat trién 6n dinh. Thoi
gian vira qua, chiing ta da thay nhiéu vy viéc nhan vién CTCK bi canh cdo vi can
thiép trai phap luat vao cac 1énh giao dich. Do d6, dé han ché diéu nay, ching ta can
nhanh chong trién khai dong bd hé thong giao dich ma con ngudi khong thé can thiép
dugc. C6 nhu vay, TTCK méi trd nén cong bang hon va quyén loi NDT méi it bi anh
huong.

Thuc té, trude day khi TTGDCK TP.HCM chuén bi khép 1énh lién tuc, rat
nhiéu cong ty sin sang dap tng nhung chi vi mot vai don vi khong sin sang, chuyén
khép 1énh truc tiép budc phai hodn lai. Vi vay, mot trong nhitng yéu cau dau tién dé
nang cao chat luong phuc vu chinh 14 dau tu ha ting cong nghé thong tin. Hién tai,
mot s6 CTCK d3 manh dan dau tu hé thdng cong nghé di ning luc dap tng cho giao
dich hién dai va nhitng CTCK khac néu khong ddy nhanh tién trinh, ho s& khong dép
g yéu cau méi vé tiéu chuan thanh vién giao dich va s& loai bo tu cach thanh vién.

Hién nay, phi giao dich ma CTCK thu ctua khach hang dao dong trung binh
khoang 0,5%. Ngoai cac thao tac giao dich, ho khong con dich vu tién ich nao khac
cho khach hang. Pay 13 mot mirc phi qua cao. Cho du thi trudng c6 tot hay xau dén
nhu thé nao di nita thi mic phi d6 van khong thay d6i, thdm chi néu cang tdt thi
CTCK cang loi. Nén chiang cac CTCK can diéu chinh lai mirc phi giao dich hop 1y
hon, da dang hoa cac dich vu tién ich khac cho khach hang, hd tro hon nita vé chién
lugc cho cac nha quan 1y, thé hién cao hon nira vai tro trung gian tich cuc trén TTCK
Viét Nam.

Ngoai ra, dé tao moi truong canh tranh nham nang cao chat lugng phuc vu
khach hang thi nén khuyén khich cac dinh ché tai chinh trung gian nuéc ngoai tham
gia vao viéc cung cép cac dich vu cho NDT. Su ra doi cua cac thanh vién mai s€ tao
thém co hoi lya chon cho NDT, tao &p luc canh tranh dé cac thanh vién khong nguing
phat trién hon, tién sau hon theo dinh huéng mo rong hoat dong va chuyén siu trong

nghiép vu, tham chi néu c6 dao thai, do cling 1a qui luat chung cua thi truong. Voi



chét lugng dich vy ngay cang ning cao thi cac NDT phan nao han ché dugc nhiing
rui ro khong dang c6 cua minh.

3.3. Giai phap ddi v6i cac nha dau tw

3.3.1. Pa dang héa danh muc dau tw

Pau tu CK 1a chuyén hoa ngudén von nhan rdi trong xi hoi thanh vén dau tu
dai han c6 loi cho viéc huy dong tip trung vén. Thong qua TTCK, hoat dong nay
phan bd mét cach hitu hiéu cac ngudn luc, thue hién phan phdi hop 1y va sir dung c6
hiéu qua ngudn vén xa hoi, nang cao hiéu suét sir dung von nhung nhiing ai tham gia
vao san choi nay ciing phai ném trai nhitng riii ro ma thi truong gay ra. Tuy nhién, c¢6
nhitng nguyén tic co ban ciia dau tw CK dé mot NDT c¢6 thé t6i thiéu hoa duge rai ro
va toi da hod dugc loi ich, mot trong nhitng nguyén tic d6 13 phan tan dau tu.

Pa dang héa danh myc dau tu chinh la phan tan rui ro, viéc bo von dau tu vao
cac TP, CP c6 do rii ro khac nhau dya trén nhing ty 1é dau tu khong gidng nhau trén
thi trudng dé xdy dung nén mot co ciu tai san hop 1y nham han ché t6i da rii ro dau
tu. Hon thé nira, viéc da dang héa danh muc dau tu con giap NDT gén lién loi ich ca
nhan vao nhidu nganh nhu: CP nganh cong nghé thong tin, ngan hang, bat dong
san,... Phin tan hoa dau tu CK tuy khong hoan toan co thé xoa bo duoc hét cac rui ro
nhung né c6 thé 1am giam thiéu toi da muc rai ro d6. “Khong nén dé tat ca trimg vao
cing mot rd” 14 cdu ndi minh chimg cho truong hop nay. Néi chung, khi tién hanh
phan tan dau tu, NDT can quan tim dén 2 ndi dung chinh:

- Mot 13, dé ké hoach dau tu khong dwong dau voi rui ro 10n, diéu dau tién ma
cac NDT can quan tadm la dam bao déng von ctia minh duge an toan, khong b1 giam.
Vi vay, khi dau tu CK nén tranh tap trung vao mat loai CK ma can chia ra nhiéu loai
CK khac nhau, tirc 1a phan tan rui ro. Néu dau tu tit ca von vao mét loai CP nao do
ma tinh hinh kinh doanh cta cong ty d6 khong dugc tét, tham chi di dén pha san thi
NDT khong nhitng khong thu dugc c¢d tirc ma con bi mat ca vén. Khi dau tu vao
nhiéu loai CP, cho du ¢6 mdt vai loai CP trong s6 d6 gdp rui ro thi ta van ¢6 thé thu
duoc loi tir nhimg CP khac dé bu dép lai thiét hai. Bén canh d6, NPT can theo ddi

thong tin vé cac don vi dang niém yét nhu thong tin tong quan vé cong ty, bao cdo
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cua hoi déng quan tri, bao céo kiém toéan, két qua kinh doanh, doanh thu, rai ro tai
chinh, tinh thanh khoan,...

- Hai 13, khi tién hanh dau tu vao nhiéu loai CK ciing can phai cha y dén
phuong hudng dau tu. NPT khéng nhimg dau tu vao cac CP ¢6 muc thu loi cao ma
con phai dau tu vao cac TP tuy c6 mirc thu loi thap nhung tuong dbi an toan. Cho du
mat vén trong dau tu CP nhung van con TP, khong dén muc phai mat hoan toan. Rui
ro 1a van dé ¢t yéu ma cac NDT phai nghi dén trudc khi thuc hién dau tr va ludn c6
mot quy luat bat bién 14 "¢ dau rui ro cao thi & d6 loi nhuan cao", nén nhiéu NPT da
lao d4u vao nhirng loai CK rui ro cao voi tu tudng "duoc dn ca ngd vé khong". Tuy
nhién, mot NDT chimg khoan khon ngoan phai biét suy tinh rii ro cao dén mirc nao
thi chép nhan duoc va lgi nhuan thép dén muc nao thi van chéip nhén duoc dé dau
tu an toan hon. Xuat phat tir thuc té co ban nay, nhimg NDT khi tham gia hoat dong
dau tu can phai chu ¥ dén 4 van dé sau day:

+ Phai suy nghi va danh gia ding thuc luc kinh té ctia minh, tot nhat 1a khong
nén vay muon dé dau tu. Néu khong khi gip rai ro thi no nan s& chong chét.

+ Khong nén dung nhimng khoan chi phi sinh hoat hang ngay dé dau tw ma nén
dung nhitng khoan tiét kiém.

+ Do riii ro cia TTCK 1a bién d6i khon ludng cho nén khi dau tw, NDT phai
linh hoat diéu chinh co ciu du tw ctia minh d¢ thich Gmg v6i tinh hinh thi truong.

+ Nén lya chon nhiing diéu kién phu hop véi ban than va phuong thirc dau tu
c6 hiéu qua chir khong nén dau tu theo kiéu "tam 1y bay dan".

Tuy nhién, d6i v&i cac NDT ngén han nén dau tu théng qua Quy dau tu. Pay
1a cach dau tu kha an toan vi khi d6 vén cia NDT ca nhén s& dugc tap hop lai thanh
mot s6 luong 16n dé dau tu vao nhiéu cong ty khac nhau. Qua d6, NPT co thé da
dang hoa danh muc dau tu va huong loi tir hé théng quan 1y rai ro chuyén nghiép cua
cac cong ty quan ly quy.

3.3.2. Quan Iy va kiém sodt riii ro
Song song vo1 viéc da dang hoa danh muc dau tu, dé dat duoc ty 1¢ loi nhuan

cao dong thoi han ché dén muc thip nhét rui ro trong dau tu CK, van dé dat ra ddi



v6i cac NPT 1a phai quan 1y duge mire riii ro ndy. Van dé quan trong nhat trong quan
tr1 rai ro 1a phai xay dung dugc quy trinh quéan 1y rai ro. Thong thuong, quan 1y rai ro
duogc chia thanh 5 budc:

- Bu6c 1: Nhéin dang riii ro. Pay 13 budc dau tién nhim tim hiéu cin k& vé
ban chat ctia rai ro. Cach don gian va truc tiép nhat 1a liét ké timg nhén t6 va cac bién
cb o thé gay ra rui ro. Cach lam rd ban chat cta rui ro 1a:

+ Tht nhat: Nhan dang nhing tac nhan kinh té c6 thé gy ra rui ro, vi du: yéu
t6 14i suat, lam phat, ty gia hdi doai, ting truong kinh té,. ..

+ Thi hai: Tim hiéu xem chiéu hudng cé thé gy ra rui ro, vi du: viéc Ngan
hang Trung wong ting 13i suat s& tac dong dén gia ca CK nhu thé nao?.

+ Thtr ba: Kiém tra lai xem biéu hién rui ro dang phan tich c6 phu thudc vao
bién cb nao khac hay khong, chang han cong ty c6 biéu hién rui ro trong trudng hop
khong duoc tin nhi¢m ctia khach hang,...

- Bude 2: Udc tinh, dinh luong rii ro. Budc nay s& do ludng mac d6 phan
ung cua cong ty ddi voi cac nguén géc rii ro di xéac dinh & trén. Cu thé, dung mat
phuong phap gia dinh néu c6 nhan t6 rui ro thi cong ty dugc gi va mét gi.

- Bu6c3: Panh gid tdc déng cia rii ro. Dé danh gia rii ro nguoi ta thuong
1am bai toan chi phi va loi tirc. Poi khi, viéc quan 1y rui ro tiéu tén nhiéu nguodn luc
clia cong ty nhu tién bac va thoi gian, do d6 can phai cAn nhic xem liéu viée quan 1y
rui ro nhu vay c6 thuc sy dem lai lgi ich 16n hon chi phi bo ra dé thuc hién nd hay
khong.

- Butde 4: Panh gid ndang lyc ciia nguoi thue hién chwong trinh bdo hiém rii
ro. P& quan 1y rui ro ¢6 2 chién lugc:

+ Tht nhat: Dua vao t6 chirc tai chinh chuyén nghiép, thué ho thiét ké mot
giai phap quan 1y rui ro cu thé, thich hop véi chién luoc quan 1y clia cong ty.

+ Thir hai: Ty cong ty ding ra thuc hién phong chéng rui ro bang cach sir
dung cac cong cu CK phai sinh nhu chimg quyén, chimg khé, quyén chon, hop dong
ky han, hgp dong tuong lai... dong thoi xdy dung mot doi ngii nhan vién cua cong ty

c6 kha nang lap va thuc hién hang rao chong rai ro. Van dé nay doi hoi nhan vién



cong ty vira phai thiét ké dung lai vira phai thyc hién tot chuong trinh phong chong
rtii ro boi quan 1y rii ro can phai dugc theo ddi thudng xuyén va diéu chinh kip thoi
v6i su bién doi cua thoi gian.

- Bude 5: Lwa chon c¢éng cu va quan 1y rii ro thich hop. Pay 13 budc mau
chét cudi cung trong viéc xay dung chién luge quan 1y rai ro. Trong budc nay nha
quan 1y phai chon mot giai phap cu thé. Chang han, dbi v6i cac cong cu trén thi
truong hdi doai, nguoi ta co thé sir dung hop dong tuong lai, hop ddng quyén chon,
swap... lam cong cu phong chdng rui ro, cong cu ndy c6 uu diém 14 c6 tinh thanh
khoan cao va c¢6 hiéu qua vé gia.

Bén canh viéc quan 1y rui ro, dé qua trinh ddu tu duoc thanh cong doi hoi
NDT thuc hién tdt qué trinh kiém soat rui ro cic khoan dau tu. Van con rat nhiéu rai
ro tiém an trén thi truong sin sang “dp t6i” NDT néu ho lo 1a ma bo qua giai doan
nay. Mdi ngudi ¢ nhimng cach khac nhau dé cham soc va kiém soat rii ro cac khoan
dau tu ciia minh. Va c6 mot s cong viéc ma cac NDT nén lam la:

Thi nhét, 13p sb sach theo doi dé c6 thé quan 1y tot cac hoat dong dau tu. Khi
c6 gi dot xuat xay ra thi NDT c6 thé dé dang tim kiém nhing dit lidu can thiét cho
hoat dong dau tu cta minh; luu giit tit ca cac hop dong theo thtr ty ngay thang. Pay
1a tap ho so day du vé danh muc du tu d& NDT theo dbi va tinh toan cac khoan thué
phai nop (d6i voi NPT 1a to chirc); ghi nhan day du, chi tiét vé cac khoan co tirc hay
tién 13i d3 nhan duogc, cung sé lugng CK dang nim gifr, gia mua vao, gia ca vao cac
thoi diém dinh gia sau d6. Luong thong tin ndy s& 1am nén tang cho mot hé thong
theo doi hoan hao nhirng loai CK ma NPT theo sat. Néu NPT mudn c¢6 mot phuong
phap tinh vi hon, cic CTCK s& c6 nhitng phan mém dién toan giap NDT cap nhat gia
ca va v& biéu do thanh tich ciia danh muc dau tu trén mdy tinh ca nhan ciia NDT.

Thir hai, thudng xuyén thu thap thong tin. Nam thong tin 13 yéu cau rat quan
trong d6i v6i cac NDT trong qué trinh kiém soat cac khoan dau tu. Co nam tét thong
tin thi NDT mdi c6 thé nhay bén truéc nhiing bién dong cua thi truong, ciia nén kinh
té, tranh khoi tinh trang “nudc dén chan méi nhay”. NDT mudn dich than nghién ctru

dau tu phai tinh loc tir nhiéu ngudn théng tin khac nhau nhu: cac ban tin ngay tir



TTGDCK, cic phuong tién truyén thong dai chung (bdo in, truyén hinh, dai phat
thanh, bdo dién tir, mang Internet), cac ban tin ngay va tin tuan kém theo céc bai phan
tich vé thi truong CK duogc cung cép boi cac CTCK, va cudi cung 1a loai thong tin
cin ban nhat — bao c4o tinh hinh hoat dong tir cac cong ty niém yét. Qua d6, NPT co
thé danh gi4, phan tich chinh xac vé su bién dong ciia TTCK va cac cb phiéu niém
yét trén thi truong. Tir 46, NPT dua ra quyét dinh xem nén dau tu vao loai cd phiéu
nao cho hiéu qua va an toan.

3.3.3. Két hop phan tich ky thudt va phan tich co bdn

Trude khi quyét dinh ddu tu, mua hodc ban mét loai CP nao d6. Mot diéu
khong thé thiéu d6i v6i cac NDT chuyén nghiép 1 thong qua viéc phan tich co ban
va phan tich k¥ thuat dé tim ra gia tri ndi tai cia CP va dy bdo sy thay doi gia CP do
trong tuong lai.

Phan tich co ban CP nham cung cap thong tin dé dénh gia trién vong ting
trudng va lgi nhuan trén co s& du bao tuong lai cia CP, ciia nganh hoat dong va cua
nén kinh té. Cac phuong phap dugc sir dung trong phan tich co ban, bao gom: chiét
khau ludng co tirc/ludng tién, hé sd P/E va cac hé so tai chinh, danh gia gia tri tai san
rong, danh gia moi trudng kinh doanh va cac phuong phap két hop khac dé du bao
thu nhép tuong lai cia CP, danh gia gid tri ctia CP trén thi truong hién nay c6 hop ly
hay khéng. Do dé, phan tich co ban 1a phuong phap tiép can dai han, con c6 nhiéu
bién s phai tinh dén va khong biét trudc chac chan dugc.

Néu nhu phan tich co ban 1a phuwong phap nghién ctru céc thong tin tai chinh
nhu ¢b tue, 1gi nhudn, bao céo thu nhap, bang can ddi ké toan,... nham xac dinh mot
gia tr1 hgp 1y cua mot loai CP hoac cac CP trén thi truong noi chung thi phan tich ky
thudt 1a phuong phap chi dwa vao cac dién bién cua gia va khdi luong giao dich trong
qua khtr dé du doan xu thé gia trong twong lai, tir d6 dua ra quyét dinh thoi diém
thich hop dé mua hodc ban mét loai CP nao d6. Viéc xac dinh thoi diém co y nghia
hét strc quan trong, dac biét trong giai doan thi truong hay bién dong va khi thuc hién
chién lugc dau tu ngin han. Do d6, c6 thé noi rang, phén tich co ban dugc dung dé
tra 101 cAu hoi “Cai gi?” va phan tich ky thuat dugc dung dé tra 16i cau hoi “Khi

na0?”. Ca hai phuong phap phén tich nay déu dong vai trd thiét yéu trong dau tu CK



bdi vi NDT c6 thé xac dinh duge cac loai CK dang giao dich khong dung véi gia tri
thuc thong qua phan tich co ban, dong thoi NPT ciing c6 thé xac dinh dugc thoi
diém thich hop dé mua hodc ban CK thong qua phan tich k¥ thuat. Diéu nay c6 nghia
1a NDT di c6 trong tay mot cong cu phan tich két hop rat hiéu qua.

3.4. Kién nghi d6i véi UBCKNN va cdc co quan chirc niing

3.4.1. Cung cdp hang héa cé chit lwong cao cho thi trirong

Tang cung, kich cau la nhitng van dé nhirc nhdi ciia co quan quéan 1y tir trudc
dén nay. Voi dic diém ciia mot nén kinh t& ma cac DNNN la cha yéu, hang héa cung
cap cho TTCK trong chd chi yéu tir cac DNNN nay. Do viy, dé nang cao chat lugng
CK niém yét, chuong trinh cai cach cac DNNN can duge didy manh, UBCKNN phdi
hop véi Cuc Tai chinh Doanh nghiép xay dung ké hoach dua cac Tong cong ty Nha
nudc, DNNN cé quy mo 16n, [am an ¢6 hi€u qua trinh Thu tuédng Chinh phu cho thi
diém thyc hién CPH gin véi niém yét, chuyén doi cac DN ¢ vén dau tu nude ngoai
thanh CTCP va hudng dan cac cong ty d6 niém yét trén TTCK.

Sau 7 nam troi qua, TTCK Viét Nam m&i ¢6 196 DN ding ky niém yét 1a con
sd qua thap khi so v6i hang nghin CTCP du diéu kién 1én san. Dé giai quyét van dé
nay khong don gian. Trén 1y thuyét, viéc ding ky niém yét hay khong thudc vé Pai
hoi cd dong cua DN. Tuy nhién, do dic trung cac CTCP Viét Nam hau hét xuat phat
tir ¢c6 phan hoa DNNN, quyén luc chi phdi thuc su van thudc vé cac c6 dong nha
nuéc, ma thong thuong 1 thanh phan ban giam ddc cii (duoc giao dai dién von nha
nuéc). Chinh vi so bi mat quyén loi, so phai doi mat véi viéc minh bach hoa théng
tin khién viéc xem xét niém yét gan nhu 1a vin dé khong bao gio dugc nhéc t6i trong
cac ky hop PHCP. Dé thay ddi dugc diéu nay, nhat thiét phai c6 nhirng bién phap
manh, twong ty nhu qua trinh CPH. D6 14 phai phan bo chi tiéu s6 DN sé& niém yét t6i
cac ban nganh, thanh phé nhu chi tiéu CPH. Thuc té, ddi vé6i cac co dong thuan tuy,
viéc niém yét chi dem lai thuan lgi cho ho, nhu nang cao tinh thanh khoan, gia tang
thu nhap qua viéc mién thué, nang cao tinh minh bach cua thong tin... Do do, néu
ngudi dimg dau DN tao diéu kién, viéc niém yét chic chin khong bi can tré tir phia

co6 dong.



Tir dau ndm 2007 dén nay c6 2 DN niém yét tai san Ha Noi (Cho Lén, PVI)
va 4 DN niém yét tai san TP.HCM (Hoang gia, VNECO, Cao Su Tay Ninh, G
Thuan An) 13 tit ca s6 DN méi nhap san niém yét. Tuy nhién, trong diéu kién thi
truong dang di xubéng nhu hién nay, luong NDT méi gia nhap thi truong khong
nhiéu, dong vén nuée ngoai dd vén vao TTCK c6 phan ching lai, nhidu DN cé y
dinh 1én san da xem xét lai ké hoach niém yét. Tam 1y himg khai ciia DN khi TTCK
bung nd hoi cudi nam 2006 va dau nim 2007 di chuyén thanh tim Iy chd doi va than
trong vi san giao dich. Bén canh do, viéc xem xét cadc phuong &n phat hanh cua DN
xin niém yét tai UBCKNN theo phan anh tir thi trudng 13 rit chdm chap va khong co
thoi han 10 rang khién cho cac DN phai chiu mot ap luc 16n vi sy chd doi. Van biét
UBCKNN, nhét 1a don vi phu trach phat hanh dang qua tai do thuc hi¢n thém mdt
mang cong viéc 10n 12 xem xét hd so ciia hang trim cong ty dai ching nhung viéc
danh nd lyc “md” ngudn cung cho TTCK chinh thirc 13 rat can thiét dé tao sy tuoi
moi cho thi trudng, ting tinh hap dan dbi voi NDT. Do dé, vé mit 1au dai, UBCKNN
nén phan cap viéc xem xét hd so phat hanh cia DN niém yét, DN dai chiing cho S&
va Trung tAm dé tap trung vao nhiém vu chinh 1a quan Iy Nha nudc vé CK va TTCK
nhu qui dinh tai Quyét dinh 63/2007/TTg cua Thu tudéng Chinh phu. Bén canh do,
Chinh phu can hd tro va tao diéu kién cac DN CPH dua CP 1én niém yét nhu: ho trg
vé thué, hd trg nang cp hé thong quan tri DN, san pham,... dong thoi giup ban than
DN thiy duoc loi ich khi tham gia niém yét trén TTCK nhu: gitip DN tiép can véi
mot kénh huy dong vén méi co hiéu qua hon tir d6 ting thém kha ning c6 duoc
ngudn von dai han dé dau tu, nang cao ning lyc canh tranh, quang b4 hinh 4nh va
thuong hiéu dén cong ching dau tu, ...

Nhin chung, cic cong ty niém yét hién nay trén TTCK chua phai 1a nhiing
cong ty hang dau va nganh nghé cta nhitng cong ty ndy chwa bao quat hét toan bod
nén kinh té, do dé nén ting cuong niém yét CP cua cac cong ty 16n v6i nhiing nganh
nghé da dang va nhiing cong ty doc quyén cua Nha nude tir trude dén nay nhu: buu
chinh vién thong, dau khi, hang khong, dién lyc... dé vira gop phan tao stic bat cho
thi trudng ciing nhu thu hat nhiéu hon nita cac NPT trong va ngoai nudc, vira gop

phan xay dung TTCK tr& thanh mot “han thir biéu” cta nén kinh té. Trién vong cia



TTCK Viét Nam sap dén sé& tré nén sdi dong hon boi su tham gia ciia nhiéu DN 16n,
lam an c6 hi¢u qud va co6 uy tin nhu: Vietcombank, BIDV, Incombank, MHB,
Mobifone, Vinafone,... Viéc CP cua nhiing nganh lam an c6 hiéu qua va mang lai lgi
nhuan cao duoc tham gia niém yét va giao dich trén TTCK tap trung 13 sy chd doi va
ky vong ctia nhiéu NPT,

Hién nay, trong linh vuc ngan hang chi ¢6 Ngan hang Sacombank va ACB
tham gia niém yét trén TTCK. C6 phiéu nganh ngan hang duoc gidi dau tu danh gia
rat cao bai quy mé cia hé thong NHTMCP khong nging gia ting, tré thanh huyét
mach cung tng von chil yéu cho nén kinh té Viét Nam. Bén canh d6, cic NHTMCP
hoat dong on dinh, tang trudng tdt, hién dai hoa cong ngh¢, da dang hda san phém
kinh doanh thich nghi v6i méi trudng canh tranh ngdy cang gay git. Viéc CPH cac
NHTM quéc doanh s& lam gia ting dang ké s6 lugng CP trén thi truong, cung g
hang héa c6 chat luong cao va d& dang chuyén nhuong CP s& hip din cac NDT.
Pong thoi, s& co tac dong kich thich cic NHTM c¢6 phan nhanh chéng niém yét CP
ctia minh trén thi trudng, cho phép cac DN va cac NPT c6 thé dé dang cha dong khai
thac von trén thi truong theo yéu cau riéng ciia minh. Dé c6 thé niém yét CP trén thi
truong, caic NHTM phai ty hoan thi¢n minh, ddi méi ky thuat quan tri NH, nang cao
cong nghé thanh toan, lanh manh tinh hinh tai chinh dé dam bao nhimg quy dinh
nghiém ngat khi niém yét CK. TTCK s& tr¢ thanh tim guong phan anh va do ludng
moi dién bién strc khoe ciia cac NHTM, 1a noi “phan xét” CP ctia NHTM, ciing nhu
quyét dinh dén sy thanh cong cia NHTM trong kinh doanh. Tuy nhién néu hoat dong
cia NHTM khong lanh manh va thiéu minh bach c6 thé 13 nguyén nhan din dén
khung hoéang tai chinh trén thi truong.

Déi voi cac CTCP ma Nha nudc khong ndm cd phan chi phdi, hoat dong co
hiéu qua cao va c6 trién vong phat trién can tao diéu kién khuyén khich t6i uwu vé co
ché dé ho d& dang niém yét. Can thuong xuyén t6 chirc cac cudc hoi thao gidi thiéu
vé thi truong, vé 1oi ich cua viéc niém yét dén cac CTCP. Viéc phé cap hoa kién thirc
CK khong chi dién ra vai d6i tuong 1a cac NDT, ma giam ddc, cha tich HDQT cac

CTCP ciing la nhitng d6i twgng can dugc x6a mu CK ¢ Viét Nam.



Thi trudng CP phat trién dén dau thi Chinh phu ciing nén quan tim dén sy
phat trién cua thi truong TP. Piéu ndy dap tng phan 16n nhu ciu ctia cac NDT mubn
tham gia thi truong nhung ngai rui ro, xem murc do an toan cia CK 1a yéu t6 quyét
dinh sy lya chon ciia chinh minh. Do d6, can céi tién phuong phap phat hanh TP
Chinh phu, ting cuong phat hanh theo phuong phap dau thau, da dang hoa cac ky
han ctia TP Chinh phu, trién khai phat hanh TP Quy hd trg phat trién, TP dia phuong,
TP cong trinh, d6 thi 1én niém yét va giao dich trén TTCK.

Tang cung c6 chat luong chinh 1a kich cau. Néu quan niém mot cach hét stc
thue t&, muc tiéu ciia NDT trén TTCK 1a dé kiém tién thi chung ta co thé 16i cudn céc
NDT bang cach giup ho kiém tién. Piéu nay gan nhu 13 bat kha khang trong céc
TTCK da phat trién. Tuy nhién, v6i dic trung TTCK Viét Nam con trong thoi ky so
khai, can than trong phét trién TTCK bang nhimg DN c6 chét lugng trude, nhiing
DN c6 kha nang tang trudng 191 nhuan hang ndm thi gia CP duong nhién s¢€ tang qua
timg nam, ting mot cach c6 co so va thuc chat. Khong cach gi hip dan cac NDT dén
v&i TTCK mot cach hitu hiéu hon 13 han ché dugc mot phﬁn rui ro va gia tdng co hoi
tim kiém loi nhuan cho ho. Can gitip NPT kiém tién trudc khi thuyét phuc ho do
nhiing luong tién 16n hon vao thi truong. Mudn hinh thianh mét tang 16p NDT chuyén
nghi¢p trong mudi nam nita chung ta phai c6 mot lugng NPT tham du thi trudong
ngay hom nay.

Tém lai, viéc tang hang hoa cé chit luong cao 1a rat can thiét cho TTCK. Tuy
nhién, viéc tang nay can dién ra mot cach than trong, tirng budc. Ban chat thi truong
1a noi gip g& cung - cau. Gia ca hang hoa do quan hé cung - cau quyét dinh, viéc voi
vi ting cung trong khi khong c¢6 mot lugng cau twong tng c6 thé 1am TTCK sup d6
hodc tram ling kéo dai. Ngoai ra, ngay ca khi da c6 mot luong ciu tuong tmg, thi
luong cu nay ciing chi tap trung vao nhitng CP tét. Viéc nhiéu CP di ding ky niém
yét 3, 4 nim nay ma van chi c6 lugng giao dich nhé bé, khong hé duge quan tim, co
mit trén TTCK chi dé... twong trung 13 bai hoc can rat kinh nghiém. Chinh nhiing
DN yéu kém nay d3 va dang 1am xau di hinh anh TTCK Viét Nam. Nhu vay, khai
niém ting cung can dugc hiéu la ting cung co chat lwong. Nhitng DN dugc xem xét

niém yét phai 1a nhimg DN tét nhét c6 thé. Nhitng DN du diéu kién niém yét, nhung



c6 chit luong kém hon s& dugc xem xét dua 1én niém yét sau. Viéc voi va phat trién
TTCK qua nhanh khong chon loc ¢6 thé 1am “6 nhiém” TTCK ngay tir dau, trong khi
voi tiém nang cua nén kinh t& hién tai, Viét Nam hoan toan c6 thé tao ra mot thi
truong véi nhimg DN rét tot 1am nén tang.
3.4.2. Trién khai va dp dung cdc cong cu tdi chinh phdi sinh

Su bién dong theo chiéu hudng tiéu cuc cia TTCK trong thoi gian qua da giy
ra tam 1y bat an cho cac NDT. Vay dau 12 nguyén nhan khién cho ho phai ganh chiu
toan bo thua 15 trong khi dang 1& ra ho c6 thé han ché dugc phan nao rii ro d6. Pidu
can no6i dén nhit 1a TTCK Viét Nam chua thuc sy co céac cong cy han ché rui ro.
Trong khi d6, & cac TTCK phat trién trén thé gidi, NDT lai ¢ cac cong cu phai sinh
dé giam thiéu thua 16, bao gdm: quyén chon ban (Put option), quyén chon mua (Call
option), hop dong hoan doi (Swap), hop dong twong lai (Futures), hop dong ky han
(Forward). Nhitng nguoi méi gidéi CK hoat dong rat hiéu qua véi chic ning trung
gian thuc hién cac giao dich va tu van, gitp NPT danh gia danh muc dau tu cua
minh. Trong khi d6, TTCK Viét Nam con thiéu cac cong cu ndy va vai tro cia moi
gid1 CK cling chua thuc sy dugc phat huy. Vi vay, khi thi truong tut déc, hang loat
CP giam gia thi cac NDT phai ganh chiu toan bo rui ro. Noi mot cach khéc, viéc dau
tu cua ho chiu tac dong rat 1on tir sy bién dong cua thi truong nhung ho lai khong thé
chu dong han ché rai ro. Cach phé bién nhét ma cac NPT trén thi truong Viét Nam
lya chon dé giam thua 16 1a dau tu vao nhiéu loai CK hay mo rong danh muc dau tu.
Cach 1am nay ciing gop phan han ché duoc rii ro nhung ciing s& khong hiéu qua khi
thi truong lién tuc tut doc va hau hét cac loai CK déu dong loat giam gia nhu giai
doan vira qua. Do d9, viéc trién khai va dua vao str dung céc loai san pham phai sinh
trén TTCK Viét Nam 1a mot nhu cau khong thé thiéu duge cho cac NPT, DN va cho
ca nén kinh té.

Quyén chon mua: ngudi mua quyén chon tra mot khoan tién (goi 1a phi quyén
chon) cho nguoi ban. Nguoi mua s& cd quyén dugc mua (khong bit budc mua) mot
lugng tai san nhét dinh theo mot murc gia thod thuan trudc, tai mdt thoi diém xac dinh

trong tuong lai. Nguoi ban nhan phi quyén chon c6 trach nhiém phai ban mot luong



tai san nhu da thoa thuin cho ngudi mua, theo muirc gia di thoa thuan vao thoi diém
xéac dinh trong tuong lai (hodc trudc thoi diém d6) khi ngudi mua mudn thyc hién
quyén chon mua. Cac NPT st dung quyén chon mua khi phan tich va dua ra dy
doan, ky vong gia c6 phiéu s& tang 1én trong tuong lai. Néu gia CK ting nhu dy doan
thi nguodi mua hop dong sé thu duoc loi nhuan trong khi chi phai dau tu mot khoan
nho (phi hop dong) hon 13 phai bo tién ra mua toan bo sé CK d6, truong hop nay thi
hop dong quyén chon mua c6 1ai.

Quyén chon bdn: ngudi mua quyén chon ban s& tra phi cho ngudi cung cip
quyén chon ban dé dam bao réing ¢6 phiéu ctia minh sé& dugc giao dich & mot muce gia
nhat dinh trong tuong lai. Quyén chon ban dugc sir dung khi cac NDT lo ling vé gia
CP c¢6 thé giam xudng trong tuong lai.

Luc mua, ban cac hop ddng ndy ban dau khong hé dién ra viéc chuyén giao
CK thyc té ma ding hon chi 1a su trao quyén mua mot loai tai san tai chinh dé d6i lai
mot khoan phi. Do ¢6 nhitng ngudn thong tin khac nhau, cach phan tich, danh gia
khac nhau cho nén mdi ndy sinh su ky vong khac biét gitta ngudi mua va nguoi ban,
dan dén viéc cac hop dong quyén chon mua, quyén chon ban duoc ky két giira cac
bén.

Hop dong twong lai: 13 loai hop ddng trong d6 c6 sy thoa thuin giita cic bén
ky hop dong vé nhiing nghia vu mua, ban phai thuc hién theo murc gia di dugc xac
dinh cho tuong lai ma khong phu thudc vao gid ca cta thi trudng tai thoi diém twong
lai d6. Cac NPT mua va ban cac hop dong twong lai véi muc dich nham giam bét su
lo ngai xay ra nhiing bién c¢6 khién gia bi day 1én cao hay xudng thip trong thoi gian
sau do.

Hop dong ky han: 13 loai hop dong trong d6 c6 sy thoa thuan giita cac bén ky
hop ddng vé giao dich hang hoa voi khdi lugng xac dinh, tai mot thoi diém xéac dinh
trong tuong lai voi mirc gia xac dinh vao thoi diém ky hop dong. Mirc gia trong hop
d6ng ky han c6 thé thay d6i tai thoi diém giao nhan hang ho4 theo sy thoa thudn cia

cac bén.



Diém khéc biét giita hop dong ky han va hop dong tuong lai 1a gia ca do hai
bén ty thoa thuin véi nhau dya theo nhitng udc lugng mang tinh cd nhan va gia nay
vao thoi diém giao nhin hang hod c6 thé thay doi, ting 1én hodc giam xubng so voi
murc gia da ky két trong hop dong.

Vi vai tro 1a mot cong cu bdo vé 1gi nhudn va giam thiéu rui ro. Nhiing loi
ich ctia cac cong cu phai sinh luon dugc cac NDT khai théac tri¢t dé nham tranh
nhitng khoan thua 16 do su bién dong cua gid cd. Mgt cach don gidn, vdi viéc mua
cac cong cu phai sinh, cac NDT dang danh cuoc riang thi trudng s& bién dong theo
chiéu hudéng nguoc lai mong mudn sinh 10i ciia minh; tir d6, v6i “mot miii tén tring
hai dich”, cac nha dau tir vira ¢6 duoc loi nhuin néu gia ) phiéu lén cao, vira dam
bao s& khong thua 15 trong trudong hop c¢6 phiéu mét gia. Do dé, néu biét van dung
cac k¥ thuat mua ban CK két hop véi cong cu phai sinh, cac NDT ¢o thé bao vé duoc
lgi nhuan trong kinh doanh CK mot cach hiru hiéu. Qua do, s€ thu hut thém nhiéu
NDT con e ngai vé muc do mao hiém, rai ro trén TTCK manh dan tham gia thi
truong. Khi nhidu nguoi tham gia thi trudng s& c6 tac dong kich cau, diéu nay lam
cho thi truong mad rong va phat trién séi dong. Hon nita, viéc Gmg dung giao dich céc
cong cu phai sinh vira dap tng duoc sy mong doi, vira dem lai cho NPT trén TTCK
Viét Nam mdt cong cu dau tu moi.

Bén canh d6, viéc 4p dung cic cong cu phai sinh con ¢o tic dong gian tiép dén
cac cong ty niém yét va nén kinh té. Chang han nhu, mot cong ty niém yét nhan thay
quyén chon ban CP cta céng ty minh duoc mua ban lién tuc trén thi truong 13 dau
hiéu cho thiy thi trudng du doan gia CP cta cong ty s& di xudéng va diéu nay cho thiy
uy tin ctia cong ty trén thi truong dang giam dan. Nhu vdy, cong ty c6 thé nhin vao
xu huéng giao dich cong cu phai sinh nhu quyén chon, hop dong giao sau trén thi
truong dé nhan biét su danh gia cua thi truong d6i v6i cong ty minh, diéu nay giup
cong ty c6 nhitng diéu chinh kip thoi trong chién luoc kinh doanh dé giit uy tin trén
thi trudng. Nhu viy, cic cong cu phai sinh giap NPT giam sat gian tiép hoat dong
clia cac cong ty niém yét. Mot khi c6 thém ngudi giam sat, doi hoi cong ty niém yét

phai nd Iyc hon trong hoat dong kinh doanh.



O cac TTCK phat trién, cac cong cu phai sinh da gitip cho nhiéu ngudi han
ché, tham chi 1a thoét khoi cac vu thua 15 16n. Nhung doi v6i cac NDT mao hiém thi
cong cu nay lai khong c6 y nghia 16n vi ho chép nhén rai ro dé duoc loi nhuan cao.
Mit khac, TTCK & nhitng nuéc phat trién tuong dbi 6n dinh nén d6i khi céng cu nay
khong dem lai nhiéu loi nhuén nhur mong mudn. Tuy nhién, véi mét TTCK con dang
phat trién & nhiing giai doan dau nhu Viét Nam thi cong cu han ché rii ro nay lai c¢6 y
nghia rat 1én. N6 giup cho cac NDT bao vé duoc khoan tién ctia minh khi ¢6 nhiing
bién c¢b xay ra ngoai du kién. Hon nita, viéc dau tu ciing trd nén hiéu qua hon bang
cach két hop giita mua/ban CP véi mua/ban CK phai sinh dé ¢6 loi nhuan, ké ca
trong trudng hop thi trudng tut doc. Hy vong rang trong mot twong lai gan, CK phai
sinh s€ dugc giao dich ¢ Vi¢t Nam va cac NDT s€ khong con bi phu thudc qua nhiéu
vao su bién dong cua thi trudng nhu hién nay.

3.4.3. Ning cao chat lwong hoat déng céng bé va minh bach héa théng tin cia cdc
chii thé tham gia trén thi truong

Thong tin ¢6 vai tro cuc ky quan trong trén TTCK. Cac thong tin tét hay x4u
ngay lap tirc déu tac dong dén gia CK. PO tin cdy cia thong tin chinh 13 co s& dé
NDT dua ra quyét dinh dau tu va 1a yéu t quyét dinh thanh cong hay thét bai cta
danh muc dau tu, giam thiéu rai ro dau tu. Cong khai héa va minh bach hoa thong tin
1a yéu td bét budc ddi v6i moi chu thé phat hanh CK. Pay 13 mot trong nhimg diéu
kién tién quyét cho mét TTCK minh bach, NDT chi thyc sy yén tam khi thong tin
trén thi truong co tinh hoan hao cao.

Piéu 9 Luat Ching khoan qui dinh vé nhimg hanh vi bi nghiém cam: “Tryc
tiép hodc gian tiép thuc hién hanh vi gian 1an, Itra ddo, tao dung thong tin sai sy that
hoic bo sot thong tin can thiét gay hiéu lam, gay hau qua nghiém trong....”. Nhung
nhu thé nao 1a thong tin can thiét va gdy hau qua nhu thé nao duoc coi 12 nghiém
trong thi van chua duoc 1am rd. Thoi gian qua, da ¢ chuyén cong ty gii ban cong bd
thong tin vé TTGDCK, va chd khi Trung tAm cong bé rdi thi méi cong bd. Trong khi
1& ra ho phai cong bd ngay bang nhiéu hinh thirc. Do d6, mot diéu khong thé thiéu dbi
v6i TTCK Viét Nam hién nay 1a UBCKNN cuing cac co quan lién quan can ban hanh



nhitng qui dinh chi tiét va day da hon vé viéc cong bd thong tin cua cac cong ty niém
yét dé dam bao tinh chinh xac va day du, kip thoi va thdng nhat. Song song véi diéu
d6 1a céc bién phap ché tai dam bao viéc thyc thi nghiém chinh cac qui dinh trén.

Ngay 08/08/2007, Bo Tai chinh d3 ban hanh Théng tu sb 97/2007/TT-BTC
hudéng dan thi hanh mét s6 diéu ctia Nghi dinh 36/2007/ND-CP ngay 08/03/2007 cia
Chinh phu vé xtr phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK va TTCK Tuy nhién,
thyc té dién bién trén TTCK thoi gian vira qua cho thiy cac khung xir 1y vi pham con
nhe va chua cuong quyét, chua rd rang nén khong c6 tic dung rin de. Luat Ching
khoan ¢6 hiéu luc tir ngay 01/01/2007 trong d6 c6 qui dinh vé viéc thanh tra va xir 1y
vi pham. Do d6, trong qué trinh thyc hi¢n can manh dan xt Iy céc hanh vi vi pham
cong bd thong tin dé tao ra mot tién 18 va théi quen tudn thu phap ludt cua cac dbi
tuong co nghia vu cong bd thong tin. Tuy theo mirc do nghiém trong hay hiu qua
mang lai thi bén canh viéc xtr phat hanh chinh cin phai xem xét dén kha ning truy
ctru trach nhiém hinh sy. Bén canh d6, can phai c6 mot ban gidm sat tai chinh co
trinh d§ chuyén mon cao va hoat dong doc lap dé kiém tra tinh hinh hoat dong va cac
bao cdo tai chinh clia cac cong ty niém yét dua trén céc tiéu chuan qudc té, tir d6 phat
hién ra nhitng diém bat binh thudng cua cac DN dé khuyén cdo va canh bao cho
NDT. C6 nhu vay, long tin NPT — m{t nhan tb rat quan trong trén TTCK Vi¢t Nam
mo1 duge khoéi phuc va duy tri.

Hién nay, nhiéu thong tin do cac cong ty niém yét dua ra con thiéu tinh trung
thuc, chinh xac do chua c6 co quan nao tham dinh; thi truong nhiéu rui ro, bét loi cho
cac NDT. Do vay, thong tin cdo bach cta cac cong ty doi khi khong co gia tri. NPT
16n 6 diéu kién dé kiém tra thong tin nhung ddi voi NDT ca nhén, viéc nay khong
dé dang va trén TTCK hién c6 tinh trang loi dung su thiéu d@)ng bd cua quy ché dé
truc 1oi c4 nhan, lién minh khéng ché thi trudng... Vi vy, co quan chirc ning can ¢
co ché dé rang budc cic cong ty niém yét tuan thi nguyén tic cong bd thong tin ra thi
truong. Pong thoi dua ra cong cu quan 1y hidu qua dé tao tinh cong khai, minh bach;
som trién khai hiéu qua Luat Chtng khoan c6 co ché, chinh sach gan quyén loi, trach
nhiém cia DN sau CPH; ban hanh quy dinh giam sat chéng doc quyén... Bo Tai

chinh, UBCKNN can ¢6 quy dinh vé viéc cung cip thong tin, tao diéu kién thun loi
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cho NDT. Bén canh do, can ban hanh co ché kiém tra, kiém soét cac thanh phﬁn tham
gia vao TTCK; can nang cip hé thong tin hoc, nhan su dap img nhu ciu ngay cang
cao trén thi truong.

Cac DN niém yét va ca cac cong ty dai ching nén dau tu nhiéu hon cho bd
phan cong bd thong tin dé hinh thanh van hoéa quan hé véi NDT. Cac DN niém yét
can xay dung qui trinh cong bd thong tin trong ndi bd cong ty trén co s¢ qui trinh
cong bd thong tin mau cia TTGDCK. Pdng thoi, dé nang cao chét lugng cong bd
thong tin, cac cong ty can 1ap ra bd phan chuyén trach theo déi va kiém tra viéc cong
bd thong tin cua bd phan trén, tién t6i chuan hoa chie vu, tiéu chuan cua ngudi chiu
trach nhiém cong bd thong tin nhu: phai c6 kién thirc nhat dinh vé kinh té tai chinh,
luat phap va cong nghé¢ thong tin. Khi c6 nhitng sy kién xdy ra c6 kha nang anh
huong dén SXKD, gia CP trén thi truong thi cic cong ty niém yét can phai bao co
cong khai ngay lap tirc. UBCKNN céan cha dong xac minh tinh chinh xac cta thong
tin dé dé phong trudng hop cac thong tin gay nhidu thi truong va cong bd két qua trén
website cia UBCKNN, TTGDCK duoc cip nhét lién tuc. NDT c6 thé dung bat ctr
bién phap gi nhu email, di¢n thoai, fax... dé tim hiéu thong tin vé DN, tranh mua ban
dua theo tin don. C6 nhu vay, NPT méi dé dang tiép can thong tin hon. Ngoai ra,
Trung tdm giao dich va S& giao dich phai tip huén cho cic cong ty niém yét ciing
nhu ciac CTCK tu van cho cac cong ty niém yét vé ché do, nghia vu ciing nhu trach
nhiém va quyén loi ctia ho khi tham gia cong bd thong tin. Dy 1a mot kénh quan
trong cho cac NDT. Pong thoi, UBCKNN phai thuong xuyén bam sat nhiing bién
dong cua thi truong dé kip thoi cé nhitng bién phap giai quyét linh hoat trong khuén
kho phép luat cho phép.

Pé dap tmg nhu ciu ngay cang cao cua khach hang, dong thoi theo kip su phat
trién cua thi truong, cac CTCK can cai tién hinh thirc va ning cao chat lugng thong
tin duoc cong bd, dic biét 1a cac thong tin dd qua xtr 1y trén cic ban bao cdo nghién
ctru thi trudong badi vi cac thong tin nay dugc danh gia boi cac chuyén gia nén thu hit
rat 16n sy chil ¥ cta cac NDT, nhat 1a cac NDT nho 1é. Vi vay, cac ludng thong tin
nay phai dugc cung cip mot cach nhanh chong, kip thoi, chinh xéc va trung thuc dé

tranh tinh trang nhu viéc dua ra cac chi sb tai chinh khong chinh x4c nhu thoi gian



qua khién nhiéu NPT hoang mang, lo ling khi st dung két qua phan tich tir cac
CTCK. Bén canh d6, cac CTCK khong ngung dao tao, nang cao kién thtrc, tinh than
trach nhiém va dao duc nghé nghiép cho cac nhan vién, dac bi€t la cdc nhan vién
cong bd thong tin, hién dai hoa hé théng cong bd thong tin, thudng xuyén cap nhat
thong tin trén website & NDT d& tim kiém va thu thap thong tin khi can thiét. Viéc
lam nay gop phan nang cao uy tin, tén tudi va quang ba hinh anh cac CTCK dén cac
NDT.

Vira qua, c6 mot s6 giao dich trén TTCK c6 nhitng dién bién rat bat thuong.
Céc 1énh giao dich dau co, khong ché, thu gom CP rdi day thic gia 1én dé ban ngay
cang 10 lidu, cho thiy su tung tic cua céc to chirc dau tu trong nudc, dic biét 1a hoat
dong tu doanh cta cac CTCK ngay mot 16n. Do d6, dé binh dang vé quyén giao dich,
UBCKNN, TTGDCK cén tach bach hoat dong tu doanh cia CTCK ra khdi hoat dong
moi gi6i, trong d6 cong khai ma sd ty doanh. Ngoai ra, can téng hop két qua giao
dich tu doanh ctia CTCK dinh ky dé cong bd ra thi truong, ciing gidng nhur viée cong
bd giao dich cua cac NPT nudc ngoai hién nay. Mot cach 1am khac, quyét liét hon 1a
cat quyén thuc hi¢n giao dich tu doanh. Theo do, CTCK mudn hoat dong tuy doanh
can mo tai khoan tai mot CTCK khac va ciling phai "xép hang" cho dat 1énh nhu NDT
binh thuong. Ngoai ra, viéc mo tai khoan tu doanh tai mgt don vi khac cling s€ han
ché hién tuong st dung loi thé vé thong tin dé hét vang thi trudng nhu hién nay.

Trong xu hudng hoi nhap kinh t& quéc té, dé co thé phat trién duoc, TTCK
Viét Nam néi chung, cidc DN noi riéng, rat can thu hat sy tham gia caia NPT nuéc
ngoai. Dé thu hat dugc dbi tugng nay, viéc minh bach hoa thong tin va trach nhiém
cong bd thong tin can phai trd thanh théi quen binh thudng ddi véi cac chu thé trén
TTCK. Tuy nhién, 1am thé nao dé cong bd thong tin tré thanh van hoa kinh doanh
ctia cac DN Viét Nam; 1am thé nao dé DN nhén théy viéc kiém toan bao céo tai chinh
1a can thiét cho loi ich cua chinh minh thi khong thé trong chd vao nd luc cua
UBCKNN ma con can su hop tac va ¥ thirc minh bach hoéa thong tin cta chinh céac
DN, lam cho cac DN thdy duoc loi ich cua viée cong khai hoa thong tin dé tir d6 tién

hanh vi¢c cong bd thong tin mot cach ty nguyén.



Trong thoi gian qua, cong tac kiém toan da déng mot vai trd rit quan trong
trong vi¢c tao dung niém tin dbi voi cac NPT trén TTCK. Chung nhan cua kiém toan
12 mot trong nhimg cin ctr @& NDT ra quyét dinh, vi thé néu théng tin khong xac thuc
c6 thé dan t6i quyét dinh sai lam, anh huéng nghiém trong téi quyén lgi cia céc
NDT, vi pham nguyén tic cong bang trén TTCK. Cac thong tin do cac kiém toan
vién dua ra doi hoi tinh trung thyc, hop 1y, khach quan va cé do tin cay cao khong chi
riéng d6i véi TTCK ma ca voi co quan Nha nude va nhitng ngudi str dung két qua
kiém toan. Qua do, cho thiy yéu t6 dao dirc nghé nghiép ciia ngudi lam kiém toan
dong vai trd rat quan trong. Trong qué trinh kiém toan, chuidn muc dao dic nghé
nghiép yéu cu kiém toan vién va ngudi hanh nghé ké toan phai thuc sy khong bi chi
phéi hodc bi tac dong boi bat ky loi ich vat chat hodc tinh than nao lam anh hudng
dén su trung thuc, khach quan va doc 1ap nghé nghiép ctia minh.

Nhin chung, d6i ngii kiém toan vién nudc ta hién nay khong chi thiéu vé
luong, yéu vé chat ma con qua it nguoi cé trinh d6 kiém toan dat chuan quéc té. Cac
bao c4o tai chinh ciia cac DN niém yét mic du di thong qua kiém toan nhung hau
nhu thi truong khong tin tudng vao cac béo cdo ndy, dién hinh 13 truong hop thong
tin khong minh bach cuia CTCP db hop Ha Long va Bibica trong thoi gia qua dd 1am
cho nhiéu NPT thua 15. Vira qua, Cong ty TNHH Dich vu Tu van Tai chinh ké toan
va kiém toan phia Nam - AASCS bj UBCKNN xtr phat 40 triéu dong vi vi pham
nguyén tic ciia Chuan muc Kiém toan Viét Nam khi tién hanh kiém toan béo céo tai
chinh cac nim 2005, 2006 cua CTCP dia 6c Cho Lén (trong hd so dang ky niém yét
ctia Cong ty tai TTGDCK Ha N9i) tao ra nhiing thong tin sai 1éch, gay hiéu 1am trong
hd so niém yét da diy 1én ndi lo vé tinh chinh x4c cta cac bdo cdo tai chinh. Do do,
bd may thanh tra, kiém soat thi truong can thu hiit cic chuyén gia c6 kinh nghiém dé
kiém tra linh vuc ndy. Bén canh d6, cac DN kiém toan can quan tdm dén cong tac
dao tao, nang cao nang lyc chuyén mon va tinh bao mat thong tin cho nhan vién
nghiép vu nham dam bao tuan thu cac chuidn muc chuyén mén, d6 ciing 1a nhimg
nguyén tic co ban cua dao dirc nghé nghiép trong hoat dong kiém toan, déng thoi cac
DN kiém toan cling phai xay dung va thuc hién hé théng kiém soat chat luong dbi

vo1 dich vy kiém toan, cac dich vu dam bao va cac dich vu lién quan khéc.



Ngay 15/05/2007 B Tai chinh ban hanh quyét dinh s6 32/2007/QD-BTC ban
hanh Quy ché kiém soat chat luong dich vu ké toan, kiém toan. Quy ché nay nham
muc dich xem xét vi¢c xay dung va thuc hién h¢ théng kiém soat chét luong, bao
g6m cac chinh sach va thu tuc kiém soat chat lugng dich vu cua cac DN ké toan,
kiém toan dé dam béo cac dich vu ké toan va cac cudc kiém toan déu duoc tién hanh
pht hop véi quy dinh cta phap luat va cac chuan muc nghé nghiép. Thong qua quy
ché nay, B Tai chinh mong muén phat hién va chan chinh kip thoi nhiing tdn tai,
tim ra nguyén nhan va bién phap khac phuc dé hoan thién hé thong kiém soat cht
luong, quy trinh nghiép vu va phuong phap 1am viéc ciia don vi nham nang cao chat
luong dich vu ké toan, kiém toan, 1am tang do tin cay cua xa hoi ddi voi thong tin tai
chinh va nghé nghiép ké toan, kiém toan.

3.4.4. Nang cdp va phdt trién hé thong cong nghé théng tin

Khi quy mé TTCK gia ting ca vé hang hoa va NPT, vuot qua kha ning dap
ung cua co sd ha té”mg cong nghé va thiét bi, thi hé théng giao dich “c6 san” voi
phuong thirc khép 1énh dinh ky nhu hién nay t6 ra bét cap, gy ach tic cho giao dich.
Sau nhiéu 1an phai tri hodn, phién giao dich ngay 30/07/2007, TTGDCK TP.HCM di
chinh thirc thyc hién phién giao dich khép lénh lién tuc dau tién. Phuong thirc nay
dugc ap dung cho mdi phién 1 tiéng vao dot thir 2 cua phién giao dich, tir 9h -10h.
Véi TTCK Vi¢t Nam hi¢n nay, giao dich khép Iénh lién tuc dugc xem nhu mot
phuong thtc giao dich hién dai, khic phuc duoc tinh trang ngh&n 1énh, giam bat
nguy co lam gid, tang kha nang phan doan va phan tmg ciia NDT.

Hé¢ théng ky thuat giao dich tai S¢ giao dich va TTGDCK hi¢n nay con mang
tinh thu cong va chdm chap. Py cling 1a nguyén nhan lam cho tinh thanh khoéan cua
CP kém di. TTGDCK chua xdy dung mot chuong trinh phan mém thdng nhét, hé
thong con mang tinh lap ghép, roi rac, d& phat sinh su cd trong giao dich. Trung tim
chua trang bi mot hé thdng phong ngira rui ro trong giao dich, thanh toan dién tu.
Mt khi khdi lugng niém yét va cac Iénh giao dich, thanh todn gia tang s€ tao ra mot
ap luc rat 16n ddi vaoi hé théng giao dich, thanh toan hién nay. Do d6, dé khic phuc
tinh trang qua tai 1énh giao dich ctia NPT, S¢ giao dich va TTGDCK can phai dau tu
thiét bi cong nghé hién dai dé cai tién hé thong k¥ thuat giao dich. Phat trién dong bd
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hé théng giao dich két ndi S&, Trung tdm vai cac CTCK, trude hét 13 giai quyét duoc
tinh trang qua tai tai san giao dich, thir hai 1a véi hé théng giao dich hoan hao s¢€ tu
dong sang loc nhitng 1énh duoc chp nhan dé chuyén thing vao S& va Trung tAm.
Bén canh d6, cin sém dau tu nang cao nang luc cho TTGDCK dé giam thoi gian
thanh toan tir T+3 xudng con T+2 hodc T+1, tao vong quay tién, hang nhanh hon gop
phan han ché phan nao rai ro cho NDT.

Pé nang cip va phat trién hé théng giao dich, dap ung kha ning mé rong vé sb
lugng thanh vién giao dich, trién khai cac mé hinh giao dich moi nham tién tGi giao
dich khong san, dong thoi dinh hudng phat trién dong bo vé cong nghé thong tin cho
toan thi truong, SGDCK TP.HCM da xay dung 16 trinh nhu sau:

- Giai doan 1: Ttr thang 10/2007 dén quy 1/2008, trién khai Remote DCTerm,
nghia 1a dua man hinh nhap 1énh DCTerm vé tai dia diém CTCK - bét dau trién khai
thi diém tir 1 - 2 CTCK, sau d6 mé rong dén céc cong ty khac.

- Giai dogn 2: Tl quy 1/2008, cho phép hé théng front-office cia CTCK
chuyén 1énh va nhén thong tin giao dich truc tuyén (gateways) véi may chi ctia S
giao dich, tiép tuc duy tri san giao dich cho cac CTCK chua c6 hé théng front-office.
Theo ké hoach, tir nay cho dén giira thang 10/2007, SGDCK TP.HCM s& lwra chon
CTCK thyc hién thi diém giao dich Remote DCTerm, ban hanh cac quy dinh lién
quan dén Remote DCTerm. Tl ngay 14/01/2008 dén 15/03/2008, phdi hop voi
CTCK thir nghiém giao dich truc tuyén. Ngay 17/03/2008 bat dau trién khai giao
dich tryc tuyén véi mot s CTCK. Do d6, SGDCK TP.HCM yéu cau CTCK thanh
vién nang cip hé thong mang, ty trang bj hé thong front-office.

Loi ich cua viéc nang cap hé théng cong nghé thong tin trén nhim giam tai
nhing thao tac tht cong va gitp viée dat 1énh vao hé thong duoc nhanh chéng hon,
lam tdng luong giao dich thanh cong cho NDT.

3.4.5. Hoan thién hé thong phdp Iy va ndng cao hiéu qud cong tdc thanh tra, gidm
sat thi truong.

Chung khoan la mot thi truong nhay cam, noi ma long tin cia NPT vao su

hung thinh ctia nén kinh té, vao tinh minh bach cua thi truong quyét dinh dén thanh



cong cua thi truong. Trong thoi gian qua, niém tin cia NDT vao TTCK ¢ nudc ta
dang bi lung lay boi rat nhiéu 1y do, trong d6 dang ké nhét 1a thi truong thiéu tinh
minh bach. Giao dich ndi gian, tiét 16 thong tin ndi bo, ¢d dong 16n chén ép cb dong
nho, héi 16 bang quyén mua CP, wu tién 1énh cong ty trude 1énh khach hang,... va
hang loat cac vi pham khac nhung chua dugc xtr phat mét cach dung murc, chua du
sirc ran de lam cho NPT cam thiy nd luc ctia co quan quan ly nham ting cudng tinh
minh bach cho thi trudng con yéu 6t. Do d6, dé xac dinh khung xtr phat hop 1y can ¢6
nhing tong két thuc té dé sira nghi dinh, kién nghi Qudc hoi sira Luat.

Con rat nhiéu viéc phai 1am dé xay dung hanh lang phap 1y nham ting cuong
tinh minh bach, giam rui ro cho thi trudng va tinh cap bach cua van dé nay khong cho
phép kéo dai hon nita. Cac hoat dong kiém tra, thanh tra phat hién vi pham cua ca
nhan va DN phai duoc xir phat that ning dé 1am guong, chic chin sé& tac dong tich
cuc dén thi truong.

Mot méi truong phap 1y 6n dinh va day du 13 nhan t6 dau tién dam bao long
tin cia NDT. Theo d6, cac NDT trong nudc va nudc ngoai chi co thé dau tu vao
TTCK néu ho nhan thay ring vn dau tu ciing nhu ky vong sinh 16i ctia ho duoc bao
vé boi mot khuan kho luat phap minh bach va an toan. Vi su ra doi cua Luat Chung
khodn va c6 hi¢u luc thi hanh tir ngay 01/01/2007, da ting budc hoan thién khuén
khé phép 1y cho cac chu thé tham gia TTCK Viét Nam, khic phuc dugc nhimg han
ché ciia Nghi dinh 144/2003/ND-CP ban hanh ngay 28/11/2003, dam bao tinh cong
bang, cong khai, minh bach cua thi trudng. Luat Chimng khoén ra doi tao co s¢ phap
Iy cho TTCK Viét Nam phat trién 6n dinh, an toan, co hiéu qua, tao niém tin cho
NDT, nang cao hi¢u lyc quan ly cua Nha nudc ddi véi cac hoat dong trén TTCK.
Mot tiéu chi can dat dugc trong qua trinh hoan thién khudn khd phap 1y va ting
cuong nang luc hoach dinh chinh sach cia UBCKNN la tiép can cac chuan muc quéc
té va phu hop voi tinh hinh thuc tién cua Viét Nam. Song song véi viéc hoan thién
Luat Chung khoan, can bo sung va hoan thi¢n thém mat s6 luat nhu: Luat hinh su,
Luat dau tu, Luat cac to chuc tin dung, Phap 1énh ngoai hdi,... Hoat dong cua TTCK
chac chan s& phat sinh mot sb t6i danh méi can phai truy ciu trach nhiém hinh su

chua dugc dugc qui dinh trong Luat hinh sy, nén can bd sung thém mdt s6 diéu



khoan vé toi danh nhu: thong tin sai sau khi xin phép phat hanh CK, mua ban ndi
gian, ling doan thi truong,... gdy thiét hai cho NDT. Ngoai ra, ciing can xem xét
chinh stra qui ché vé ché do quan 1y ngoai hdi dbi v6i cac NPT nudc ngoai, dic biét
1a co ché luu ky, thanh toan d6i véi cac to chirc luu ky nudc ngoai. Pong thoi, nghién
ctru hoan chinh chinh sach vé sy tham gia ciia bén nude ngoai vao TTCK Viét Nam;
chinh sach thué d6i véi cac to chirc niém yét va ding ky giao dich trén cac
TTGDCK; chinh sira quy dinh vé ké toan dbi véi cac t6 chirc tham gia thi trudong
theo hudng tiép can dan véi hé thong ké toan qudc té. Viéc xay dung Luat Ching
khoan va hoan thién céc luat c6 lién quan s€ giup cho TTCK Viét Nam hoat dong
hiéu qua va 6n dinh.

Thuc té sau 7 nim hoat dong cia TTCK Viét Nam, do linh vuc CK con kha
moi lai chua c¢6 khung phap 1y hoan chinh nén khi quyén loi ctia cac NPT bi anh
hudng, thiét hai thi ho khong biét kéu ai, khiéu nai ai va néu c6 khiéu kién thi khong
biét ai dung ra xir Iy va dugc dén bu nhu thé nao. Pay la van dé anh hudng dén
quyén loi ctia s6 dong cac thanh vién tham gia trén TTCK, do d6 Luat Chimg khoan
cling can qui dinh rd quyén khiéu kién cua cic NPT kém theo cac khoan phat vi
pham.

Hién nay, viéc giam sat TTCK van dugc thuc hién theo huéng SGDCK va
TTGDCK la noi giam sat giao dich, con cac ban chic nang tai UBCKNN thi giam
sat viéc tudn thu diéu kién cip phép hodc phat hanh cua khéi CTCK, cong ty dai
chung. V61 hai loai giam sat nay, nhitng hién tugng giao dich liing doan, giao dich
bat thudng, giao dich c6 anh huong nghiém trong dén quyén loi ctiia cac NDT khac ra
thi truong rat it dugc cac nha giam sat phat hién va cong bd. Bén canh dé, hoat dong
tw van, giam sat, dinh gia c6 phan dé niém yét, chit luong va quan 1y thong tin con
han ché; cac quy dinh vé quan 1y, kiém soat thi truong dam bao phat trién bén vimg
con thiéu va chua dong bo; su chu dong cua cac bo, nganh chirc ning ciing nhu sy
phéi hop lién nganh dé thuc hién quan 1y, kiém soat TTCK chua that tot; nang luc
quan 1y giam sat thi truong cia UBCKNN con yéu. Trudc nhitng han ché nay,

UBCKNN cén phai:



- Phéi hop chit ch& v6i Ngan hang Nha nudc, cac co quan chirc nang khac chi
dao ting cuong giam sat hoat dong cua thi trudng, phat trién thi truong cac giao dich
chinh thure, tang cuong quan 1y cac cong ty dai chung theo quy dinh cta Luat Ching
khoan nham kiém soat thi truong phi tap trung (OTC).

- Xay dung chuong trinh va to chic kiém tra dinh ky hoat dong cila céc to
chtrc tham gia thi trudng, tap trung vao viéc danh gia cac cong ty niém yét, CTCK,
cong ty quan ly quy.

- Tang cudng cong tac giam sat cac hoat dong cua cac quy dau tu CK, dic biét
d6i v6i cac quy dau tu CK nude ngoai phai bao dam hoat dong theo ding cac quy
dinh cua phap luat vé ty 1& CP, cong bd thong tin va cac quy dinh hién hanh khac.

- Tang cuong giam sat hoat dong giao dich trén SGDCK, TTGDCK; chu trong
kiém soat viéc thuc hién quy dinh vé cong bd thong tin ciia cac to chirc, c4 nhan hoat
dong trén TTCK; bao dam tudn thu quy trinh vé dat 1énh giao dich, luu ky, thanh
toan CK dé cac hoat dong nay déu dugc thuc hién mot cach cong khai, minh bach,
dang phap luat.

- UBCKNN phdi hop vé6i cac co quan thong tin dai ching diy manh viéc
thong tin tuyén truyén véi ndi dung va phuong thirc da dang dé cong chung cé sy
hiéu biét hon vé nhiing loi ich ciing nhu nhitng rai ro khi tham gia thi trudng.

Pbi v6i Ngan hang Nha nudc, can phai giam sat hoat dong cua cac NHTM
trong hoat dong repo, huy dong, cho vay, cam cb dé dau tu CK; xdy dung, cing cb vé
t6 chirc va ap dung cc cong cu quan 1y thich hop dé bao dam giam sat dugc ludng
von dau tu nudc ngoai vao TTCK trong mdi lién hé gitra TTCK va thi trudng tién té.

Mot diém dic thu cia TTCK Viét Nam 1a cac CTCK dugc phép tryc tiép nhan
tién mat ciia khach hang va quan 1y tai khoan tién giri mua CK ma khong thong qua
tai khoan ctia khach hang ¢ ngan hang nhu hau hét cic nudc trén thé giéi. Pay 1a mot
yéu t6 con nim ngoai tim kiém soat ctia Ngan hang Nha nude. Mit khac, no con giy
kho khan cho UBCKNN trong viéc gidm sat tach bi¢t tai sdn cua cong ty va tai san
ctia khach hang. Hon nita, ngoai viéc quan 1y tai khoan tién cua khach hang, CTCK

con phét trién nghiép vu cho vay dudi hinh thirc Gng trudc tién ban CK hoidc hop



ddng repo. Chinh tir nhitng bat cap trén nén ngay 24/04/2007 Bo Tai chinh ban hanh
Quyét dinh 27/2007/QD-BTC vé qui ché to chirc va hoat dong ctia CTCK trong do
Diéu 32 qui dinh cac CTCK khong dugc truc tiép nhan tién giao dich cua khach
hang, NPT mo tai khoan tai NHTM do CTCK Iya chon. Thoi gian dé cac CTCK
thue hién 13 trong vong 6 thang ké tir khi quy ché duoc ban hanh. Quy dinh trén dem
lai sy an toan vé tién gui cho khach hang khi CTCK gip nhitng kho khin trong hoat
dong kinh doanh, dong thoi dam bao loi ich vé 13i suit, kha ning thanh toan... cho
NDT, thé nhung dén nay chwa c6 CTCK nao thyc hién va trién khai.

3.4.6. Hinh thanh va phat trién cdc dinh ché trung gian

Hién nay, sb to chirc phat trién cong ddng ¢ nude ta con qua it so voi nhu cau
thi trudng cling nhu so v&i cac nude trén thé gidi. Hién tai, trén TTCK Viét Nam méi
chi ¢c6 Hiép hoi cac NPT tai chinh (VAFI) va Hiép hoi kinh doanh CK. Vi vay, nén
c¢6 chinh sach phat trién cac hinh thirc nay dé thu hit cac NDT tiém ning ciing nhu
cac NPT chién luge va cung cb thém 10ng tin ciia cac NDT hién tai.

Nha nudc can c6 chinh sach khuyén khich sy ra doi va phat trién cac dinh ché
tai chinh trung gian nhu: Hiép hoi dau tu CK, Hiép héi tu van CK, Hiép hoéi bao vé
cac NDT,... Cac hiép hoi ndy co chirc nang va ton chi riéng ciia minh. Hiép hoi dau
tu CK duogc thanh 1ap va hoat dong nham bao vé loi ich cta cac NPT, dua ra su tu
van dau tu mot cach doc 1ap va chuyén nghiép cho cac NPT, nhat 1a cong ching dau
tu. Hiép hoi tu van CK 1a t6 chirc nghé nghiép cua cac nha tu véan, phan tich CK,
duoc thanh 1ap va hoat dong dé nang cao nghé nghiép ciia cac nha tu van, dong thoi
thuc ddy phong trao gido duc CK ra cong ching. Hiép hoi bao vé cic NPT chi
chuyén bao vé loi ich NDT theo phéap luat hién hanh, luén d4u tranh chéng nhiing
biéu hién hanh vi vi pham phép luat va 1a chd dua tin tudng cho cac NDT.

Ngay nay, hau hét TTCK cuta cac nudc trén thé giéi déu ton tai it nhat mot to
chtre dinh muc tin nhiém, mot phan 13 do xu thé cua thoi dai, nhung phan 16n 1a do
vai trd quan trong cta to chirc dinh mic tin nhiém trén thi truong tai chinh. Nhung
hién nay so véi cac nudc trong khu vuc va trén thé gidi, cac t6 chirc ndy ¢ Viét Nam

con kha méi mé va chua c6 mot to6 chirc tin nhi€ém nao dugc thanh lap.



Khi quyét dinh thyuc hién dau tu vao CK ciia mot DN nao do, ngoai viéc thu
thap cac thong tin co ban lién quan dén cong ty, NPT c6 thé str dung ngudn thong tin
tr bang Xép hang cua céc td chirc dinh murc tin nhiém. Khi cac td chire tin nhiém ra
doi, cong tac gidm sat thi truong co thé duoc thuc hién tdt hon, cac NDT c4 nhan s&
yén tdm hon khi dau tu vao cac cong cu tai chinh. Tuy nhién, qua trinh ra doi cua cac
t6 chirc dinh mre tin nhiém tai Viét Nam can c6 su chuin bi chu ddo, bai vi nganh
dinh murc tin nhiém c6 nhirng hoat dong hét strc nhay cam lién quan dén long tin cta
cong chung, mdt khi két qué dinh muc tin nhiém bi phat hi¢n do cd v lam sai l¢ch thi
nganh dinh muc tin nhiém tham chi c6 thé bi sup do vi khé c6 thé xdy dung lai 1ong
tin. Vi vay, tinh doc 1ap ctia qua trinh dinh muc tin nhiém la diéu kién tdi can thiét
d6i voi sy phat trién bén vitng cta nganh dinh muc tin nhiém ¢ Viét Nam.

Tom lai, d& TTCK phat trién, viéc thanh lap to chirc dinh mirc tin nhiém la
van dé hét sirc can thiét. Trong diéu kién murc d6 hiéu biét cua cong chiing dau tu con
han ché, cac kénh cung cép thong tin va danh gia dung riii ro con rat it hodc chua co,
su xuét hién cua to chirc dinh muc tin nhiém s& cung cép thém nhiéu thong tin cho
cong dong dau tu, va chinh bang xép hang cua t6 chirc dinh muc tin nhiém s& 1am
cho NPT yén tdm hon khi tiép can voi thi trudng, giup ho co co so va tu tin hon khi
thuc hién quyét dinh dau tu vao mot loai CK nao dé. Viét Nam da c6 TTCK, song
hoat dong cua cac td chirc dinh muc tin nhiém van chua xuét hién. Nhung vi vai tro
clia to chtrc nay 1a rt quan trong, trong khi d6 Viét Nam lai dang trong qua trinh hoi
nhap quéc té, tw do hoa tai chinh va phat trién trién TTCK, nén viéc thanh lap va dua
t6 chire dinh muc tin nhiém vao hoat dong tai Viét Nam 1a van dé hét strc cap thiét.

Bén canh d6, nham giam thiéu rii ro, ddm bao su 6n dinh, tranh nhimg bién
dong 16n va dot ngdt cia thi truong nén chang cé cac co quan chiic ndng va quan ly
nén nghi dén viéc hinh thanh Quy binh 6n thi truong. T kinh nghiém cta Trung
Qudc, Viét Nam c6 thé hinh thanh Quy binh 6n thi truong véi ngudn vén dong gop
tir cac cong ty thanh vién va cac Quy dau tu CK trén thi trudng. SO tién s& duge quan
Iy va str dung boi mot cong ty dugc 14p ra chuyén dé bao dam loi ich cho cac NPT
trong nhitng trudng hop xau. Nhu vay, khoan tién ndy c6 thé dugc tung ra dé binh 6n

thi truong trong nhimg luc bién dong qua dir doi, qua d6 gitp cac NPT khoi bi sdc.



Quy c6 thé ciing s& duge dung dé dau tu sinh loi va sir dung lai cho cac hoat dong c6
loi cho gidi dau tu.
3.4.7. Pho bién, tuyén truyén kién thirc vé CK va TTCK

Tim hiéu va quyét dinh dau tu vao TTCK la nhiing viéc lam phirc tap. Céc
NDT sé& phai tim hiéu rat k§ ludng dé c6 quyét dinh dau tu ctia minh. Piéu nay doi
khi doi hoi NDT sy kién tri va nhimng kinh nghiém can thiét. Nhung thyc té hién nay
c6 rat nhiéu cac NDT tai TTCK Viét Nam dau tu CK theo cam tinh. Ho khong can
tinh todn, suy nghi vé tdm nhin dai han va quyét dinh 6 at mua ban theo dam dong.
Tham chi, nhiéu phién NPT khéng can biét c6 phiéu d6 thudc linh vuc, nganh nghé
kinh doanh nao nhung van bo tién ra mua. Cac NDT nay 14 tac nhan chinh khién cho
gia CK tang “vut” 1én, hay rét “rup” xudng va chinh ho ciing 1a nan nhan htng chiu
su rui ro tir cach dau tu nay.

Mot trong nhitng han ché 16n nhét cia NPT trén TTCK Viét Nam 1a thiéu
kién thtrc hiéu biét vé CK va TTCK va day cling 1a mot trong nhitng nguyén nhan
khién ho phai chiu nhiéu thua 13 trong thoi gian qua. Piém yéu nhit trong hon 10
nam qua ké tir ngay thanh 1ap UBCKNN va 7 nam hoat dong cua TTCK Viét Nam la
van dé pho bién kién thirc vé CK va TTCK. C6 thé néi & linh vuc niy chung ta lam
chua t6t va chua theo kip su phat trién cua TTCK. Nha dau c4 nhan hién van dau tu
theo phong trao, thiéu su phan tich doc lap, hay khong c6 duoc su tu van du chat
lwong cua cac to chic tai chinh, ngan hang, CTCK. Su hiéu biét vé CK va TTCK c6
nhiéu ¥ nghia to 16n, nd khong chi gitp nang cao hiéu qua hoat dong dau tu cho cong
chung, gop phan gia ting luong von dau tu ma con giap binh 6n tim Iy NDT trudc
nhitng “con song” thi truong. Do d6, ¢&¢ TTCK Viét Nam phat trién bén ving va
giam thiéu nhiing rai ro cho NPT, thu hut ho tham gia nhiéu hon nita vao thi truong
thi Chinh pht, UBCKNN can phai ¢6 cic bién phap sau:

- M6 rong tuyén truyén, phd cap kién thic cho céng chung trén cac phuong
tién thong tin dai chung nhu: bao chi, dai phat thanh, dai truyén hinh, mang Internet,

cac khoa dao tao mién phi, xay dung céc ban tin, cac chuyén muc vé CK va TTCK,...



- T chirc cac trd choi tim hiéu vé CK va TTCK trén cac phuong tién truyén
thanh, truyén hinh, béo chi, to chirc cac cudc thi CK 4o, thi phan tich tai chinh, thi
lam giam ddc tai chinh, thi 1am gidm doc diéu hanh,... ciing 1a bién phap phd bién
kién thirc cho cong chiing.

- Trung tdm nghién ciru dao tao UBCKNN can thiét phai mé cac 16p hoc mau
ngan han, t6 chirc cac budi néi chuyén chuyén dé vé CK va TTCK tai cac Trung tAm
van héa quan, huyén hay Nha van hoa thanh nién cho céac ddi tuong dang sinh hoat
tai day dé vira c6 dip vui choi, gii tri vira ¢6 dip hoc tap b6 ich bai vi nhu cau tim
hiéu va tham gia TTCK trong cong chung 1a rat 16n.

- Céc truong Dai hoc tiép tuc hinh thanh va phat trién hon nita bd mon CK
cling nhu dua cac mon hoc chuyén sau vao chuong trinh dé vira phuc vu cong tac dao
tao tai trudng vira dap tng nhu cau hoc héi ning cao trinh do cta nhitng nguoi 1am
viéc trong linh vyuc nay.

- UBCKNN phdi hop dao tao v6i cac nudce c¢6 TTCK phat trién dé hoc hoi

kinh nghiém dau tu va tiép can véi nén van hoa CK tién tién cua thé gioi.

KET LUAN CHUONG 3

Trong chuong ndy, tac gia dua ra cac giai phap nham han ché rai ro cho NDT
khi tham gia vao TTCK. Céc giai phap dugc dua ra dbi voi cac cong ty niém yét,
CTCK, cac NPT, Chinh phii vda UBCKNN nham tap trung vao viéc khic phuc nhiing
han ché tir thi truong va tir chinh ban than cac NDT nhu: hoat dong cong bd va minh
bach hoa cac thong tin trén thi truong; hé thdng phap 1y va cong tac thanh tra, giam
sat thi truong; chét lugng dich vy cung cép cho cac NDT; hoat dong kinh doanh va
cong tac quan tri cia DN niém yét; van dé vé kién thirc va quan tri rai ro ctia NPT,...

Céc giai phap duoc dua ra khong qua vi mdé ma rat cu thé, chi tiét véi hy vong
s& gop phan giam dén muc thap nhat nhitng rai ro ma NPT di ganh chiu trong thoi
gian qua va 13 cong cu hitu ich giup cac nha dau méi s& ty tin hon khi tham gia vao

TTCK Viét Nam.



KET LUAN

Thoi gian 7 ndm 1a rat ngan dbi voi sy phét trién ciia mot thi truong. Nhung voéi
TTCK Viét Nam, sau 7 ndm dé c¢6 nhitng két qua tich cuc, da tré thanh mot kénh huy
dong vén dau tu trung dai han cho nén kinh té, tic dong tich cuc dén qua trinh co phan
hoa DNNN. Cac doanh nghiép di co6 su thay d6i 16n trong 18 16i lam viéc, 18 161 quan
ly; hoat dong kinh doanh phﬁn nao cong khai va minh bach hon, da tao ra mot kénh
huy dong von hiéu qua trong viéc thu hut ngudn vén dau tu gian tiép tir nude ngoai. Co
mot gia tri can dugc dé cap dén l1a su gop phﬁn ciia TTCK trong viéc thiic day céc
doanh nghiép, nén kinh té Viét Nam hoi nhap hon vé6i thé gidi. Su tham gia ciia nha
dau tu nudc ngodi, sy hop tic cua cac doanh nghiép niém yét, cong ty dai chung véi
cac d6i thc nudce ngoai khong chi tao sy hdi nhap vé nguén von ma con 1a kinh nghiém
quén 1y, & kha ning phat trién cong nghé, con ngudi... Nhimg diéu do ciing thé hién &
mot goe do hoi nhép cua nén kinh té noi chung.

Tuy TTCK Viét Nam da dat dugc mdt s6 thanh cong nhét dinh nhung nhin
chung toan canh thi thi truong van con nhiéu ton tai, cho dén nay van & trong tinh trang
nho bé, yéu 6t, thiéu 6n dinh, khién tinh rai ro von c¢6 cia TTCK da cao lai cang cao
hon. Pé thiic déy TTCK Viét Nam phat trién lanh manh, bén viing, 6n dinh, tao ra mot
san choi binh dang cho cac NDT, khong phan biét 16n hay nho, chuyén nghiép hay
khong chuyén nghiép va dong thoi han ché dén muc thip nhat nhitng rui ro co thé
mang lai. Ngay tir biy gid' cac co quan quan 1y nha nudc va cac chu thé tham gia trén
thi trudng can phdi hop thuc hién dong b cac giai phap, giai quyét tot cac van dé
vuéng mic, nay sinh. Moi chinh sach déu phai hudng téi muc tiéu lam cho cong ching
quan tdm va ngay cang c6 thém nhiu ngudi tham gia dau tw CK. Ngoai ra, ban than
cac nha dau tu mai tham gia thi truong can phai timg budc hoc hoi va tich lity kinh
nghiém dé dau tu thanh cong trén TTCK.

Tém lai, viée han ché rui ro va thu hat cac nha dau tu tham gia thi truong 1a mat
trong nhitng chinh sach wu tién dé kich cau trén TTCK 1am cho thi trudng trd nén soi
dong hon, gop phén tao ra mot TTCK thuc su c6 y nghia vé mit tai chinh va thue su 1a

mot kénh huy dong von hiru hiéu cho phat trién SXKD.
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