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1. Tinh cap thiét ciia dé tai

Tai nhiéu quéc gia, thi trudng chimg khoan 1a mot trong nhiing kénh huy dong
von quan trong ctua hoat dong kinh té, 1a thude do danh gia ky vong cua xa hoi. Tai Viét
Nam, thi truong ching khoan tap trung dugc thanh 1ap, hoat dong, budc dau da phat huy
tac dung. Vai trd quan trong ctia kénh din vén nay di tao co hoi cho cac doanh nghiép
huy dong von trong nén kinh té bén canh phuong tién truyén thong 1a hé thong cac ngan
hang thuong mai. Thi trudng ching khoan ra doi duoc ghi nhan 13 mde quan trong trong
viéc hoan thién hé thong thi trudng tai chinh Viét Nam, mot tién dé dé phat trién kinh té
theo co ché thi truong dinh hudng xa hoi chu nghia. Tuy di c6 budc phat trién nhanh,
song thi truong chig khoan Viét Nam chua dugc coi 1a han thtr biéu cta nén kinh té. Vi
thi truong chimg khoan Viét Nam ra doi méi ¢6 hon 7 nam, nén con rat so khai, trong
khi thi truong chimg khoan trén thé gidi di phat trién tir hang trim nam nay. Dé ludn dap
mg yéu cau va thay doi cta thuc tién, hé thong thi trudng chimg khoan Viét Nam phai
khong ngung dugc hoan thién trén moi phuong dién. Dac biét 1a khi thi truong ching
khoan Viét Nam dang & giai doan phat trién so khai, con nhiéu khuyét diém doi hoi phai
sém duoc khic phuc, hoan thi¢n.

Tinh dén thoi diém cudi ndm 2007, trén thi trudng ching khodn ¢6 t6 chic chi ¢6
258 cong ty niém yét ching khoan (138 cong ty niém yét & S& giao dich va 120 cong ty
niém yét ¢ Trung tdm giao dich chimg khoan Ha Noi), méot con s6 qua it cho mét thi
truong chimg khoan. Mot diém dang luu y khac 1 phan 16n chimg khoan dugc giao dich
phd bién & nude ta déu 1a ¢ phiéu cua cac doanh nghiép nha nudc c¢d phan hoa. Cubi
niam 2007, ca nudc hién c6 khoang 3.800 doanh nghiép nha nuéc da duge ¢ phan hoa.
Tuy nhién, Bo Tai chinh cling nhan xét rang quy mé doanh nghiép duoc sap xép lai hodc
¢ phan hoa trong thoi gian qua cht yéu van 1a doanh nghiép vira va nho, bén canh d6
con ¢6 gan hang ngan cong ty dugc thanh lap theo Luat doanh nghiép ciing c6 qui mo vé

vbn khong 16n. Hau hét, cac cong ty nay déu c6 nhu ciu huy dong vdn trén thi truong



chting khoan nhung lai chua du diéu kién niém yét trén thi truong chting khoan tap
trung. Chinh vi vdy, mot trong nhitng van dé cip bach can duoc giai quyét & nudce ta hién
nay la xay dung thi truong danh cho cac loai ching khoan cua céc cong ty chua du ti€u
chuén niém yét. D6 1a thi trudong ching khoan phi tip trung. Thi trudng nay s& tao diéu
kién thuan loi cho céc cong ty co qui md vén vira va nho c6 kha ning tiép can ngudn von
trung va dai han qua thi trudng ching khoan, tao thém sin choi cho cic nha dau tu, dong
thoi thu hep thi truong tu do di va s& gay anh huong bét lgi cho nha dau tu.

Truée thue té nhu trén, viéc dé ra “Hudng phat trién cho thi truong chig khoan
phi tap trung ¢ Viét Nam” 1a rat can thiét nham hoan thién hé théng thi truong ching

khoan. D6 ciing chinh 13 1y do dé tac gia chon viét dé tai nay.

2. Muc tiéu nghién ctru cia dé tai

Van dé co ban ma dé tai mong mudn 13 danh gia thuc trang hoat dong cua thi
truong chimg khoan Viét Nam, trén co sé d6 nhan thdy dugc su can thiét phai thiét lap
thi truong chimg khoan phi tip trung, tir d6 dé& xuat cac giai phap t6 chirc thi trudng
chting khoén phi tap trung nham phuc vu cho su phat trién 6n dinh va bén vimng cua thi

truong chung khodn Viét Nam.

3. Péi twong va pham vi nghién ciru ciia dé tai

Pbi twgng nghién ciru ciia d& tai 1a thi truong chimg khoéan phi tap trung. Tuy
nhién, trong pham vi dé tai ndy, chi tip trung nghién ctru nhitng van dé c6 lién quan dén
su can thiét phai thiét lap thi truong chimg khoan phi tap trung va xem xét trén goc do

hudng phat trién cta thi trudng.

4. Phwong phap nghién ciru

Phuong phép chinh dugc sir dung trong dé tai 1a phuong phap thong ké, tong hop,
so sanh va phan tich. Nhiing s6 liéu thu thap duoc thé hién trong luan vin c6 ngudn tir
Uy Ban Chimg Khoan Nha Nuéc, S¢ Giao dich Chimg khoan thanh phd Hd Chi Minh,

Trung tdm giao dich ching khodn Ha N&i, tir bao, dai. Luan van con su dung céc tai licu,
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cong trinh nghién ctru vé cac van dé c6 lién quan dén dé tai nghién cuu.

5. Noi dung nghién ctru ciia dé tai:

Ngoai phﬁn m& dau, két luan va danh muc tai liéu tham khao. Noi dung cua luan
van gom:

Chuong 1: Téng quan vé thi truong chimg khoan va thi trudng ching khoan phi
tap trung.

Chuong 2: Thuc trang hoat dong cua thi truong chirng khoan Viét Nam va sy can
thiét phai thiét 1ap thi truong chimg khoan phi tap trung.

Chuong 3: Pé xuét giai phap dé xay dung va phat trién thi truong ching khoan
phi tip trung & Vié¢t Nam.
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CHUONG 1: TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN
VA THI TRUONG CHUNG KHOAN PHI TAP TRUNG

1.1. TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1.1. Khai niém vé thi trrong chimg khosn

Thi trudng chimg khoan 1a thuat ngir ding dé chi noi dién ra cac hoat dong giao
dich mua ban chimg khoan trung va dai han nhu céc loai trai phiéu, cd phiéu, va cac cong
cu tai chinh khac nhu chimg chi quy dau tu, chimg quyén, hop déng quyén chon, v.v....

Thi trudng chimg khoan 13 thi trudng von dai han, tap trung cac ngudn vén cho
dau tu phat trién kinh té, vi thé, TTCK c6 tac dong rat 16n dén moi truong dau tu va su
phat trién ciia nén kinh té.

Thi truong chimg khoan (TTCK) 14 yéu t6 co ban cua nén kinh té thi trudng hién
dai va di trd thanh mot dinh ché tai chinh khong thé thiéu dugc trong doi song kinh té
ctia nhitng nude theo co ché thi truong. Ngay nay, hau hét cac qudc gia co nén kinh té
phat trién déu co sy xudt hién va ton tai cia thi truong chimg khoan.

1.1.2. Cac chii thé tham gia trén thi trwong chimg khosn

Thi trudng ching khoan 14 noi tip trung nhiéu déi twong tham gia v6i cac muc
dich va lgi ich khac nhau. Cac chu thé tham gia trén thi truong chimg khoan 13 cac to
chtrc va ca nhan c6 thé dugc chia thanh cac nhom sau: nha phéat hanh, nha dau tu va cic
t6 chire c6 lién quan dén chimg khoan.

» Nha phat hanh

Nha phét hanh 14 cac t6 chirc thuc hién huy dong von thong qua thi trudng chimg
khoan. Nha phat hanh 14 ngudi cung cdp cc chimg khoan - hang hoa ciia TTCK.

- Chinh phu va chinh quyén dia phuong 13 nha phat hanh cac trai phiéu Chinh phu
va trai phiéu dia phuong.

- Cong ty 1a nha phat hanh cac cb phiéu va trai phiéu cong ty.

- Céc t6 chirc tai chinh 1a nha phat hanh cc cong cu tai chinh nhu cic trai phiéu,

chirng chi thu hudéng v.v... phuc vu cho hoat dong cua ho.
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> Nha diu tw

Nha dau tu 14 nhitng ngudi ¢6 ngudn von tam thoi nhan rdi, sit dung tién dau tu
vao thi truong chimg khoan bang canh thuc hién mua va ban ching khoan dang duoc
phat hanh trén TTCK nham huéng 14i va loi nhuan. Nha dau tu c¢6 thé dugc chia thanh 2
loai: nha dau tu c4 nhan va nha dau tu c6 td chuc.

Cdc nha ddu tw cd nhéan: chinh 13 cong chung, mot loai chu thé dau tu c6 kha
ning cung tmg mot khdi lugng tién té rat 16n tir ngudn thu nhap thuong xuyén cia ho
(lvong, phu cép, ...) dé danh lai dudi dang tich ldy.

Cic nha dau tw ¢6 té chire: cac to chirc ndy thudng ¢ cac bd phan chirc ning bao
gdém nhiéu chuyén gia c6 kinh nghiém dé nghién ctru thi truong va dua ra cac quyét dinh
dau tu, thuong xuyén mua ban ching khoan véi s luong 16n trén thi truong. Pau tu
thong qua céc to chirc dau tu ¢6 wu diém 1a c6 thé da dang hod danh muc dau tu va cac
quyét dinh dau tu duoc thuc hién béi cac chuyén gia co kinh nghiém.

Mot s6 nha dau tu c6 to chiic trén thi trudng chimg khoan 1a cac cong ty bao
hiém, cac quy bao hiém x3 hoi, cac td chire khac co kinh nghiém hoat dong trong linh
vuc tai chinh dap tmg yéu cau do B6 Tai chinh quy dinh.

> Cic t6 chirc kinh doanh trén thi truong chirng khosn

Cong ty chimg khoan, ngan hang thuong mai, quy dau tu chimg khoan 1a cac to
chuc kinh doanh trén thi truong ching khoan.

Cong ty ching khoan 13 to chtrc dong vai trd trung gian trén thi truong ching
khoan, c6 thé dam nhiém mot hodc nhiéu trong s6 cic nghiép vu kinh doanh ching
khoan 1 bao lanh phat hanh, moéi gidi, tu doanh, tu van dau tu ching khoén v.v... Cong
ty ching khoan ciing c¢6 thé tré thanh nha dau tu chuyén nghiép khi ho tham gia mua ban
chirng khoan cho chinh minh.

1.1.3. Co ché diéu hanh va giam sat thi truong chimg khosn

Cac t6 chirc tham gia quan 1y va giam sat thi trudng gom 2 nhoém: cic co quan
quan 1y cua Chinh phu va cac to chirc tu quan.

1.1.3.1. Co quan quan ly cua Chinh phu

Pay 1a cac co quan thuc hién chirc ning quan Iy Nha nude d6i voi hoat dong cua



13

TTCK va chi thuc hién cac chirc ning quan 1y chung chr khong truc tiép diéu hanh va
giam sat thi truong. Cac co quan nay cé thim quyén ban hanh cic quy dinh diéu chinh
cac hoat dong trén TTCK tao nén co s& cho cac td chire tu quan tryc tiép thuc hién cac
chtrc ning diéu hanh va giam sat thi truong ctia minh.

Uy ban Chtng khodn Nha nuéc 1 co quan quan 1y chuyén nganh ctua Nha nuéc
trong linh vuc ching khoan duoc thanh 1ap theo Nghi dinh sb 75/CP ngay 28/11/1996
ctia Chinh phu, véi chirc nang chi yéu nhu sau:

- Kiém soat moi van dé co lién quan dén hoat dong cuia TTCK nhu ding ky chimg
khoén, giam sat cic cong ty niém yét, phat hién cac truong hop gian lan va xur 1y cac
truong hop vi pham néu céc to chire ty quan khong xur 1y duoc.

- Uy ban Chtrng khoan Nha nudc quan 1y truc tiép cac to chirc tu quan va giam sat
hoat dong cua cac to chirc nay.

1.1.3.2. Cdc té chikc tir qudn trén thi trwong chieng khodn

Céc t6 chirc tw quan gdm: So giao dich ching khoan va cac Hiép hoi
> 8¢ giao dich 13 to chtc ty quan bao gdm cic cong ty chimg khoan thanh vién, truc
tiép diéu hanh va giam sat cac hoat dong giao dich chiing khoan thuc hién trén Sé&. Hoat
dong diéu hanh va giam sat cua S¢ giao dich phai dugc thyc hién trén co s¢ phu hop véi
cac quy dinh phap luat c6 lién quan dén nganh chtng khoan.
> Higp hi cdc nha kinh doanh chirng khodn 13 t6 chirc cta cac cong ty chimg khoan
duoc thanh 1ap véi muc dich tao ra tién noi chung cho toan nganh kinh doanh chimg
khoan va ddm bao céc loi ich chung cua thi truong chimg khoan.

» Hiép hoi cac cong ty qudn ly tai sdn 1a do cac cong ty quan ly tai san thanh lap voi
nhiing chtrc nang, nhiém vu co ban giéng nhu Hiép hoi cac nha kinh doanh chimg khoan,

ngoai trir chirc ning t6 chic thi truong OTC.

> Higp hji cdc nha phén tich chitng khodn 13 t6 chirc danh cho cac nha phan tich
chtng khoan chuyén nghiép, chirc nang chinh cua né 1 tiéu chuan hoéa hoat dong phan
tich chiing khoan, dam bao cho céac bao cao phan tich c6 dg chinh xac va trung thuc cao.

1.1.4. Ciu triic va phan loai co ban thi trudong chirng khoan
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Thi trudng chimg khoan 13 noi dién ra céc giao dich, mua ban nhiing san pham tai
chinh (c6 phiéu, trai phiéu,...). Sau day 1a mot sé cach phéan loai TTCK co ban:
> Néu can cir vao sw luén chuyén cdic nguén von, thi truong chirng khodn dwoc chia
thanh thi trwong so cdp va thi truong thir cap.

+ Thi truong so cdp: con goi 13 thi trudng cdp mot hay thi trudng phat hanh, 14 noi
din ra cc hoat dong mua ban ching khoan méi phat hanh 1an dau. Thi trudng so cip 1a
thi truong tao von cho don vi phat hanh.

+ Thi truong thir cdp: con goi 1a thi truong cap hai hay thi truong luu thong, 13
noi dién ra cic giao dich mua ban chimg khoan sau khi di phat hanh lan dau. No6i cach
khac, thi truong tha cép 1a thi truong mua di ban lai cac loai chirng khoan da phat hanh
qua thi truong so cdp, 13 noi giao dich cac chimg khoan di duoc phat hanh trén thi
truong so cap, dam bao tinh thanh khoan cho céac chimg khoan di phat hanh.
> Néu cin cir vao hang hod trén thi trwong chirng khodn

TTCK dugc phan thanh céc thi truong: thi trudng cd phiéu, thi trudng trai phiéu,
thi truong cac cong cu chiing khoan phai sinh.

+ Thi trieong cé phiéu 1a thi truong giao dich va mua ban cac loai ¢6 phiéu, bao
gdm c6 phiéu thuong va c6 phiéu wu dai.

+ Thi truong trdi phiéu 1 thi truong giao dich va mua bén cac loai trai phiéu da
duoc phat hanh, bao gdm céc trai phiéu cong ty, trai phiéu do thi va trai phiéu chinh phu.

+ Thi truong cdc cong cu chung khoan phdai 1a thi truong phat hanh va mua di ban
lai cdc ching tir tai chinh khac nhu: quyén mua c6 phiéu, chimg quyén, hgp dong quyén

chon v.v...

> Néu cin cik vao phwong thirc hoat dong cua thi truong
TTCK dugc phan thanh thi truong chiing khoan tap trung (S¢ giao dich ching
khoan) va thi truong ching khoan phi tap trung (thi truong OTC).
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SO PO 1.1: CO CAU CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong chimg khoan
Thi truong so cap Thi truong thir cap
Thi truong ching Thi truong chiing
khoan tap trung khoan phi tép trung
(So giao dich) (Thi truong OTC)

1.2. CHUC NANG CO BAN CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.2.1. Huy d9ng von dau tu cho nén kinh té

Chtic ning quan trong nhat cia TTCK 13 huy dong vén. Trong nén kinh té thi
truong, hé théng ngan hang, tin dung khong thé dap tmg du nhu cau to 16n vé von. Trong
khi d6, TTCK & nhiéu nuéc di dap ung duoc khoang 50% nhu cau von cho toan x4 hoi.

Nho ¢6 thi truong chimg khoan ma cac nha trung gian, cac nha moi gidi, cac cong
ty phat hanh c6 thé phat hanh ban rong rdi chimg khoan trong cong ching dé huy dong
vbn, khong con phai lo lang vé thdi gian hoan tra von vay nhu khi di vay ¢ ngan hang.
V& phia chinh phu ciing ¢6 thé huy dong ngudn vén can thiét cho chi tiéu va dau tu cua
chinh phu thay vi phai sir dung bién phap phat hanh tién té, day 1a mot trong nhitng con
duong dé dan dén lam phat. Néu nhu khong cé thi truong chimg khoan thi chinh phu van
phét hanh dugc ching khoidn nhung c6 thi truong chimg khoan thi chinh phu s€ huy
dong von duoc mot cach dé dang hon.

1.2.2. Cung cip méi trwong dau tuw cho cong chiing va tao diéu kién cho ho
tham gia quan 1y cong ty c6 phin ma ho diu tu.

TTCK cung cip mdi trudng dau tu thudn loi cho cong chung, khuyén khich ting
muc tiét kiém va str dung hop 1y cho dau tu. Véi co ché hoat dong cua thi truong nay

moi doanh nghiép, t6 chirc kinh té, cac ho gia dinh, nguoi lao dong déu c6 co hoi binh
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dang nhu nhau dé tré thanh nha dau tu bang canh tham gia mua ban ching khoén trén thi
truong. C6 thé noi, thi truong chimg khoan di x6a bo ngin cach giita ngudi co tién nhan
roi voi nha dau tu. Piéu nay, dén luot nd, lai gop phan khuyén khich, thic day tiét kiém
va str dung 6 hiéu qua cac ngudn vdn cho dau tu.

1.2.3. Thiic diy cac doanh nghiép 1am in hiéu qua hon

Nho TTCK, céc doanh nghiép méi c6 thé phat hanh, dem ban cac cd phiéu, trai
phiéu ctia ho. Khi tham gia vao TTCK bt budc cac cong ty phai cong bd cong khai cac
bdo cao tai chinh, qua do, dan chiung c6 co hdi nhan dinh, danh gia dugc cong ty. Tam ly
ctia nha dau tu chi mudn mua cb phiéu cua nhitng doanh nghi¢p lam an thanh dat, véi su
tu do lya chon cia nguoi mua cd phiéu, dé ban duge ¢b phiéu, khong c6 cach nao khac
hon la nhitng nha quéan 1y doanh nghi€p phai tinh toan, lam an dang hoang va c6 hiéu qua
kinh té.

1.2.4. Thi truwdng chirng khoan la cong cu lam giam ap luc lam phéat

Ngéan hang Trung wong vé6i vai tro diéu hoa luu thong tién té, khi xuat hién hién
tugng lam phat, ngin hang Trung uong s& dua ra ban cac loai ky phiéu trén thi trudng
chimg khoan véi 13i suat cao dé thu hut b6t luong tién dang luu théng vé. Vai chinh sach
khuyén khich bang 14i suat va bao dam chi tra, dan chung s& sin sang mua ky phiéu ngan
hang va tir 6 s& lam giam ap luc lam phat. Chinh vi thé, thi trudng chimg khoan duoc
Chinh phu sir dung nhu 12 mét cong cu kiém ché lam phat trong nén kinh té.

1.2.5. Thi truwong chirng khoan nguon thu hit von tir nwéc ngoai

Pau tu von vao ddu dé khong bi mét von va c6 10i 1a van dé cic nha dau tu nudc
ngoai rat quan tim. Chinh thi truong chimg khoan s& 13 noi cac nha dau tu nudc ngoai
theo doi va nhéan dinh hoat dong cua cac nganh, cac doanh nghi¢p trong nudc. Thi truong
chtng khoan con tao méi trudng thich hop dé cac nha du tu nudce ngoai dau tu mot cach
dé& dang, chinh vi thé, thu hut vén dau tu nudc ngoai qua thi truong chimg khoan 1a mot
hinh thire dau tu rat hitu hiéu.

1.2.6. Tao moi truwong gitp Chinh phi thwe hién cac chinh sach vi mé

Thi trudng chimg khoan duoc xem 14 phong vil biéu ciia nén kinh té, cac thong tin

tir thi truong gitp Chinh pha danh gia kip thoi va chinh xac dong thai ca nén kinh té dé
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tir 46 dua ra chinh sach kinh té vi mé hop 1y. C6 thé noi, chimg khoan va TTCK 1a san
pham truc tiép va tit yéu ctia san xuat va trao d6i hang hoa. Chimg khoan 1a hinh thai
biéu hién cao nhat cia gia tri, con TTCK 1a biéu tuong cua su phat trién cac quan h¢ kinh
té, quan hé san xut trong cac nén kinh té thi truong. TTCK 13 bd phan tit yéu cua thi
truong tai chinh va 12 bd phan quan trong nhat cta thi truong vén.

1.3. TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN PHI TAP TRUNG

1.3.1. Khai niém vé thi trwomg chirng khosn phi tip trung

Thi truong chung khoan phi tap trung (OTC) 1a mdt loai thi trudong chung khoan
xuat hién sém nhét va ton tai lau doi nhat. Thuat nglt OTC (Over The Counter) theo
nghia tiéng Viét 13 “qua quiy”, bat ngudn tir viéc cac cong ty chimg khoan mua ban cb
phiéu thang qua quiy cho khach hang, diy 13 mot dic thu co ban nhit cta thi truong.
Thuat ngir nay ciing c6 nghia 13 ngudi mua ban chimg khoan sé& thoa thuan gia truc tiép
v6i cong ty ching khoan chir khong thong qua cong ty chimg khoan dé dau gia voi
nhitng ngudi mua ban khac trén thi truong. Cum tir viét tit OTC thé hién tinh thong 1¢
qudc té ma Viét Nam dang trong giai doan du phat trién cua thi trudng ching khoan nén
cling khong ngoai I¢.

Thi truong OTC, tirc thi truong giao dich phi tap trung, 1a thi trudng chi viéc giao
dich c6 phiéu ngoai san giao dich chimg khoan, noi mua ban ¢ phiéu chua du diéu kién
niém yét trén thi truong giao dich tap trung, duoc to chirc khong c6 mot mit bang giao
dich ¢ dinh, hoat dong mua ban chung khoan dién ra & bat ky dia diém thuan loi nao,
vao bat ky thoi gian ndo nhung vin duoc to chirc va ¢ su giam sat, quan 1y cta cac co
quan chirc ning. Thi truong OTC 1a thi trudng dugce van hanh theo co ché chio gia canh
tranh va thuong lugng gitra mot bén mua va mgt bén ban, co su tham gia cua cac nha tao
l1ap thi truong, viéc giao dich va thong tin dugc dua vao hé théng dién thoai va mang
internet.

Trai qua hang trim ndm hinh thanh, thi truong OTC di khong ngimg phat trién,
hoan thién va trd thanh mot hé thdng thi trudng ching khoan véi cac dic trung riéng cua
minh, khac han véi hinh thirc so khai ban dau, nhung mot sb6 dic trung co ban cua thi

truong nay van dugc gilt nguyén.
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1.3.2. Su phat trién ciia thi truong phi tap trung (OTC)

1.3.2.1. Thi trwong phi tp trung phat trién tir hinh thai thi truong tw do dén
thi trweomg co6 sw quan ly cia nha nuwdc

Thi truong tu do 1a thi truong hoat dong khong cod t6 chirc hodc néu co t chirc
cling chi & quy mé nho, ndm ngoai sy quan 1y ciia nha nude. Cac ddi tuong tham gia hoat
dong trén thi truong nay khong can phai tuan theo bat ky quy tic, luat 1é nao, viéc mua
ban chirng khoan thong qua hinh thire thuong lugng va thod thuan gia gitra hai bén mua
va bén, dia diém giao dich phi tap trung.

Thi truong tu do cling c6 mot vai tro nhét dinh trong viéc huy dong vbn va luan
chuyén von trong nén kinh té. Tuy nhién, thi trudng nay ngiy cang phét trién thi cang
boc 16 nhimg mit tiéu cuc, d6 1a do cac ddi tugng tham gia trén thi truong nay khong
phai tuan theo quy tac, luat 1& nao nén ho khong duoc bao vé va nguy co gap rui ro trong
kinh doanh rat 16n. D6 1a mot trong nhitng 1y do khi thi trudng tu do ngdy cang phat trién
thi cAn phai dua thi truong ndy vao quan 1y, dic biét 1 su quan 1y ctia nha nude thi moi
c6 thé dam bao quyén loi cho cac ddi tuong tham gia hoat dong, dam bao su phat trién 6n
dinh va bén viing cua thi truong. Ngay nay, hau hét cac nudc trén thé gidi déu di co xu
huéng dua thi trudong tir do vao sy quan 1y. Thi trudng OTC & cac nude phat trién nhu
M7, Nhat dugc hinh thanh va phat trién tir thi truong tu do tur rat 1au trude khi co sy tham
gia quan ly cua nha nudc. Trudce khi cd su quan 1y cia nha nudc, thi truong OTC & céc
nudc phat trién déu do Hiép hoi cac nha méi gidi ching khoan dung ra to chirc va tu
quan, tu gidam sat. Ngay nay, thi truong OTC d3 dugc tach han ra khoi hé thong thi
truong hoat dong tu do va hinh thanh thanh mot hé théng thi truong c6 to chirc va chiu
su quan ly chat ché ctia nha nude tuy theo diéu kién dic thu cua mdi nude.

Nhu vy c6 thé két luan rang, do mot sé dic thu cua thi truong OTC, dic biét 1a
cach thirc giao dich mua ban phi tap trung nén co ché quan 1y thi truong nay kho chit ché
nhu d6i voi thi truong tap trung. Nhuoce diém ndy chi c¢6 thé dugc khic phuc khi thi
truong OTC phat trién hién dai nhd vao su phét trién ctia khoa hoc k¥ thudt va cong
nghé, dic biét 1a ky thuat truyén thong.

1.4.2.2. Thi trwong OTC phat trién tir hinh thirc giao dich truyén thong sang
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hinh thire giao dich hién dai

Phuong thire giao dich cua thi trudng OTC vé co ban van duoc duy tri cho dén
ngdy nay, nhung viéc thoa thuan mua ban va tim kiém thong tin trén thi truong nay da
khong ngimg duogc phat trién va hoan thién. Nho su phat trién cta k¥ thuat truyén thong,
thi truong OTC da thoat ly xa khoi cac quﬁy va hoat dong theo mot co ché duoc t6 chuc
v6i su tro gitp vé ky thudt dién tir, c6 kha ning két ndi trén quy mé rong 16n giita cac
nha moi gidi va kinh doanh chirng khoan véi nhau. Viée giao dich mua ban chung khoan
dugc thuong luong, thod thuan gia qua dién thoai va qua mang internet. Sy phat trién cua
hé théng thi trudng OTC qua mang internet dugc khoi dau bang sy ra doi cua thi truong
NASDAQ ¢ My vao nam 1971 va sau dugc ap dung ¢ nhiéu nudc. O mét sé nude phat
trién, thi truong OTC hién dai ngay nay dugc hinh thanh tir cac thi trudng OTC truyén
théng nhu: My, Nhat, ... trong khi & mot sé nudc dang phat trién thi thi trudng nay

thudng dugc hinh thanh méi va hién dai hoa ngay tir du nhu: Théi Lan, Singapore v.v

Phuong thtic giao dich qua mang trén thj truong OTC sé& gitip cac dbi tuong tham
gia thi truong nhu cac nha dau tu, cac cong ty ching khoén, cac nha quan Iy v.v... ¢6 thé
cung cap va truy cap cac thong tin can thiét mot cach nhanh chéng va co nhing loi thé
sau:

- Tao diéu kién cho cac nha dau tu tiép can thi truong mot cach thuan tién, nhanh
chong, c6 thé mua ban chimg khoan bat ky lic nao, bat ky & dau véi bat ky dbi tac nao
va c6 thé truy cap thi truong chimg khoan trén thé gidi.

- Tao diéu kién cho cac nha quan Iy thi truong co thé giam sat tét thi truong.

Co thé két luan réng, chinh nho sy ra doi cua mang internet da lam thay ddi vé
chit cua giao dich chuing khodn n6i chung va trén thi truong OTC noi riéng, tao nén mot
thi trudng hiéu quéa hon han thi truong OTC trude do.

1.4. PHUONG THUC HOAT PONG CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN
PHI TAP TRUNG
Hé thong thi truong OTC trén thé gidi hién nay duoc xdy dung theo nhitng dic

diém riéng tuy thudc vao di€u kién va dac thu ciia moi nude. Tuy nhién, ching ta c6 thé
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khai quat mot s6 dic diém co ban cua thi truong OTC ¢ cac nudc nhu sau:

1.4.1. Yét gia trén thi truong chimg khoan phi tip trung

Thi trudng OTC 14 thi trudng c6 co ché xac 1ap gia thoa thuan giira mot ngudi
mua va mot ngudi ban, khac voi thi truong tip trung ludn cé nhiéu ngudi mua va nhiéu
ngudi ban théng qua co ché tap trung d4u 1énh ctia cac nha dau tu v6i nhau.

Gia thi trudong cta chimg khoan duge hinh thanh bai két qua rao mua — chao ban
canh tranh cong khai va lién tuc gifta cac nha kinh doanh chiing khoan. Cac bdo gia dugc
dua vao va thé hién trén hé théng mang di¢n tor lam bat ra gia tdt nhit cho thi truong.
Viéc thuong luong dé co gia tot nhat do cac cong ty chimg khoan, cac nha tao gia thuc
hién, ho c6 thé mic ca v&i nhau trong mot giao dich, $6 lugng nha tao gid cho mot chiing
khoan c6 thé khong han ché va t6i thiéu phai 1a hai. Mdi mét giao dich dugc dua ra khao
gia gitra nhiéu nha tao gia khac nhau, va do do, tai mdt thoi diém c6 nhiéu muc gia duoc
hinh thanh dé tim gia tt nhat, khac véi thi truong So giao dich do dau gia tap trung nén
chi c6 mdt murc gia tai mot thoi diém.

1.4.2. Hinh thire to chirc thi truwong chirng khoan phi tap trung

Thi truong OTC ¢6 hinh thic to chirc giao dich mua ban phi tap trung nghia 1a
khong c6 mot khong gian giao dich tip trung. Thi truong OTC dién ra tai nhiéu dia diém,
& bat ky noi ndo vao bat cir luc nao c6 thé thuong lwong va xac lap gia gitta bén mua va
bén ban.

Thi trudng phi tip trung duoc té chirc qua mang internet, lién két tat ca cac dbi
tugng tham gia thi truong tir cac nha dau tu, cac cong ty ching khoan, cac nha quan 1y,
trén pham vi cad mot quéc gia, tham chi 1a ca thé gioi dé dat lénh giao dich, thoa thuan
gid, bao gid, truy cdp cac thong tin vé gia ca cua cac ddi tac, thong bao va truy cap cac
thong tin lién quan dén thi truong. Thi truong san giao dich ¢ thuan loi 13 cac thong tin
vé chimg khoan duoc phd bién trén nhiéu phuong tién, do d6 d& dang khi can truy cap.
Nhung diéu nay lai chang dé& dang chit nao ddi véi cac giao dich trén thi truong OTC, do
d6 can phai co su tro giup hiéu qua cta cac thanh tuu vé thong tin véi cac phuong tién
trang bi cang hién dai cang t6t.

Thi trudng chimg khoan phi tap trung thuong duoc té chic dudi sy quan 1y cia
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Nha nude va Hiép hoi cac nha kinh doanh chimg khoan. Thi truong nay duge quan ly
chat ché dé dam bao loi ich cua cac dbi tugng tham gia trén thi truong déng thoi han ché
nhimg khuyét tat cta thi truong Noi dung, phuong thirc va mirc d6 quan 1y & mdi nudc
khac nhau tuy thudc vao diéu kién va dic thu cia mdi nudc nhung déu co cung chung
muc tiéu 1a dam bao su on dinh va phat trién cua thi truong va bao vé ngudi dau tu.

1.4.3. Cac loai chirng khoan giao dich trén thi truong OTC

Thi truong OTC 1a noi it kén chiing khoan giao dich hon thi truong san giao dich,
cac chimg khoan giao dich trén thi truong chi yéu 1a ciia cac cong ty vira va nho, cong ty
moi thanh 14p nhung c6 tiém ning phat trién tot, hay d6 1a cac ching khoan chua du tiéu
chuan niém yét trén thi truong s giao dich, chinh vi vAy ma cc ching khoan nay c6 do
rui ro cao hon so véi ching khoan trén thi trudong tap trung. Chung khoan c6 do rui ro
cao hon ¢ day chi thé hién & mic d6 kém 6n dinh hon do muc vén nho, méi di vao hoat
dong hay hoat dong & nhirng nganh nghé méi cua cac cong ty phat hanh. Tuy nhién,
chtng khodn giao dich 1a loai van phai dép tGng cac chuan muc va duoc phép giao dich
dai chung. Tiéu chi dé chimg khoan dugc giao dich trén thi truong nay thudng chi can
dam bao tinh thanh khoan t4i thiéu.

Nhin chung, tit ca cac chimg khoan méi phat hanh déu dugc mua ban trén thi
truong OTC. Sau d6, mot sb cong ty ndy duoc niém yét mua ban trén S& giao dich. Do
vay, nhiéu ching khoan khong duoc niém yét trén S¢ giao dich, ching van duoc tiép tuc
mua ban trén thi truong OTC

1.4.4. Thi trwong OTC cé su tham gia ciia cac nha tao 1ap thi truong

Cac nha tao 1ap thi truong c6 nhiém vu lién tuc tao tinh thanh khoan cho thi
truong théng qua viée thuong xuyén nim giit mot luong ching khoan nhét dinh ma ho
lam tao lap thi truong dé san sang mua ban vdi khach hang va huong chénh léch gia mua
ban. bay la mot dac diém rat dic trung cua thi truong OTC, cac nha tao 1ap thi truong
duoc coi 1a dong luc cua thi truong nay. Ho phdi dang ky hoat dong vdi cac co quan
quan 1y chting khoan, c6 nghia vu tuan thi cac chuin muc cao vé k¥ thudt nghiép vu
cling nhu dao dic hanh nghé. Pé dugc 1am nha tao 1ap thi truong cho mot loai chung

khoan, can phai c6 mdt luong von t61 thi€u va luén phai nam gitt mdt luong chirng khoan
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nhét dinh, loai ma ho 1am tao 1ap thi truong dé lién tuc chao ban va sin sang mua loai
ching khoan nay trén thi truong. Bén canh do, cac nha tao 1ap thi truong cd xu hudng
canh tranh v&i nhau do ludn c6 nhiéu nha tao 1ap thi truong ddi véi mot chirng khoan, do
do, thi truong OTC duoc danh gia 13 c6 kha ning tu diéu chinh tot hon thi trudng giao
dich chung khoan tap trung.

1.4.5. Co ché thanh to4n linh hoat, da dang

Pic diém nay xuit phat tir co ché thoa thuan gia cua thi truong, din dén viéc
thanh toan cling theo hinh thurc thod thudn tao thuan lgi cho ¢4 2 bén mua va ban chiing
khoan. Dic biét 1a thoi han va hinh thire thanh toan rat linh hoat, thoi han thanh toan trén
thi truong nay thuong khong cb dinh ma rat da dang, co thé 1a T+0, T+1, T+3, T+x,
V.V....
1.5. SO SANH THI TRUONG OTC VOI CAC LOAI HINH THI TRUONG
CHUNG KHOAN KHAC

1.5.1. So sanh véi thi trueong chirng khoan tap trung (S¢ giao dich)

Bang 1.1: So sanh nhirng diém giong va khac nhau co ban giira
thi trwong tap trung va thj trweong OTC
Thi trwong OTC

Thi trwong tap trung

Nhiing diém giong nhau

- Béu c6 su quan ly cta nha nudc, dugc té chirc chat ché.

- Do Luat chimg khoén diéu chinh.

Nhiing diém khdc nhau

- Thi trudng niém yét 1a thi truong
dugce to chuc tap trung, cu thé 1a c6 san
giao dich chirng khoan.

- Viéc mua ban duoc thuc hién theo
phuong thirc dau gia, khop 1énh.

- Giao dich ching khoéan cua cac cong

- Thi truong OTC khong c6 mdt khong
gian giao dich tap trung.

- Gia ca duoc xac dinh trén co sé thoa
thuan, thuong luong.

- Giao dich chiing khoan cua cac cong




23

ty c6 du tiéu chuan, diéu ki¢n da dugc

niém yét tai s¢ giao dich.

- Vai tro chu dao cua thi truong 1a cac
chuyén gia trén san giao dich, khong
st dung céc nha tao 1ap thi truong.

- Piéu hanh boi S& giao dich chung
khoan.

- Co ché thanh toan c6 thdi han va

hinh thirc xac dinh.

ty chua du tiéu chuan dé dugc niém yét
tai S& nhung van dap ung duoc cic
tiéu chuan va duoc phép giao dich dai
chung.

- Vai tro chu dao trén thi truong 1a cac
nha tao 1ap thi truong hoat dong theo
quy dinh cua phap luat.

- Piéu hanh thuong 13 do Hiép hoi cac
nha kinh doanh ching khoén.

- Co ché thanh toan da dang, linh hoat

vé thoi gian va hinh thiec.

Bang 1.2: So sanh nhirng diém manh va diém yéu co bén giira

thi trwomg tap trung va thi trueong OTC

Thi trwdong tap trung

Thi trwong OTC

- Mtic gia dugc hinh thanh phan
anh khach quan mdi quan hé
cung-cau trén thi truong.

- Nha nudc giam sat va quan ly

Piém manh

thi trrong hi€u qua hon thi truong
OTC.

- Co ché thanh toan linh hoat, da
dang, thong thoang, tién lgi cho
nha dau tu.

- Su ¢6 mat cia cac nha tao lap

quew woldg

thi truong da lam cho thi truong
co tinh thanh khoan cao hon thi

truong tap trung.

- Han ché tinh linh hoat, tién loi

r
A

eém yéu

cho nguoi dau tu.

N
‘A

b1

- Nha nudc khé ¢ thé quan 1y thi
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M
4

truong, bao vé nha dau tu do hinh

NAA Wl

v
7

thirc giao dich phi tép trung.
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1.5.2. So sanh vai thi trwong tu do

Bang 1.3: So sanh thj trweong OTC va thij truwong tu do

Thi truong OTC | Thi truong tw do
_ Nhirng diém giong nhau
- Khong c6 dia diém giao dich co dinh.

- Gia ca duoc xac 1ap trén co s thoa thuan gia gitra hai bén mua va ban.

Nhirng diém khac nhau
- C6 su quan 1y cia nha nuédce, duge to | - Khong c6 sy quan 1y cua nha nude va

chuc chat ché. khong c6 t6 chirc.

- Chiing khoan chuwa du diéu kién niém | - Tt ca cic loai chimg khoan.
yét tai SO nhung van dam béo cac tiéu
chuan theo quy dinh.

- Giao dich dugc thuc hién qua mang | - Giao dich giad truc tiép gilra nguoi

internet. mua va nguoi ban.

1.6. VI TRi, VAI TRO CUA THI TRUONG OTC TRONG HE THONG THI
TRUONG CHUNG KHOAN

1.6.1. Vi tri ciia thi trweong OTC trong hé thong thi trwong chirng khoan

Thi trudng OTC 1a mot bd phan cu thanh khong thé thiéu cua hé thong thi truong
chtng khoan. Vi sy ¢6 mit cua thi truong nay da gop phan mo rong thi truong danh cho
cac loai ching khoan chwa dugc niém yét trén thi truong tap trung, tao ra mot kénh huy
dong vén méi cho cac doanh nghiép vira va nho, cung cip cho thi trudng mot phuong
thirc giao dich khac vdi phuong thuce caa thi truong tap trung. Chinh vi vay, thi truong
OTC di gop phan hoan thién hé théng thi truong chimg khoan.

1.6.2. Vai tro caa thi truong OTC

1.6.2.1. Thi truong OTC la noi giao dich cic chirng khoan chua dii tiéu chuan
niém yét trén san giao dich, chirng kho4n ciia cac doanh nghiép vira va nhé.

Cung véi hé thong thi truong tai chinh néi chung, thi truong OTC c6 vai trd trong
viéc mé ra mot kénh huy dong vén méi cho cac doanh nghiép vira va nho, doanh nghiép

chua du diéu kién niém yét dé huy dong von trén thi trudng ching khoan tap trung, thuc
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hién tinh thanh khoan ctua chiing khoan nay, phuong thirc giao dich trén thi truong nay
dugc coi 1a linh hoat, da dang, thuén loi cho ngudi dau tu trén co s& ap dung k¥ thuat
cong nghé ngay cang hién dai, chit luong cung cép dich vu cho thi trudng ngdy cang
hoan hao. Chinh vi thé, thi truong OTC dd gop phan hoan thién méi trudng huy dong va
phan bd vén cho cac doanh nghiép vira va nho, gop phan hoan thién méi truong dau tu.

1.6.2.2. H6 trg thi treong chirng khoan tip trung

Thi truong OTC v6i nhitng chiic nang riéng bi¢t ciia minh, nhiing chirc nang nay
khong nhitng khong 1an at, khong thay thé cho chirc ning cia thi truong tap trung ma nd
12 mot bo phan hd trg cho thi truong tap trung. Vi mdi loai thi trudong déu co nhitng ddc
diém riéng tao thanh mot téng thé phuc vu da dang nhu cau giao dich chung khodn trong
nén kinh té. Sy c6 mit cua thi truong OTC cung véi thi truong tap trung tao thanh hé
thdng thi truong chimg khoan hoan thién ca vé chiéu rong 14n chiéu sau.

1.6.2.3. Pong luc thiic day thi truong ching khodn tap trung phat trién

Do xuit phat tir co ché canh tranh giira thi truong ching khoan tap trung va thi
truong chimg khoan phi tap trung (OTC) dé thu hat ngudi dau tu dén véi thi truong. Thi
truong thu hat nha dau tu khong chi bang tinh thanh khoan, bang kha nang sinh 10i ma
con béng viéc thi truong nao s€ tao diéu kién dé nha dau tu c6 thé mua ban dugc dé
dang. Do vdy, thi truong OTC 1a dong luc thuc ddy thi truong chimg khoan tip trung
ngdy cang phat trién, va dén lugt minh, thi truong OTC ciing khong ngimg hoan thién
chinh minh dé hé thdng thi truong chimg khoan ngay cang phat trién.
1.7. NGHIEN CUU MO HINH THI TRUONG OTC CUA MOQT VAI NUOC TREN
THE GIOI

1.7.1.Thi trweong OTC ¢ My

1.7.1.1. Sy hinh thanh va phat trién

Thi trudng OTC 14 thi truong cd vai trd rat quan trong & My va 1a mo hinh thi
truong dién hinh, duoc phat trién tir thi trudng phi tap trung truyén théng, giao dich mua
ban truc tiép giita ngudi mua va ngudi ban. Thi trudng OTC 13 b phan 16n nhét cua thi
truong tht cip & My, c6 hon 15.000" loai chimg khoan khac nhau duoc ding ky giao

dich trén thi truong nay, 16n hon rat nhiéu so v6i s6 lwong chimg khoén giao dich trén thi
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truong tap trung, cong hét sé luong chimg khoan niém yét tai 6 sé giao dich cua My thi
cling chi co trén dudi 4.500 loai chirng khoan.

Tai My, thi truong OTC la dinh ché ciia mét thi truong lién cong ty, dugc van
hanh bdi mot hé théng cac nha tao lap thi truong va cdc nha moéi gidi voi hé théng mang
internet va dién thoai két nbi khoang 600 nha kinh doanh chtng khoan trén khap ca nudc
v6i nhau hoat dong tich cuc trén thi trudong OTC, gitip ho dé dang 1am &n voi nhau va
cho khach hang cua ho (1a cac nha dau tu), trung binh mdi nha tao 1ap thi truong lam
nhi€ém vu tao 1ap cho 8 loai ) phiéu.

Thi truong OTC & My dugc hinh thanh ty do tu rat lau trude khi co su tham gia
ciia nha nude. Trude khi ¢ su quan 1y nha nudce, thi truong nay da ap dung co ché tu
quan, 1 co ché quan 1y do chinh céc t6 chirc, ca nhan tham gia hanh nghé trén thi truong
dam nhén, tu té chtc va quan ly chinh minh, nham han ché nhitng hoat dong lam dung
trén thi truong. Thi trudng My 14 thi trudng dau tién ap dung co ché quan 1y nha nuéc ké
tr sau cudc khung hoang thi truong chiing khoan New York ndm 1929. Luat ching
khoan My ra doi nam 1933 — 1934 cha yéu 1a diéu chinh hoat dong cua cac so giao dich
chung khoan, dén nam 1938, luat chung khoan dugc stra ddi d3 diéu chinh céc loai hinh
thi truong trong do6 co6 thi truong OTC.

Sau nay, nhiéu nudc di ap dung ché d6 quan 1y nha nuwéc ddi voi thi truong
chtng khodn néi chung va thi truong OTC néi riéng c6 két hop voi ché do tu quan tuy
theo diéu kién cua timg nude. O mot s6 nude dang phat trién do thi trudng chimg khoan
chua ton tai tir nhiéu nam trude va do diéu kién riéng ctia mdi nude, nén thi truomg OTC
c6 thé do nha nude hodc cac to chuc tu quan ding ra thanh lap, td chirc van hanh va quan
1y, hién dai hod ngay tur dau, chéng han nhu: thi truong Mesdaq (Malaysia), thi truong
Bangkok (Thai Lan).

1.7.1.2. Cac loai chirng kho4n giao dich trén thj trwong OTC & My

Chting khoan dugc giao dich trén thi truong OTC rat da dang, bao gdm tat ca cac
c¢b phiéu, trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh phu, ching chi quy dau tu,... di ding ky
theo luat ching khoan nim 1934. Cac cong ty nho, cac ngan hang, cac cong ty bao hiém

khong du tiéu chuan niém yét trén sé giao dich, cac cong ty phat hanh riéng 1¢ khong c6
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chtng khoan duoc cong chung nam rong rii déu duoc tham gia giao dich trén thi truong
OTC. Do dic tinh lich sir, sy phat trién cua thi truong va phuong tién truyén thong, ngay
nay cac loai chiing khoan dugc giao dich trén thi truong OTC khong han 13 loai khong
du tiéu chuan niém yét. Nhiéu cong ty 16n di bat dau sy phat trién cia minh tir thi trudng
nay (chang han nhu Mc Donald’s), mic du sau d6, ching khoan ciia cac cong ty ndy déu
duoc niém yét trén thi truong tp trung (NYSE) nhung van duy tri giao dich chimg
khoan trén thi truong OTC.

1.7.1.3. Cac nha tao lap thj trudng

Trén thi truong OTC cé su tham gia ctia cac nha tao 1ap thi trudong, ho 1a cac nha
buén chimg khoan tham gia cung cip gia rao mua va chao ban lién tuc cho mot chimg
khoan dac thu nao d6. Viéc lam nay dugc goi la tao ra mdt gia thi truong cho ching
khoan. Khi d3 chao gi4, ho sin sang thuc hién mua hodc ban véi sb lugng duoc néu bé’mg
chinh tai khoan cua minh. Thong thuong cac nha tao 1ap thi truong la nhitng nha moi
gidi da duoc ding ky. Tuy nhién, khong phai tat ca cac nha moi giéi da dang ky déu 1a
nhirng nha tao lap thi truong. Pé ¢6 thé tré thanh mot nha tao 1ap thi truong thi nguoi
moi gidi phai thyc sy quan tam dén viéc tao dung thi truong cho mot loai chiig khoan.
Mot cong ty hay c4 nhan mudn 1am nha tao 13p thi truong d6i voi mot chimg khoan nao
d6, ho can phai dap tmg mot s6 yéu cau tdi thiéu vé tiéu chuén, trong do, c6 hai diéu kién
tién quyét la:

- Phai ding ky va duoc cong nhan 1a thanh vién cta t6 chirc chu quan thi trudng
OTC.

- Pap g yéu cau vé von rong toi thiéu déi voi timg loai chimg khoan duoc lam
gid, dong thoi duy tri mic d6 trong sudt qua trinh hoat dong.

Co ché tao gia dbi voi mot chimg khoan theo cach cung luc ¢o sy tham gia cia
nhiéu cong ty, cong v6i sy tuan thu nghiém chinh cac yéu ciu trén day s& cung cip cho
thi truong mot gia tdt nhat, dam bao sy diéu hoa lién tuc cho thi truong, do d6 thi truong
OTC dugc danh gia 1a c6 kha ning ty diéu chinh t6t hon thi truong giao dich ching
khoan tap trung.

1.7.1.4. Cach thirc té chirc va quan Iy thi truong OTC & My
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Thi truong OTC & My do Uy Ban Chung Khoan (SEC) va Hi¢p Hoi Cac Nha
Kinh Doanh Chirng Khoan (NASD) quan 1y. Luat chimg khoan dugc ban hanh tir nam
1933-1934, dén nam 1938 duoc sira doi trong d6 c6 quy dinh viéc cho phép thanh 13p
Hi¢p hoi cac nha kinh doanh ching khoan ctia cac nha méi gigi tham gia giao dich chung
khoan trén thi truong OTC, va Hiép hoi nay phai dang ky v6i Uy ban ching khoan. Hiép
ho1 NASD duoc thanh 1ap vao nam 1939, hi¢p hoi nay da ban hanh nhitng quy dinh bao
gém tat ca cac hoat dong giao dich va tao gid trén thi trudong, gidm sat, thanh tra viéc
thuc hién quy dinh ctia cac thanh vién va c6 céac bién phéap xur 1y kip thoi cac vi pham.

SEC gidm sat viéc thuc thi luat ching khodn va ban hanh nhiing quy dinh lién
quan dén von rong t6i thiéu ctia cac nha moi gidi va cac hoat dong cia ho khi tham gia
giao dich trén thi truong OTC nham han ché sy thao tung thi truong, dam bao cho thi
truong on dinh. NASD chiu sy kiém tra, giam sat ctia SEC trén mét s6 linh vuc sau:

- NASD phai dang ky hoat dong véi SEC va phai dap tng day du cac diéu kién do
SEC dit ra.

- NASD ban hanh nhiing quy dinh hay diéu 1& déu phai thong qua SEC, mot khi
c¢6 su thay ddi nao trong diéu 1¢ hay quy dinh phai bao céo 1én SEC trén co so tuan thu
nhitng quy dinh chung dugc ban hanh trong Luat ching khoan.

- Céc thanh vién cua NASD la nhitng nha kinh doanh va moi gigi chiing khoan
cling phai dang ky vadi SEC.

- Cong ty nao mudn chimg khoan ciia minh duoc giao dich trén thi truong OTC
thi phai dang ky voi SEC khi phat hanh chimg khoéan, sau khi da dang ky, néu ching
khoan cua cong ty dap ung diy du cac diéu kién do NASD dit ra thi s& dugc giao dich
trén thi truong OTC.

TAt ca cac thong tin vé cac nha tao 1ap thi truong, viée giao dich va céac thong tin
khac déu duoc chuyén 1én NASD thong qua mang thong tin két ndi internet. Tir nim
1971, NASD cung cip hé thong thi truong bao gia dién tir ty dong NASDAQ, thi trudng
c6 phiéu Nasdaq 1a thi trudong cd phiéu dién tor dau tién trén thé gii. Trude khi c6
NASDAQ, thi truong OTC & My dugc van hanh theo cach truyén théng, nghia 1a, mot

cong ty chimg khoan sau khi nhan 1énh cua khach hang phai goi cho nhiéu cong ty dé
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khao gia, giao dich mua, ban s€ dugc thyc hi¢n vdi cong ty tao thi truong cod gia ban th?ip
nhit va gia mua cao nhét thong qua hinh thie thwong luong gia. Tir khi c6 NASDAQ, thi
truong OTC & My duoc phan thanh hai bo phan chu yéu: thi truong NASDAQ va thi
truong ngoai NASDAQ.

Thi trudong NASDAQ 1a thi trudng ¢6 nhiéu tiéu chuan tuong tu nhu thi truong S&
giao dich nhung mirc do cua nhitng tiéu chuan d6 thoang hon, NASDAQ 1a hé thong
mang thong tin dién tr két ndi cac nha tao 1ap thi truong da dugc dang ky va cac nha
quan 1y, khdi luong giao dich hang ngay cua chting khoan phat hanh trén NASDAQ 1a
hon 15.000” loai chirng khoan 16n hon gip nhiéu 1an khéi lugng ching khoan giao dich
trén thi truong tp trung NYSE. Ddi v6i chimg khoan khong du tiéu chuan giao dich trén
NASDAQ thi s& dugc Hiép hoi NASD tao diéu kién dé giao dich trén thi truong ngoai
NASDAQ, trén thi trudng nay ciing c6 hé thong mang dién tir bao gia.

Céc thong tin vé cac chimg khoan khong giao dich trén NASDAQ duogc cong bd
trén mot an pham ra hang ngdy dugc goi 1a nhitng trang hong (pink sheets). Vao cudi
ngay giao dich, cac nha tao gia trén thi truong OTC s€ g1 cac gia rao mua chao ban lién
cong ty cia minh 1én co quan tong hop gia thi trudng qubc gia dé noi day phd bién thanh
an pham. O My, cac 4n ban nhu vy duogc in trén cac gidy mau hong, nén duoc goi 1a
nhimg trang hong, c6 cac dic diém nhu sau:

- Chao gia nay phuc vu riéng cho cac chiing khoan OTC.

- Gi4 ca dugc néu chua han 1a gia giao dich that su dé thuc hién cho khach hang.

- Gia néu nay co6 gia tri gitta cac cong ty kinh doanh ching khoan véi nhau (goi 1a
gia ca lién cong ty) chua phai la gia thyuc hién cho ngudi dau tur 1é.

- Gia néu nay thuong khong chic chan.

Ly do chinh dé lwu hanh nhiing trang héng nay 1a vi, & My, phan 16n cac chimng
khoan OTC khéng du diéu kién giao dich trén hé théng NASDAQ, dong thoi gia ca cua
cac chimg khoan dé ciing khong thé tim thiy trén chuyén trang tai chinh cua cac bao. Do
d6, nhimg trang hong d6 da trd thanh mot nhu cau khong thé thiéu trén thi truong OTC
dé nguoi quan tam tham khéo.

Nhitng nha méi gidi giao dich ngoai NASDAQ ciing c¢6 thé truy cap béo gia trén
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NASDAQ nhung phai dép tng mot sb tiéu chi, phai dugc su cho phép cua Hiép hoi
NASD va phai tra mgt khoan phi. Cac nha mdi gidi giao dich ngoai NASDAQ ciing c6
thé bao gia trén NASDAQ thong qua mot thanh vién cia NASDAQ khi d3 goi vin ban
thoa thudn ciing nhu trinh bay cu thé mdi quan hé giita hai bén cho Hiép hoi NASD.

1.7.2. Thi trweong OTC Han Quéc

Tuong tu nhu céc thi trudng ching khoan khac, & Han Qudc ngoai thi trudng giao
dich chung khoan tép trung (s¢ giao dich) con c6 thi truong OTC danh cho nhitng chimg
khoan khong du tiéu chuan niém yét trén S& giao dich, do Hiép hoi cic nha kinh doanh
chimg khoan quan 1y. Thi trudong OTC ¢ Han Qudc chinh thirc dugc thanh Iap tir ndm
1987 theo “Chuong trinh t6 chirc thi truong nham hd trg giao dich chimg khoan cia cac
cong ty vira va nhd” ctiia Chinh phu. Dén dau nhirng nim 1990, khi sé luong cong ty giao
dich trén thi truong ndy tang nhanh, sy can thiét phai t6 chuc lai hé théng hoat dong cua
thi truong OTC ngay cang trd nén cip bach, két qua 1a dén nim 1996 Hiép hoi cac nha
kinh doanh chting khoan & Han Quéc (KSDA) di 1ap ra thi trudng ching khoan tu dong
khép gia KOSDAQ.

Pé dugc niém yét trén KOSDAQ, mdt cong ty trude hét can phai duge bao ldnh
bai mot t6 chirc bao lanh phat hanh. C6 ba loai hinh cong ty dugc phép giao dich trén thi
truong KOSDAQ, d6 13 chung khoan cua céng ty mao hiém, cong ty thudong va quy
tuong hd. Cac tiéu chi niém yét d6i voi cong ty mao hiém kém chat ché hon so véi cong
ty thuong. Tir nim 1997, cac cong ty nude ngodi duoc phép niém yét co phiéu trén trén
thi truong nay.

Vé giao dich chimg khoan, chi c6 nhiing chimg khoan dwoc niém yét trén
KOSDAQ méi dugc giao dich trén thi truong ching khoan KOSDAQ. Giao dich dugc
thue hién lién tuc ¢ bat ky cong ty ching khoan nao trong thoi gian tir 9gior dén 15 gid,
tir thtr hai dén tht sau hang tuan. Phuong thirc giao dich 1 dau gia dinh ky hodc lién tuc.
Pé bao vé nha dau tu ciing nhu gitr cho thi trudng dugc 6n dinh, gidi han giao dong gia
trén thi truong KOSDAQ dugc 4p dung hang ngay 1a +/-15% so v&i mirc gia dong cua
phién giao dich trudce do.

1.8. Mt s6 bai hoc kinh nghiém cho TTCK Viét Nam
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Thi truong chirg khodn Viét Nam tu khi ra doi va hoat dong cho dén nay duogc
hon 7 nam, con rat non tré so vai thi truong chimg khoan thé giéi da xuét hién cach nay
hang trim nam. Trén co sé nghién ctru mot sé mé hinh xdy dung va phat trién thi trudng
OTC trén thé gidi, thi truong chimg khoan Viét Nam néi chung va thi trudng OTC nodi
riéng, chung t61 nghi can rat ra mot sd bai hoc kinh nghiém tr cac nudc co thi truong
OTC phat trién nhu sau:

1.8.1. Vé hinh thirc t6 chirc va quan 1y thi truong

- Do thi truong chung khoan cua Viét Nam chua tdn tai tir nhiéu nam trudc, nén
kinh té dang ting budc phat trién va hoa nhap vao nén kinh té thé gidi nén theo xu huéng
chung hoat déng cua thi trudng OTC nhét thiét phai do Nha nudc ding ra thanh lap, van
hanh va quan 1y thi trudng ngay tir dau trén co s ban hanh cac bo lut.

- TTCK Viét Nam can thanh 1ap céc to chtic ty quan dé cung véi nha nudc quan
1y va gidm sat hoat dong cua thi truong.

- Vi tinh dai ching cua thi truong, cac tiéu chuan dang ky giao dich trén thi
truong OTC doi hoi phai duoc quy dinh sao cho tao dugc su dung hoa giira nhu cau cua
t6 chirc phat hanh va do tin cay ctia c¢6 phiéu véi cac nha dau tu trén thi trudng. Tranh
tinh trang cac quy dinh vé tiéu chuan dang ky do UBCKNN quy dinh khong phu hop véi
moi trudng dau tu. Nhu vay, ching khoan mudn duoc ding ky giao dich trén thi trudng
OTC phai dap tmg dugc cac tiéu chuan quy dinh va phai ding ky vdi UBCKNN nhu: sb
nim hoat dong kinh doanh t6i thiéu, vén diéu 1¢, tinh hinh tai chinh, kha ning sinh 1oi,
V.V....

1.8.2. Chudn bi cac diéu kién can thiét dé xdy dung thi truong

- Nham chuén bi cho sy ra doi cua thi truong OTC can xay dyng cac nha tao 1ap
thi truong, thi truong nay s€ hoat dong canh tranh hon nhiéu v&i S& giao dich ching
khoéan néu c6 sy tham gia cua cac nha tao 1ap thi truong. Cac nha tao 1ap thi truong s€ tao
cung cdu va ting tinh thanh khoan cho c¢6 phiéu thong qua viéc lién tuc thong bao cac
bao gid mua va bio gia ban cho c6 phiéu va sb luong c6 phiéu ma nha tao thi trudng sin
sang mua ban v4i mic bao gia d6. Hé thong nay dugc xem 1a phu hop trong diéu kién

cac cong ty tham gia thi trudng 13 cac cong ty c6 quy mo von vira va nho, nhat 1a khi thi
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truong hoat dong khong sé1 dong, c6 1€énh mua nhung khong c6 1€nh ban hodc c6 1€nh
ban nhung khong c6 1énh mua. Trong nhitng trudng hgp nay, cac nha tao lap thi truong
san sang thyc hién cac 1énh dé dam bao tinh thanh khoan cua ching khoan.

- Mot trong nhitng yéu t6 quan trong gitp cho thi trudng OTC hoat dong hiéu qua
1a nho c6 hé thong két ndi mang may vi tinh, thi trudng ching khoan Viét Nam noi
chung va thi truong OTC néi riéng ra doi trong thoi dai cong nghé thong tin phat trién
manh mé& nhu hién nay thi viéc 4p dung hé thong két ndi mang hién dai ngay tir dau la

mot viée 1am rat can thiét cho hoat dong cua TTCK.

Két luan chwong 1

Thi truong OTC 1a mot bd phan quan trong ctia hé thdng thi trudng chimg khoan
& cac nudc trén thé gidi, viéc xay dung va phét trién thi truong ching khoéan phi tap
trung dé hoan thién hé théng thi truong chimg khoan Viét Nam ciing khong ngoai 18.
Chinh vi vay, trong chuong nay tap trung giai quyét cac van dé nhu sau:

- Nhitng hiéu biét lién quan dén thi truong OTC nhu: khai niém, vi tri, vai tro cua
thi truong OTC.

- Nghién ctiru mot s6 mo hinh tiéu biéu cia thi truong nay, trén co so d6 rat ra mot
vai bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam trong viéc xdy dung va phat trién thi trudng OTC
trong tuong lai.

Tt nhitng van dé 1y luin dugc trinh bay trong chuong nay sé& 1 co s dé tién hanh

nghién ctru cac van dé thyc tién trong chuong tiép theo.



33

CHUONG 2: THUC TRANG HOAT PONG CUA THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM VA SU CAN THIET PHAI THIET LAP THI TRUONG
CHUNG KHOAN PHI TAP TRUNG

2.1. SUHINH THANH VA PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM

2.1.1. Bdi canh ra doi ciia thi trwdomg chirng khodn Viét Nam

Nguoc dong lich su, chiing khoan dugc khoi dau tai mot s thanh phé cua Italy tur
thé ky 12, tiép d6 lan sang Bi. Tuy nhién mai dén nam 1631, v&i viéc hinh thanh TTCK
Amsterdam (Ha Lan), trao d6i chimg khodn méi lan rong ra khap Tay Au. Cudc cach
mang k¥ thuét trong thé ky 19 d3 mo ra nhimng tiém ning moi cho phat trién kinh té va
thuc day su gia ting dot bién cia TTCK va trong nhitng nam 1920, TTCK bat dau soi
dong & My. Tuy nhién do thiéu sy quan Iy nha nudc, do phat hanh ching khoan bira bai
va nan dau co di dan dén sy d6 v ciia TTCK New York. D6 ciing 1a nguyén nhan lam
bung nd cudc khing hoang kinh té thé giéi ndm 1929 — 1933. Tai chau A, TTCK déu tién
xuét hién & Nhat Ban, Trung Quéc. Tuy nhién, TTCK ¢ Trung Qudc bi thi tiéu vao nim

1952 va dugc mo lai 35 nam sau do.

Budc sang thé ky 21, xu huéng phat trién cua thi trudng von trén thé giéi dang
dan thay thé hé thong ngan hang thuong mai truyén thong dé tro thanh mét kénh cung
cip ngudn tai chinh quan trong cho cac doanh nghiép trong nén kinh té qudc gia ddi véi
cac nudc co nén kinh té phat trién. Thi trudng ching khoan 1a noi cung cép ngudn von
trung va dai han cho Chinh phu va doanh nghiép dé thuc hién cac hoat dong dau tu phat
trién kinh t&, mo rong san xuét kinh doanh. Ngay nay, hau hét ¢ cac nuéc c6 nén kinh té
phat trién theo co ché thi truong déu c6 TTCK, su phat trién cia TTCK ludn g'fm b6 chat
ché véi su phat trién nén kinh té cac nuéc nhu: TTCK Anh (1773), TTCK My (1792),
TTCK Nhat (1878), v.v... TTCK cua cic nudc dang phat trién trong khu vyc ciing dong
gop tich cuc vao su phdn vinh cua nén kinh té nhu: Hong Kong (1946), Trung Quéc

(1949), Thai Lan (1962), v.v....
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Thi trudng chimg khoan c6 ¥ nghia rit quan trong ddi v4i su phét trién ciia mot
nén kinh té. Chinh vi thé, & Viét Nam, tir gitra thap nién 1990, trong qua trinh chuyén doi
tir nén kinh té ké hoach ho4 tap trung sang nén kinh té theo co ché thi trudng dinh hudng
x4 hoi chil nghia, nude ta can thiét phai co thi trudong vén, thi truong tién té, thi trudng
lao dong. Pbé khic phuc nhirng mat han ché cua thi truong von con rat so khai, chu
truong cia Pang va Nha nudc 1a phai cho ra doi thi truong chimg khoan, day la nhiém
vu quan trong trong nd luc ddy manh cong cudc doi méi dat nude. Viée xay dung thi
truong chimg khoan Viét Nam di trg thanh nhu cau btc xuc va cdp thiét, didu nay da
dugc khang dinh trong Nghi quyét Dai hoi lan thir VIII caa Pang “... tir nam 1998 dén
nam 2000, chiing ta quyét tam tao ldp mét thi trieong ching khodn nham tién t6i dép g
von cho sw nghiép cong nghiép hod, hién dai hod dat nwée...”. Su ra doi thi truong
ching khoan Viét Nam trong giai doan chuyén dbi nén kinh té 1a quyét tdm, la chu
trrong cua Bang va Chinh phu.

Theo dinh huéng ctia Chinh phu, cd B§ Tai Chinh va Ngan hang Nha nudc
(NHNN) déu trién khai rat sém, tir nhitng ndm 1993 - 1994, cac chuong trinh nghién ctru
vé thi truong tai chinh ndi chung va TTCK néi riéng. Bo truong B Tai Chinh duoc
Chinh phu giao nhiém vy Trudéng ban soan thao Phap 1énh vé chirng khoan, c6 su tham
gia cia NHNN, B6 Tu phap; con & NHNN d3 14p ra Ban thi truong von (1994), t6 chirc
tién than ctia Uy ban Chtng khoan Nha nuéc (UBCKNN) sau nay, dé nghién ctru va
chuan bj cac diéu kién vt cht, ky thuat va t6 chirc cho sy ra doi cia TTCK. Bén canh
d6, v6i nhitng thanh tyu kinh té dat duoc sau 20 nam thuc hién chinh sach d6i moi dat
nude da tao tién dé cho viéc ra doi va phat trién thi truong chirng khoan & Viét Nam, voi
dinh hudng trg thanh mot kénh huy dong va phan b6 vén trung — dai han quan trong cho
su phat trién kinh té.

TTCK Viét Nam ra doi nhu 13 mot bude di tat yéu cta qud trinh cai cach hé thong
tai chinh - ngan hang tir mot cap (Ngan hang Nha nuéc dam duong ca chirc ning cta
ngan hang thuong mai) sang hai cdp (Ngan hang Nha nuéc déng vai trd Ngan hang
Trung wong voi hé thong cac ngan hang thuong mai) va dén nay da hinh thanh mot hé

théng tai chinh kha dy du, bao gdm ngan hang va thi trudng von ma trong d6 TTCK 1a
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cht dao. Néu nhu qua trinh céi cach tai chinh & nhitng nén kinh té chuyén do6i khac nhu
Pong Au, Trung Qubc v.v... ghi nhan sy ra doi rat sém cua TTCK (nim 1990 ¢
Hungary - TTCK Budapest; nim 1992 ¢ Trung Qudc - TTCK Thugng Hai; nim 1993 &
Ba Lan - TTCK Varsovie va ¢ Tiép Khic -TTCK Praha) thi & Viét Nam cac thao luan vé
TTCK méi bit dau tir nam 1996, duge danh dau béng su ra doi cia Nghi dinh 75/CP cua
Chinh phti ngay 28/11/1996 vé viéc thanh lap Uy Ban Ching Khoan Nha Nudc véi hai
st m¢nh quan trong 1a chuén bi cac diéu kién dé hinh thanh TTCK va dua nd vao hoat
dong, day 13 co quan thudc Chinh phu, thyc hién chirc ning quan Iy Nha nudc vé chimg
khoan va thi truong ching khoan. Nhung do cudc khing hodng tai chinh trong khu vuc
vao nim 1997 di tac dong dén nén kinh té, chinh vi thé mai dén nam 2000, TTCK Viét
Nam mo1 dugc hinh thanh.

2.1.2. Qua trinh phat trién cia thj treong chirng khoan Viét Nam

Thong thuong, ¢ cac nudc, TTCK ra doi theo 16gic tu nhién, tu phat cua thi
truong. Trén co sé d6, Nha nudc thiét 1ap bd may quan 1y va diéu hanh né. Tuy nhién, &
nuéc ta, vi hang loat Iy do dic thu (vai trd cha dong to chirc qua trinh chuyén ddi sang
kinh té thi truong caa Nha nude; muc tiéu xay dung sém TTCK; yéu cau quan Iy mot thé
ché thi truong bac cao nhiam giit vimg dinh huéng xi hoi chi nghia v.v...) ma
UBCKNN- co quan ¢6 chtic ning chinh 13 quan 1y nha nuéc d6i véi TTCK, lai ra doi
trudc ca doi twong quan 1y ciia né. Trén thyc té, trude khi thyc hién chic ning quan 1y
nha nuée ddi véi TTCK, UBCKNN dam nhiém vai trd chuén bi cac diéu kién can thiét,
trong do, bao gém cac diéu kién t6 chirc, & TTCK sém ra doi va van hanh c¢6 hiéu qua.

UBCKNN chinh 1a tién dé t6 chtic co ban cuia TTCK Viét Nam. Tur tién dé nay,
cAu tric khung t6 chirc cua nganh ching khoan Viét Nam dan dan duoc tao dung.
UBCKNN ¢6 nhiém vu td chtrc cho cac chu thé gia nhap thi truong va quan 1y sy van
hanh cua thi truong, 1 cic cong ty ching khoan, cac td chirc luu ky ching khoan va cac
cong ty kinh doanh chimg khoan. Sy phdi hop hoat dong ctia UBCKNN véi NHNN, B
Tai Chinh, cac ngan hang thuong mai va t6 chirc bao hiém d 1am cho qua trinh nay dién
ra kha thuan loi.

Ngay 11/07/1998, Chinh phti ban hanh Nghi dinh 48/1998/NDP — CP vé ching
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khoan va thi trudng ching khoan. Nghi dinh nay dugc ban hanh véi cac muc tiéu chién
luwoc dat ra cho TTCK Viét Nam la:
> Cung voi hé théng tin dung tao ra mot kénh huy dong vén trung va dai han cho
dau tu phat trién.
> Go6p phan day nhanh tién trinh c¢6 phan hoa doanh nghiép nha nudc.
> Phat trién thi truong tai chinh Viét Nam va tung budc chi dong hoi nhap vai thi
truong tai chinh qudc té.

Ngay 11/07/1998, Tha tuéng Chinh phu ra Quyét dinh sé 127/1998/QD-TTg
thanh 18p hai Trung tdm Giao dich Ching khoan (TTGDCK) tryc thuoc UBCKNN, d¢ 1a
TTGDCK Thanh phd H6 Chi Minh va TTGDCK Ha Noi. Sy kién nay da danh diu mot
budc khéi dau quan trong trong tién trinh hinh thanh va phat trién thi trudng chimg
khoan & Viét Nam.

Co so phap 1y dau tién cho viéc khoi dong thi truong chimg khoan d6 1a Quyét
dinh s6 140/CP cta Chinh phi dugc ban hanh ngay 16/02/2000, cho phép UBCKNN
trién khai hé thong giao dich ban dau. Sau khi Chinh phu di chuan bi twong ddi day du
cac diéu kién can thiét dé van hanh thi truong chimg khodn nhu: khung phap 1y, t6 chure
thi trudng v.v...Ngay 20/07/2000, TTGDCK TP.HCM khai trwong, danh diu su ra doi
ciia TTCK Viét Nam. Ngay 26/07/2000, TTGDCK TP.HCM tién hanh t6 chirc phién
dau thau trai phiéu Chinh phu dau tién, véi két qua toan bd 300 ty dong trai phiéu CP1-
0100 dwa ra d4u thau déu trang thau. Tiép 46, ngay 28/07/2000, phién giao dich dau
tién dugc thyc hién gdm c6 2 loai co phiéu niém yét 1a REE (ctia Cong ty Co Pién Lanh)
va SAM (ctia Cong ty Cap vat liéu vién thong - Sacom).

Su ra doi cia TTGDCK TP.HCM c6 y nghia rat 16n trong viéc tao ra mot kénh
huy déng vén va luan chuyén vén méi phuc vu cong cudc cong nghiép hoa, hién dai hoa
dat nude, 1a san phém cua sy chuyén ddi co cdu nén kinh té van hanh theo co ché thi
trrong dinh hudng xa hdi chu nghia cia Pang va nha nudc.

Ngay 08/03/2005, TTGDCK Ha Noi da chinh thuc khai truong hoat dong, danh

dau mot budc phat trién méi cho thi truong ching khoan Viét Nam.
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2.2. TINH HINH KINH TE VIET NAM TRONG CAC NAM QUA

Kinh t& Viét Nam trong thoi gian qua ting truong kha manh va ting lién tuc qua
nhiéu nam. Theo cong bd cua Tong cuc thdng ké, Viét Nam c¢6 mire ting trudng tong san
pham qudc dan (GDP) nam 2007 dat 8,48%, dat muc tiéu ting trudng (8,2% - 8,5%) do
Nghi quyét ciia Qudc hoi dé ra va dugc Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) danh gia
Viét Nam ding vao hang cac qudc gia c6 tde do ting trudng cao trong khu vue.

Niam 2007, kinh t& nudc ta phat trién trong diéu kién trong nudc va thé gidi co
nhirng su kién ndi bat: Viét Nam da chinh thirc tré thanh thanh vién tha 150 cua to chirc
thwong mai thé giéi (WTO), ty vién khong thudng truc Hoi ddng Béo an Lién Hiép
Qudc nhiém ky 2008-2009. Bén canh d6, ciing c6 khong it cac yéu td kho khin tac dong
khong thuan dén san xuat va doi séng dan cu. O trong nuée 14 anh hudng cua cac con
bdo va cac bat thuong vé thoi tiét; dich bénh trong nong nghiép v.v...; trén thi trudng
qudc té, gia ca noi chung, dic biét 1a gia xang dau dién bién rat phtc tap va co chiéu
hudng gia tang.

Bang 2.1: Toc dd ting GDP (%)
Nam | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
GDP | 6,79 | 6,89 | 7,08 | 7,34 | 7,79 | 8,43 | §,17 | 8,48
Nguon: Kinh té Viét Nam va thé giéi (2006-2007) va Tong Cuc Thong ké

Niam 2007 duoc danh gia 1a nam rat thanh cong vé mit kinh té vi mo cua Viét
Nam. Day la nam dau tién, Viét Nam gia nhép t6 chitc WTO, dd mé ra nhiéu co hoi 1on
cho céc doanh nghiép noi riéng va nén kinh té Viét Nam néi chung. Nam 2007 ciing 1a
nim thtr 7 nén kinh té Viét Nam ting trudng lién tuc va ting manh tir nim 2000 dén nay,
co su tang truong toan dién trong hau hét cac linh vuc, trong do c6 su phat trién rat manh
cua thi truong tai chinh no6i chung va thi truong chung khoan noi riéng.
2.3. THUC TRANG HOAT PONG CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM TU NAM 2000 — 2007

2.3.1. Tai S¢ GDCK (TTGDCK TP. HCM)

TTGDCK TP.HCM di vao hoat dong vao thang 07/2000, ban dau chi von ven co
2 cong ty niém yét 1a REE va SAM véi tong s6 von 1a 270 ty dong va mot vai loai trai

phiéu Chinh phu dugc niém yét giao dich. Tir &6 cho dén nam 2005, thi trudng ludn &
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trong trang thai té nhat, loai trir con s6t vao nam 2001 thi trong 5 ndm chi s6 VN-Index
lac cao nhét chi xoay quanh muc 300 diém, mirc thip nhat xudng dén 130 diém. Ly do
chinh 1a do thi trudng c6 qua it hang hoa, cac doanh nghiép niém yét ciing nho, khong
noi tiéng, khong hap dan nha dau tu trong va ngoai nude.

T nim 2005, khi ty 1& ndm giir ctia nha dau tu nudc ngoai duge nang tir 30% lén
49% (trir linh vuc ngan hang), nim 2006, quy mé TTCK Viét Nam c6 t6 chuc dd phat
trién nhanh va dat mc gia ting gia tri ky luc. S6 lwong chimg khoan niém yét di ting
dan qua cac nim, dic biét 1a nim 2006 voéi 74 cong ty niém yét méi tai TTGDCK
TP.HCM. Tinh dén ngay 31/12/2006, TTGDCK TP.HCM da c6 106 cong ty niém yét
v6i tong tri gia dat 13.618 ty dong va tong mirc von hoa thi trudng 1én toi 147,66 nghin
ty dong, 2 quy dau tu VF1 va PRUBF1 véi tong von diéu 1& 800 ty dong va 372 loai trai
phiéu Chinh pht va cong ty voi tong ménh gia niém yét dat khoang 57.700 ty dong, tong
gia tri niém yét toan thi truong 1a 72.396,521 ty dong. Chi s VN-Index ting lién tuc
trong nam 2006, dic biét 14 vao thoi diém & nhitng thang cudi nam. Két thic phién giao
dich nam 2006, phién tht 1.451(ngay 29/12/2006) chi s6 VN-Index dat 751,77 diém ting
446.49 diém, twong tmg murc gia ting 146,26% so véi phién giao dich dau nam 2006.

V& phia cac nha dau tu, dén cudi thang 12/2006 d3 c6 106.393 tai khoan giao dich
dugc md, gap 3 1an nam 2005. Trong d6 c¢6 sy gop mit ctia 1.700 nha dau tu nudc ngoai
tham gia mua ban ¢ phiéu trén thi trudng va dang nam gitr 25 - 30% sb luong cd phiéu
céc cong ty niém yét. Thi truong chimg khoan Viét Nam da thu hiit nhidu nha dau tu 16n
nhu: JP Morgan, Merryll Luynch, Citigroup. Cac nha dau tu nudc ngoai tham gia thi
truong qua cac quy dau tu chimg khoan. Pén cudi nam 2006 c6 23 quy v6i quy md von
dau tu dat 2,4 ty USD.

Trén da phét trién cia TTCK nam 2006, budc sang nhimng thang dau nim 2007,
thi truong that sy séi dong khi chi sé VN Index da vuot mbc 1.000 diém vao ngay
19/01/2007, sau d6 lién tyc ting manh véi toc do ting binh quéan trén 16%/thang (riéng
thang 1 ting 38,25%/thang) va gid tri giao dich binh quan 1én dén hon 1.000 ty
ddng/phién. Ngay 12/03/2007, VN-Index dat murc ky luc v6i 1.170,67 diém. Nhung sau
d6, chi s6 VN-Index bat dau syt giam tir tir va vao ngdy 24/4/2007 & muc 905,53 diém.
Pén nira dau thang 5/2007, chi s6 VN-Index da hoi phuc kh& manh, cham ngudng 1.100

diém.
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Ngay 11/05/2007, Tha tuéng Chinh phti ban hanh quyét dinh s 599/2007/Qb-
TTg vé viéc chuyén TTGDCK TP.HCM thanh S& GDCK TP.HCM.

Ngay 08/08/2007, danh dau mot budc tién manh m¢& va quan trong cia TTCK. D¢ 1a su
kién chuyén Trung tim Giao dich Chung khodn Tp.HCM thanh S& Giao dich Chung
khoan Tp.HCM, véi tén giao dich quéc té&: Hochiminh Stock Exchange (HOSE).

Tinh hinh giao dich chimg khoan tai S& van khong thoat khoi chiéu huéng di
xubng cua thi trudng vé ca chi sé cling nhu khdi luong va gia tri giao dich, chi s VN-
Index van dao dong & murc tir 900 diém dén 1.000 diém. Trong nam 2007, co tat ca 32
cong ty niém yét moi, 01 chimg chi quy dugc niém yét méi (Quy dau tu ting trudng
Manulife — MAFPF1) va thém 17 loai trai phiéu (trong d6 c6 12 loai trai phiéu chinh
quyén dia phuong va 5 loai trai phiéu coéng ty). Nhu vay, tinh dén thoi diém cudi nim
2007, da c6 138 cong ty niém yét tai S& GDCK TP.HCM véi tong gia tri niém yét 1a
35.428,512 ty dong, 03 chimg chi quy véi tong von diéu 18 1a 1.014 ty ddng, 389 loai trai
phiéu Chinh phu va céng ty. Néu nhu trong phién giao dich dau tién ctia ndam 2007, chi
s6 VN-Index & mirc 741,27 diém thi phién giao dich cudi cing ctia nim 2007, phién thir
1.699, chi s6 VN-Index dat 927,02 diém, tang hon 25% sau mot nam. Con sb phén tram
ting thém nay cho thiy mic du thi truong c6 phiéu khong con ting manh nhu nam 2006
nhung van chtrng minh duoc sy ting truéng 6n dinh cua thi trudng.

Béang 2.2: Dién bién niém yét co phiéu qua cac nam

Khoi lwgng niém yét

Nim | S6 loai co phiéu (triéu CK)
2000 5 32,117
2001 5 16,244
2002 10 51,602
2003 2 12,038
2004 4 21,585
2005 6 58,164
2006 74 1.170,050
2007 32 2.181,051
Tong cong 138 3.542,851

Nguon: S6 GDCK TP. HCM
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Biéu @6 2.1: SO LUQNG CONG TY NIEM YET QUA CAC NAM
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Bang 2.3: Quy mo giao dich toan thi trwong qua cac nam
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I;:: (l;ifgl:lg 3.662.790| 19.721.930 |37.008.649| 53.155.990 [248.072.240(353.070.622| 1.120.781.726 | 2-389.522.805
céphiéu 3.641.000{ 19.028.200 [35.715.939(28.074.150{ 72.894.288 | 94.846.187 | 538.536.869 |1.814.278.168
Tréi phiéu | 21790 | 693730 [1.292.710 [25.081.840[171.679.232[232.110.825| 477.500.477 | 380.987.007
Cclfll;“g chi 3.498.720 | 26.113.610 | 104.744.380 | 194.257.630
dGllcaL (ttrrid )giao 92.357 | 1.034.721 | 1.080.891 | 2.998.321 | 19.887.150 | 26.877.959 | 86.829.272 | 245.651.218
ch phiéu 90.215 | 964.020 | 959.330 | 502.022 | 1.970.969 | 2.784.291 | 35.472.341 | 200.716,849
Traiphidu | 2143 | 70702 [ 121.561 [2.496.299 [ 17.883.282(23.837.589 | 48.654.248 | 39.918,829
gf;“g"hi 32899 | 256079 | 2.702.683 | 5:015540

Nguon: So GDCK TP. HCM

Vé s6 lugng nha dau tu tham gia, theo thong ké cua Uy ban Chimg khoan, tinh
dén cudi ndm 2007, thi truong chimg khoan Viét Nam trén 300.000 tai khoan, ting gap 3
lan so v&i ndm 2006. Diéu ndy cho thdy su quan tim cia cong chung dau tu t6i thi
truong ngdy cang 16n. Cudi nam 2006, chi c6 khoang 1.000 tai khoan ciia nha dau tu
nudc ngodi thi ca nam nay con sb di 1én téi 7.000 tai khoan. Cac t6 chic dau tu nudce
ngoai ding ky tham gia thi truong va luong vén dau tu gian tiép nudc ngoai dat khoang
hon 7,6 ty USD, gép 3 1an so voi nam 2006.

Bang 2.4: S6 lwong tai khoan giao dich chirng khoan
cia nha dau tu qua cac nam
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Nguon: www.vse. org.vin
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Nhin chung, dién bién TTCK nam 2007 duoc chia thanh 2 phan doan kha 1o rét
v6i nhiéu bién dong 16n ¢ thi truong niém yét. Tir diu ndm dén ntra dau thang 03/2007,
thi truong véi su soi dong va phat trién nhanh chua timg c6 va thoi gian sau do trong
huéng diéu chinh 1a chi yéu. Pic trung ndi bat cta thi truong ching khoan Viét Nam
trong nam 2007 13 kha ning huy dong von rit manh mé.

Trong thodi gian qua, cing véi su phét trién khong ngimg vé quy mo cua thi
truong chimg khoan Viét Nam, 13 sy 16n manh cta cdc t6 chirc tai chinh trung gian, dic

biét 1a cac cong ty chiing khoan (CTCK). Sy truong thanh ctia cdc CTCK Viét Nam
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Nhin chung, quy mo cua cac cong ty chiung khoan nhu viy van con qua nhd, cho
nén cac nghiép vu ching khoan con chua duoc trién khai hét hodc chua dugc trién khai
co hi¢u qua, chét luong cac dich vu cung cép con nhiéu han ché. Tu van tai chinh van
con 1a hoat dong non tré¢ & Vi¢t Nam va bao 1anh phat hanh 1a nghi€p vu doi héi nhiéu
vbn, nhiéu kinh nghiém ma hién it cong ty chimg khoan c6 kha ning thyc hién. Mot sb
nghi¢p vu nhu tao 1ap thi truong, tu doanh,... con bi han ché.

Thanh quéa cia TTGDCK TP.HCM khong chi nam & con sd cu thé noi trén, ma sy
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TTGDCK TP.HCM ra doi trong diéu kién gap rat nhiéu kho khan nhu: hé théng
phap luat Viét Nam néi chung chua dugc hoan thi¢n, cac van ban diéu chinh hoat dong
trén thi truong chig khodn con nhiéu bt cép, chéng chéo, chua théng nhat v.v.., doi
ngil can bd quan 1y diéu hanh chua c6 kinh nghiém thuc tién, sy hiéu biét ctia cong
chung vé dau tu chimg khoan va TTCK con nhiéu han ché. Nhung vé6i sy quan tdm rat
16m cua Chinh phu, cac B nganh, Uy ban Chirng khoan Nha nudc, qua hon 7 nam hoat
dong TTGDCK TP.HCM da phat trién vé& nhiéu mat, thuc hién tot vai tro to chic va van
hanh céac hoat dong giao dich chimg khoan trén thi trudong tap trung. Nhitng két qua ma
TTGDCK TP.HCM dat dugc trong hon 7 nim qua 1a nén tang quan trong dé TTCK tiép
tuc phat trién, hudng dén muc tiéu tré thanh kénh dan von quan trong cho nén kinh té,
phuc vu su nghi¢p cong nghiép hod, hién dai hoa dat nude.

2.3.2. Tai TTGDCK Ha Néi

2.3.2.1. Lich sir hinh thanh va phat trién

Ngay 11/07/1998, Thu tuéng Chinh phu ra Quyét dinh sé 127/1998/QD-TTg
thanh 1ap hai TTGDCK tryc thuoc UBCKNN. Theo d6, TTGDCK Ha Nogi la don vi su
nghi¢p co6 thu, co6 tu cach phdp nhén, co6 tru sé, con diu va tai khoan riéng, kinh phi hoat
dong do ngan sach Nha nudc cap.

Ngay 05/08/2003, Thu twéng Chinh phii ban hanh Quyét dinh sd 163/2003/QD-
TTg phé duyét Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2010.

Ngay 16/11/2004, Chinh pht ban hanh Nghi dinh 187/2004/NB-CP vé viéc
chuyén cong ty nha nudc thanh cong ty c6 phan. Pay 1a co s phap 1y quan trong cho
tién trinh c6 phan hoa doanh nghiép nha nudc ciing nhu viée t6 chtrc thi trudng so cép tai

TTGDCK Ha Noi.
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Ngay 20/01/2005, Bo Tai chinh ban hanh Quy ché tam thoi vé t6 chire giao dich
ching khoan tai TTGDCK Ha N¢i kem theo Quyét dinh s 244/Qb-BTC, xac dinh cu
thé mo hinh t6 chirc hoat dong giao dich chtng khoan tai TTGDCK Ha Noi.

Sau 5 nam ké tir khi TTCK Viét Nam ra doi tai thanh phé H6 Chi Minh, ngay
08/03/2005, Trung tam Giao dich Chung khoan Ha Ndi chinh thuc khai truong hoat dong
v6i mang dau tién 1a dau gia co phan va dau thau trai phiéu.

Ngay 30/05/2005, Bo Tai chinh dd ban hanh Quyét dinh s6 1788/QD-BTC quy
dinh chtrc nang, nhiém vy, quyén han va co cau to chirc cia TTGDCKHN. Theo Quyét
dinh trén, TTGDCKHN la don vi sy nghiép truc thugc UBCKNN c6 chirc nang td churc,
quan 1y, diéu hanh va giam sat hoat dong giao dich chimg khoan tai Trung tim va thuc
hién mot sé dich vu cong thude linh vuc ching khoédn va thi truong chirg khoan theo
quy dinh cua phap luat.

Ngay 14/07/2005, TTGDCK Ha Noi khai truong hé thdng giao dich chimg khoan
thir cp, giao dich dugc tién hanh theo phuong thirc thirc thoa thuan 3 phién/tuan.

Ngay 02/11/2005, TTGDCK Ha Noi ap dung phuong thirc giao dich bao gia song
song v&i phuong thure giao dich thod thuan.

Ngay 20/02/2006, B6 Tai chinh ra Quyét dinh sé 898/QD-BTC ban hanh Ké
hoach phat trién TTCK Viét Nam giai doan 2006 — 2010 nham cu thé ho4d phuong
huéng, nhiém vu cioa Chién luge duge Thi tuéng Chinh phit phé duyét. Theo do,
TTGDCK Ha N1 dugc xay dung thanh thi truong giao dich ching khoan phi tap trung,
t6 chirc va quan 1y thi truong giao dich cua céac loai c¢6 phiéu chua niém yét, ddu gia co
phan 1an dau va dau thau cac tai san tai chinh.

Ngay 01/06/2006, TTGDCK Ha Noi nang s6 phién giao dich 1én 5 phién/tuan.

Ngay 01/07/2006, hoat dong d4u thau trai phiéu duogc tip trung tai TTGDCK Ha
Noi theo Quyét dinh s 2276/QD-BTC cua Bo Tai chinh gop phan hinh thanh thi trudng
trai phiéu tap trung tai TTGDCK Ha Nbi.

2.3.2.2. Chién lwgc phit trién TTGDCK Ha Noi

Theo chién lugc phat trién thi trudng ching khoan Viét Nam thi viéc t6 chirc hoat

dong giao dich thur cép la chirc ndng, nhi€ém vu co ban va lau dai cuia TTGDCK Ha Noi.
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Trong giai doan dau (2005 - 2007), m6 hinh hoat dong duoc xac dinh 12 thi truong
OTC don gian, t6 chirc giao dich theo phwong thirc thoa thuan (thoa thuan vé gia mua,
gia ban va khdi lugng cho tig giao dich) d6i voi chimg khoan chua du tiéu chuan niém
yét theo ché do dang ky. Tiéu chuan ding ky giao dich tai ddy c¢6 thap hon so vdi tiéu
chuin niém yét la mot thong 1€ & moi thi truong OTC, nham tao diéu kién cho cac doanh
nghiép vira va nhé ciing c6 thé tham gia TTCK. Chung khoéan giao dich trén TTGDCK
Ha Noi dugc luu ky tap trung dé bao dam viéc thanh toan giao dich va tao diéu kién
thuan loi cho viéc chuyén giao quyén sd hitu.

Giai doan sau ndm 2007 s& xay dung theo hudng thi truong phi tap trung phu hop
v6i quy md phat trién cia TTCK Viét Nam va sau nam 2010 s& phat trién thanh thi
truong phi tap trung theo thong 1& qudc té.

Néu nhu su ra doi caa TTGDCK TP. HCM vao thang 07/2000 1a sy kién chinh
thire khai dau hoat dong ctia TTCK Vi¢t Nam, thi hoat dong cia TTGDCK Ha Néi da
thuc sy danh diu mot budce truong thanh cua thi truong, dong thoi 13 sy khoi dau cua
TTCK phi tap trung (OTC) ¢ Viét Nam. Co cdu TTCK hoan chinh & Viét Nam buéc dau
duoc xay dung.

2.3.2.3. Tinh hinh dang ky giao dich va quy mo giao dich chirng khoan tai
TTGDCK Ha Ngi trong thoi gian qua

Hang hod giao dich trén TTGDCK Ha N§1 khi méi di vao hoat dong (tir nam 2005
- 2006) 1a céc loai chimg khoan ctia cac cong ty c¢d phan cé vén diéu 18 tir 5 ty dong trd
l1én, chua thuc hién niém yét tai TTGDCKTP. HCM, hoat dong kinh doanh ctia ndm lién
truée ndm ding ky giao dich phai c6 1ai, sb c6 dong toi thiéu 1a 50 ngudi (ké ca trong va
ngoai doanh nghiép). Thu tuc ding ky cling dugc giam dén mirc thap nhat dé tao diéu

kién cho cic doanh nghiép tham gia TTCK nhung van phai bao dam nguyén tic kiém
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Tir khi ra doi dén cudi nim 2005, quy md cia TTGDCKHN chi ¢6 6 doanh
nghiép dang ky giao dich, von hoa thi truong 1a khoang 1.900 ty dong, da to chie dugc
72 phién giao dich véi tong khéi lwong giao dich ¢ phiéu dat 20.423.383 ¢b phiéu, binh
quan mdi phién c6 288.200 cb phiéu dugc giao dich, gia tri giao dich cb phiéu dat hon
264 ty déng, binh quan dat gan 4 ty ddng/phién va 7 loai trai phiéu niém yét voi 781.830
trai phiéu dugc chuyén nhuong, dat tong gia tri hon 78 ty dong. Chi s6 HASTC- Index
dao dong chu yéu xung quanh muc 100 diém.

Quy mb giao dich c6 xu hudng ting rd nét va én dinh trong nim 2006, véi 211
phién giao dich duoc thuc hién an toan, on dinh, d3 gép phan nang tong gi tri giao dich
chting khoan tai TTGDCK Ha Noi 1én téi 11.503 ty dong voi khéi luong giao dich
98.561.526 cb phiéu va 73.093.370 trai phiéu, gip 67,2 1an so véi gia tri giao dich nim
2005. Véi nhitng quy dinh méi duoc ap dung dbi v6i hé thong giao dich thir cp: tir
01/06/2006, TTGDCK Ha Ngi tang s phién giao dich 1én 5 phién/tuan, dong thoi nang
ngudng giao dich thoa thuan tir 1.000 c6 phiéu 1én 5.000 c6 phiéu. Quy dinh méi nay da
dap tng nhu ciu giao dich ngdy cang ting ctia nha dau tu va ting tinh thanh khoan cho
cac chimg khoan niém yét.

Néu nhu nam 2005, binh quan mdi phién c6 288.200 ¢ phiéu duoc giao dich thi
nam 2006, khéi luong giao dich binh quan mdi phién 1én téi 464.913 cb phiéu, ting
62,1% va ting manh trong cac thiang cubi nam 2006. Thang 12/2006, khdi lugng giao
dich binh quan 1a 1.598.645 c6 phiéu/phién véi gia tri giao dich binh quan 107 ty
ddng/phién, gap 26,7 lan nam 2005.

Nam 2006, quy mé niém yét tai TTGDCK Ha Noi c¢6 nhitng budc phat trién dang
ghi nhan véi viéc cap phép niém yét méi cho 81 cong ty cd phan, ting gip 13,5 lan so
v6i s6 lugng cong ty niém yét trong nim 2005. Dic biét nhu cau diang ky niém yét cua
cac doanh nghiép ting manh trong nhiing thang cubi nim 2006. Thang 11/2006, nhan t6

tac dong manh dén toan thi trudng 1a cong vin sé 12601/BTC-VP ciia B Tai chinh vé
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Thang 12/2006, san Ha Noi1 don nhan nhiing ky luc mdi, véi sy xuét hién hang
loai cac ¢ phiéu méi nhu SSI (c6 phiéu CTCP Chung khoan Sai Gon), HPC (c6 phiéu
CTCP Chting khoan Hai Phong) di tao nén nét dot bién trén san Ha Noi v6i khong khi
s6i dong va gia tri giao dich ting manh & hau hét cac ¢ phiéu.

Tinh dén ngay 31/12/2006, quy md thi truong giao dich chimg khoan tai
TTGDCK Ha Noi dat trén 29.341 ti dong tinh theo ménh gia, ting 20 1an so v&i mirc
giao dich khai trrong ngay 14/07/2005. Tong sd cong ty niém yét trén TTGDCK Ha Noi
1a 87 cong ty véi tong gia tri niém yét 11.124 ty ddng tinh theo ménh gia, gip 7,4 1an so
v6i quy mo thi truong tai thoi diém cudi ndm 2005, vén hoa thi trudng 1a 73.000 ty dong,
gap 38 1an, san Ha Noi chiém khoang 8% GDP.

Cac doanh nghi€p ni€ém yét ¢ TTGDCK Ha Noi kha da dang vé linh vuc hoat
dong, nganh nghé kinh doanh nhu ngan hang, thwong mai dich vy, giao thong van tai,
xdy dung va san xuat vat liéu xay dung, san xuat hang tiéu dung... vi quy mé von tir 5
ty dong dén trén 1.000 ty dong voi cac loai hinh cong ty c¢6 phan thanh lap mdi, DNNN
cd phan hod, doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai chuyén doi hoat dong theo hinh
thirc cong ty cb phan. Trong d6, dang cha ¥ nhat 1a cac doanh nghiép c6 thuwong hiéu
manh trén thi truong, quy mé von 16n, dugc cong chiung dau tu hét sirc quan tim da thuc
hién niém yét trén TTGDCK Ha Noi nhu: Ngan hang TMCP A Chau (vdn diéu 18 1.100
ty dong — ngan hang TMCP ¢6 quy mo von diéu 18 16n nhat Viét Nam vao nam 2006),
Téng CTCP Bao Minh (vdn diéu 1é 434 ty dong), CTCP Xi mang Bim Son, But Son
(vén diéu 1& 900 ty dong).

Trong ndm 2006, quy md niém yét trai phiéu tai TTGDCK Ha Noi cling c6 sy gia
ting khia manh mé vé6i 87 loai trai phiéu méi, bao gdm 85 loai trai phiéu chinh phu do
Kho bac Nha nuéc phat hanh, Ngan hang Phat trién Viét Nam phat hanh véi tong khoi
lwong niém yét 68.593.370 trai phiéu va tong gia tri niém yét dat hon 7.000 ty dong va 2
loai trai phiéu chinh quyén dia phuong do UBND TP. Ha Noi phat hanh véi khoi luong
niém yét 1a 5 triéu trai phiéu va tong gia tri niém yét 1a 500 ty dong. Chi s6 HASTC-
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Budc sang nam 2007, dién bién cia TTGDCK Ha Nbi ciing gidéng nhu S6 GDCK
TP.HCM, thi trudng tiép tuc phat trién, chi s6 HASTC-Index cta san Ha Ni ting truong
lién tuc va manh trong quy I, cao nhat 1a vao ngay 09/03/2007 v&i mée ky luc ké tir trude
dén nay dat 454,81 diém, tang 211,92 diém, tuong duong 87,25% so voi dau nam. Song
ké tir nira cudi thang 3, chi s6 HASTC-Index bat dau giai doan diéu chinh giam va dén
thoi diém 03/07/2007 chi con 252,61 diém, khdi lugng va gid tri giao dich chi dao dong
quanh khoang 1,5 triéu c6 phiéu va 140 ty dong.

Trong tdm 1y ctia nha dau tu, TTGDCK Ha Noi dugc coi 14 kém lgi nhuan béi suy
nghi ddy 1a mot noi niém yét nhitng doanh nghiép chua dat tiéu chuin niém yét tai S&
GDCK TP.HCM. Céc tiéu chuan vé quy md von, tinh hinh tai chinh ddi véi cac doanh
nghiép dang ky giao dich tai TTGDCK Ha Ni khong cao nhu S& GDCK TP.HCM khién
khong it nha dau tu e ngai. Tuy nhién, tir thang 9/2007, chi s6 HASTC-Index di c6 su
ting truong hét strc ngoan muc, tir mic 256,14 diém (ngay 04/09/2007) 1én 381,45 diém
(ngay 26/10/2207), twong duong mirc tang trén 48,92%.

Trong nhiing thang cudi nim 2007, TTGDCK Ha Noi d6n thém hon chyc ma ¢
phiéu méi, cung hang loat doanh nghiép niém yét phat hanh thém cb phiéu véi khbi
luong von huy dong hang nghin ty dong. Thé nhung, chi s6 HASTC — Index van dao
dong tir 320 diém dén 340 diém. TTGDCK Ha Noi thuc hién khoang 250 phién giao dich
trong ndm 2007, gi4 tri hon 140.000 ty ddng, binh quan mdi phién dat gan 600 ty dong,
ting 47% so v6i mirc binh quan cta nim 2006. Phién giao dich cudi nim chi s6 HASTC-
Index ding & mdc 323,55 diém, khdi luong giao dich dat gan 2,5 triéu cd phiéu, ting
80,66 diém, twong tng 33,2% so v&i phién giao dich dau nam 2007. Tir ddu nim dén
thang 06/2007 chi ¢6 duy nhat mot doanh nghiép thyuc hién niém yét 1a Cong ty ¢ phan
Pia 6c Cho Lén chao san Ha Nbi, 6 thang cudi nam 2007, TTGDCK Ha Noi don nhan

thém 32 cong ty niém yét, nang tong sb cong ty niém yét 1én dén 120, tong gia tri von
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Niam 2007 12 mot ndm cho thdy dau hiéu dich chuyén dong von dau tu rat rd rang
tai TTGDCK Ha Noi khi khéi luong giao dich cia HASTC dang tir mtrc trung binh trén
dudi 1 triéu don vi (tinh riéng khép 1énh bao gia CP) trong sudt thoi gian gan 6 thang (tir
thang 4-9) lén muc trén 5 tri€u don vi/phién. Pay l1a quy mo giao dich ky luc cua
HASTC, vuot ca thoi diém huy hoang nhat vao thang 2-3/2007 khi khdi luong giao dich

trung binh chi dat hon 3 tri¢u don vi/phién.

BIEU PO 2.3: SO LUQNG CONG TY PANG KY GIAO DICH
TAI TTGDCK HA NOI
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BIEU PO 2.4: GIA TRI VON HOA THI TRUONG CO PHIEU
‘ TAI TTGDCK HA NOI
Ty dong
140000 - 131000

120000

100000 -
80000 - 73000

60000
40000 -
20000 1900

0 |
2005 2006 2007 Nam

Nam 2007 1a mot nam tiép tuc chung té sy truong thanh cia TTGDCK Ha Noi thé
hién qua sd luong cong ty niém yét va tong gia tri von hod thi trudng déu ting manh qua
cac nam. Qua 3 nam hoat dong, TTGDCK Ha N¢i da chu dong thuc hién céac giai phap
diéu chinh trong cong tac td chir, quan ly, van hanh, phat trién thi truong va da dat dugc
nhimg thanh qua dang ké voi nhitng budc phat trién manh mé& trén tit ca cac mit hoat
dong cua thi trudng giao dich ching khoan thir cdp ciing nhur hoat dong dau gia c6 phan,
dau thau trai phiéu. Nhu vay, trong giai doan dau (2005-2007), mé hinh thi truong OTC
don gian di dat duoc nhitng két qua rat dang khich 18. Tét ca nhimg viéc 1am d6 1a nham
chuan bj cho su ra doi cta thi truong OTC theo thong 1& quéc té trong trong lai.

2.3.3. Thuc trang hoat dong cua thi trweong tw do

Thi truong giao dich ¢6 phiéu ty do 13 hinh thirc mua ban khong cé su can thiép
ciia Uy Ban Chimng Khoan Nha Nuéc, ma chi dién ra giita cac ca nhin voi nhau va khong
chiu sy giam sat cua bat ky td chirc nao, moi viéc mua ban déu thuc hién trén nguyén tac
thuan mua vira ban.

Hién nay bén canh 258 loai ¢b phiéu cua cac cong ty duoc niém yét tai S6 GDCK
TP.HCM va TTGDCK Ha Noi giao dich trén thi truong chiing khoan chinh thire, thi c6

mot khéi lwong khé 16n céac loai ¢d phiéu khac duoc giao dich trén thi trudng ty do. Cho
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dén nay chua c6 con s6 chinh thic va ciing rat kho c6 duge con sd chinh xac vé tong tri
gia c¢6 phiéu dang giao dich ty do, nhung wdc tinh téng doanh s giao dich c6 phiéu trén
thi truong tu do con 16n hon cé thi trudng chinh thire, 1€n t61 ca chuc ngan ty d@)ng. Thi
truong tu do va thi truong chinh thire co mébi lién hé chit chd v&i nhau. Su 1én Xuéng cua
VN-Index c6 anh hudng nhiéu dén tim 1y ctia cac nha dau tu trén thi truong ty do.

Thi truong_tu do bit dAu nhen nhom tir nam 2000, cung véi su di 1én cua thi
truong ching khoan niém yét, thi truong giao dich ¢d phiéu tu do ciing phat trién rat
nhanh, dac biét la trong ndm 2006. Pong vai tro chu dao cuia thi truong ty do 1a 9 loat cd
phiéu co6 mirc vén héa trén 100 triéu USD (phan 16n 14 ngan hang thuong mai c¢6 phan
nhu: NH TMCP K§ thuong Viét Nam (Techcombank), NH TMCP Xuat nhap khau Viét
Nam (Eximbank), NH TMCP Pong A (EAB), NH TMCP Phuong Nam (Southern
Bank), NH TMCP cac Doanh nghiép Ngoai quoc doanh Viét Nam (VPBank) v.v...).
Nam 2006, gia c6 phiéu ngan hang trén thi trudng nay lién tuc ting gid, duy nhat c6 mot
dot giam nhe nhung khong kéo dai. Hi€u qua kinh doanh, 1gi nhuan vuot trdi,... 1a nhitng
tac nhan chinh lam cho gia c¢6 phiéu ting. Néu cudi niam 2005, gia c6 phiéu cua
Eximbank chi tir khoang 7 - 8 triéu dong di vot 1én t6i 13 triéu ddng/co phiéu vao cubi
nidm 2006. C6 phiéu cac ngin hang nhu VIB Bank, Techcombank, Southern Bank... ciing
ting manh. Dic biét vao cudi nam 2006, gia c¢d phiéu nhitng ngan hang hang trung dién
hinh nhu NH TMCP An Binh (ABB), NH TMCP Sai Gon - Hd No6i (SHB) v.v... tang
d6t bién do ké hoach tang von diéu 1& vao nam 2007.

Khong thé phii nhan viéc thi trudng niém yét ting trudng manh trong 2 nim qua
1a do s6 lugng nha dau tu tham gia thi truong ting dot bién vao cudi nam 2006 va 2007.
Dong von rét vao thi trudng qué 16n trong luc s6 mé ¢ phiéu niém yét van chua da dap
ung nhu cau cta nha dau tu. Chinh vi quy mo cua TTCK c6 td chic con nho, it sy lya
chon cho nha dau tu & thi truong niém yét, khan hiém hang va dé thoa mén nhu cau nén
nhiéu nha dau tu da chuyén huéng dau tu sang thi trudng tu do va thi trudng chi thuc su
phat trién manh vao giai doan 01/2007 - 03/2007, khi hau nhu bat ctr ¢6 phiéu nao trén
thi truong, ké ca nhiing cai tén la 1am nhat, cling déu duoc su quan tam sau sdc cla cac

nha dau tu. Gia ciia ¢o phiéu trén thi truong tu do ludn c6 toe do ting phi ma, dién hinh
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nhu Vinaconex v&1 muc gia binh quan 26.000 VND/CP nhung da dat gia 180.000 VND
lac cao diém nhat. Mic du cho dén tai thoi diém hién tai, sb luong cd phiéu va mirc von
hoa cua thi trudng niém yét khong thé so sanh voi thi truong tir do, va thi truong tu do vé
mat nao do hoat dong doc 1ap vai thi truong chirng khoan. Thé nhung, thi truong ni€ém
yét lai c6 anh hudng rat 16n dén thi truong tu do. Thi truong tu do da tang dot bién chinh
vao thoi diém chi s VN-Index ting déu din theo ting phién giao dich vao cudi nim
2006 va 3 thang d¢au nam 2007.

Tuy nhién, sau mdt thoi gian tang trudng lién tuc, thi truong tu do cling budce
vao giai doan diéu chinh giéng nhu thi trudng niém yét ké tir cudi thang 3/2007 dén
thang 7/2007. Khéc véi thi truong chinh thirc con phuc héi tir tir ké tir thang 5/2007 roi
lai giam gia vao dau thang 7/2007, thi truong tu do ké tir cudi thang 3/2007 dén thoi
diém thang 7/2007 gan nhu “dong bang” hoan toan. Nguyén nhan 1a do vao thoi diém tir
thang 10/2006 dén thang 2/2007, nhiéu nha dau tu di d6 mot ngudn vén kha 16n dé mua
¢ phiéu cua cac doanh nghiép trén thi trudng tu do. Cung lic do, nhiéu doanh nghiép
cling 0 at phat hanh ¢ phiéu nham ting vdn diéu 18, chuan bj phuong an chia thuong tir
ngudn thing du ting von nay nén gia co phiéu clia cac doanh nghiép nay ting rat nhanh,
vuot quéa gia tri thue. Trong khi d6, cac nha dau tu trén thi trudng tu do phan 16n 1a cac
nha du tu ngan han va khong chuyén nghiép, thiéu thong tin vé doanh nghiép ngay ca
thong tin vé tinh hinh hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép va cing véi tim
Iy dau tu theo phong trao nén nhiéu nha dau tu da d6 mot lugng vén 16n véi hy vong s&
thu duogc loi nhuan cao nhu thoi diém trude do. Khi thi truong tu do tu diéu chinh va gia
¢ phiéu giam manh dé tré vé gia tri thuc thi cic nha dau tu di khong con du vén mua
vao dé giam thiéu thua 13.

Thi trudng tu do di han vao thoi ky “dong bang”, hau nhu khong c¢6 mua ban,
nhiéu ¢6 phiéu roi vao tinh trang “ban ching ai mua”, cung tran ngap thi truong va cau
tiém tién t6i s6 khong, chang han nhu: ¢6 phiéu cta ngan hang Quéan doi (MB) di rét
mot mach tir gia 13.000.000 VND/CP (ménh gia 1.000.000 VNB/CP) xudng 6.300.000
VNBD/CP cho du d3 cong bd nhiéu thong tin hap dan, Cac c6 phiéu ngan hang von duoc

xem 14 c6 tinh thanh khoan rét cao trén thi truong tu do cling khong ngoai 1& va bi giam
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dan theo xu hudng chung, c6 thoi diém gid giam véi mirc manh nhét 40% - 50% so véi
thoi diém tang truong. Ké dén 1a nganh vat liéu xay dung giam tir 30% - 40%. Céc nganh
nhu: dau khi, nang luong, khoang san, kinh doanh ching khoan sau con s6t hoi thang 2
da giam 20-30%. Riéng tai chinh, bao hiém va co khi 1ap may, muc giam it hon chi 10-
20%. Nguyén nhan 13 do su sut giam gia qua nhanh cua cac ¢6 phiéu dau tau nganh ngan
hang. Trong thoi gian thi trudng s6i dong nhét, cd phiéu ngan hang chiém dén 70% gia
tri giao dich trén thi truong ty do. Khi gia ¢ phiéu nganh nay giam di kéo theo gia cd
phiéu trén thi trudng tu do ciing giam theo. Thoi diém thi truong tu do ting trudng ciing
1a thoi diém gia co phiéu ngan hang dugc diy 1én cao mot cach chong mit gap tir 6 dén
15 1an ménh gia. Ngoai ra, con do su canh bao kip thoi vé tinh rai ro khi giao dich trén
thi trudong ty do cua cac co quan quan 1y nha nudc nhu UBCKNN, NHNN da tdc dong
dén tam 1y nha dau tu. Nam 2007, ngudn hang duoc cung qua nhiéu vao thi truong, thém
vao do, mot loat cac cong ty, ca trén thi trudong niém yét va thi truong tu do, déu cong bd
ké hoach ting von mot cach hoanh trang. Chinh lugng ¢ phiéu 6 at duoc dua vao thi
truong khong can xing v6i dong von duge rot thém da lam thi tredng khong theo kip.
2.4. PANH GIA THUC TRANG HOAT PONG CUA THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM QUA CAC NAM

2.4.1. Danh gia

Thuc té cho thay, tir khi ra doi vao nam 2000 cho dén cudi nim 2007, TTCK Viét
Nam d4 phat trién rat nhiéu. Tong khdi luong cb phiéu niém yét dat trén 5,5 ti dong, cao
gap hon 2 1an cudi ndm 2006 va gap 15 lan nam 2005. Tong gia tri von héa thi trudng -
mot trong nhitng chi bao ¢6 tim quan trong hang dau phan anh quy mé thi truong chimg
khoén - dén nay da dat khoang 500 nghin ti dong. So v6i GDP tinh theo gia thyc té nim
2007 (wéc dat 1.140 nghin ti dong), thi tong gia tri vén hoa thi trudng ching khoan Viét
Nam dat 43% GDP, ting so voi mirc ndam 2006 13 255.000 ty dong, chiém 22,6% GDP,
vuot xa muc tiéu (25% - 30%) dé ra cho dén nam 2010, cao hon rat nhiéu so vé6i cac thoi
gian trude day va thudc loai kha cao ddi véi mot sb nuwdc ma thi trudng ching khoan méi
ra doi cach day dam bay nam. Bén canh sy ting manh mé vé quy md, TTCK da thuc su

xac lap duoc vi thé 1a mot kénh dan von trong nén kinh t€, khi s6 von ma cac doanh
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nghiép niém yét huy dong dat hon 90.000 ty ddng. Nam 2007 ciing 1a nam dau tién dién
ra cac dot ¢b phﬁn héa nhiéu doanh nghiép, tdp doan 16n, mo dau la dot phat hanh cd
phan lan dau (IPO) ctia Tong cong ty Bao hiém Viét Nam, Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam, thu hut dugc sy quan tam cua nhiéu nha dau tu.

Thoi gian 7 nam 13 mot thoi gian rat ngan doi véi viée phat trién mot thi truong.
Nhung véi thi trudng chimg khoan Viét Nam, sau 7 ndm di c6 nhiing két qua tich cuc,
cu thé la:

- Vi¢t Nam da hinh thanh dugc thi truong von trung va dai han. Trudc kia, nguén
v6n cho doanh nghiép chi yéu dwa vao hé thong ngan hang. Nhu cau vén 16n cia cac
doanh nghiép nham mo rong san xuat kinh doanh di dé nang 1én vai ctia cac ngan hang
thuong mai. Ngoai ngudn von tir ngan sach, khong c6 nhiéu ngudn vén trung va dai han
dé hd tro doanh nghiép. Mit khac, ngan hang thi chu yéu vay duoc von ngan nhung lai
cho vay trung va dai han nén rui ro rit 16n. Vi vay, khi thi trudng ching khoan ra doi, né
tao nén mot kénh huy dong von truc tiép, thu hut ngudn von trong din cu va cong ching
dau tu vé cho doanh nghiép.

- Trudce day chua co thi truong ching khoan, hoat dong cua hau hét cac doanh
nghiép c6 han ché 1a khong cong khai, minh bach, quan tri doanh nghiép hau hét déu yéu
kém. Nhung tir khi c6 thi trudng ching khoan, cac doanh nghiép tham gia thi truong bét
budc phai cong khai, minh bach, c6 kiém toan doc 1ap, c6 thi trudng va nha dau tu theo
ddi, phai cong bd thong tin ddy du, tir d6 gay stc ép thay doi & doi ngil 1anh dao doanh
nghiép. Doanh nghiép phai thay dbi ngay 1& 16i lam viéc, 1& 16i quan ly. Mot doanh
nghiép tot, hai doanh nghiép tot va nhiéu doanh nghiép tot thi hoat dong cuia nén kinh té
s€ hi€u qua theo.

- Thi trudng chimg khoan da tao mot kénh hiéu qua trong viée thu hut ngudn vén
dau tu tir nude ngoai vao. Ngudn vén dau tu truc tiép nudce ngoai va ngudn vén dau tu
gian tiép dang ngay mot ting, cing véi sy gia ting cac khoan dau tu mang tinh chién
lugc cua nhidu nha dau tu nudc ngoai vao thi truong tai chinh Viét Nam. Thuc té da
chtrng minh rang, ngudn von nude ngoai di lién tuc d6 vao TTCK Viét Nam trong khi

Luat Chung khoén bt dau c6 hiéu lyc tir ngay 1/1/2007 v6i nhiéu quy dinh, quy ché van
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con dang trong qua trinh xem xét va thao luan. Theo cong bd ctia Thi tuéng Chinh phu
Nguyén Tén Diing, trong 6 thang ddu nim 2007, Ngan hang Nha nudc mua vao du trir 9
ty USD, tuong duong véi 144.000 ty ddng. Kha ning tao va hat ngudén vén nay s& hd trg
cho vi¢c cung von trong nuoc, tao diéu kién tai trg cho cac muc tiéu phat trién ctia doanh
nghiép.

- Thi trudng ching khoan di tac dong tich cuc téi qua trinh c¢6 phan hoa doanh
nghiép nha nudc. Thong qua thi trudng ndy, cic cong ty chimg khoan, to chirc tu van cb
phan héa diy manh tién trinh chung, nhiéu doanh nghiép nha nudc di duogc cd phan hoa
va ban cb phiéu ra cong chung, 1én san niém yét. Gia tri ndy gop phan thic diy muyc tiéu
dén nim 2010 co ban hoan thanh ké hoach c6 phan héa cac doanh nghiép nha nuéc.

- Su gbp phan cuia thi truong ching khoan trong viée thuc diy cac doanh nghiép,
nén kinh té Viét Nam hoi nhap nhanh hon véi thé giéi. Thong qua qua trinh hoi nhap,
giao luu quéc té, co quan quan Iy TTCK s& duoc nang cao trinh d hiéu biét va giup cho
cong tac trong linh vuc hoach dinh chinh sach ngay cang phu hop voi chuan muc va
thong 18 quéc té. Sy tham gia ctia nha dau tu nudc ngoai, sy hop tic cta cic doanh
nghiép niém yét, cong ty dai chiung véi cac ddi tac nudc ngoai khong chi tao sy hoi nhap
vé ngudn vén ma con 1a kinh nghiém quan 1y, & kha niang phat trién cong nghé, con
ngudi v.v.... V6i viée thue hién cam két mo cira, trong thoi gian qua va trong twong lai,
TTCK Viét Nam s& gop phan thu hit vén dau tu nude ngoai phuc vu su nghiép CNH-
HPH dét nuée. bay 1a mot trong nhitng muc dich chinh cta viéc ra doi va hoat dong ctia
TTCK Viét Nam.

2.4.2. Nguyén nhin thic day thi trwomg chimg khoin Viét Nam c6 dwoe sw
ting trwédng vugt bac

2.4.2.1. Tinh hinh chinh tri xa hdi 6n dinh

Trong nhitng nim qua, tinh hinh chinh trj - xd hoi nudc ta tiép tuc on dinh, an
ninh dugc dam bao, uy tin cua nudc ta trén trudng qudc té ngdy cang duoc nang cao.
Kinh té vi mo phat trién bén viing, tdc d6 nhanh va déu dat khoang 8%/nam. Cai cach va
¢ phan hoa doanh nghiép nha nudc di co thanh qua budce dau, thu hat von tir cic doanh

nghiép.
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Viéc nude ta khang dinh tiép tuc thuc hién d6i méi, phét trién kinh té thi truong
theo dinh huéng XHCN da tao nén tang tbt, chu dong hoi nhéap kinh té quéc té, dang cai
va to chuc thanh cong Hoi nghi cap cao A - Au trong nam 2004, thanh vién caa WTO,
thanh vién uy ban khong thudng trie hoi ddng bao an Lién hiép quéc cang lam cho vi thé
ctia Viét Nam duogc nang cao trén truong thé gidi va 1a mot co hoi 1on dé quang ba hinh
anh moi truong dAu tu kinh doanh & Viét Nam. Co thé noi, néu trude ndm 2005, cac nha
dau tu tai chinh qudc té con it biét dén thong tin vé Viét Nam thi nay thi trudng nay dang
trd thanh tim diém chi ¥ cua thé gisi ¢ khu vuc Pong Nam A néi riéng va chau A noi
chung. Trong nam 2006-2007, hang loat quy dau tu méi duge thanh 1ap tai Viét Nam,
trong d6 c6 mot s tén tudi 16n trén thé gidi nhu Merrill Lynch dd duoc cap ma giao dich
dé tham gia thi trudng chimg khoan Viét Nam.

2.4.2.2. Co sé ha ting dam béo cho su phat trién TTCK Viét Nam

Co so ha tﬁng O nudc ta trong nhitng ndm qua da dugc cai thién ro rét, dac biét la
nganh vién thong phat trién dang ké di tao ra nhiing dicu kién thuan loi cho cac hoat
dong dau tu.

Hién nay, co s& vat chit cua thi truong chimg khoan di duoc chuan bi dé dap ung
cho khoang 3 triéu tai khoan va 2.000 t6 chirc niém yét. Hién tai méi co khoang 300.000
tai khoan, gan 260 cong ty niém yét va hon 74 cong ty chimg khoan. Tuy nhién, co s&
vat chit & nude ta dam bao cho su phat trién TTCK van con kém so véi nhiéu nuée trong
khu vuc. Do do, viéc déy manh cac giai phap hoan thién co so vat chat 12 mot bude di rat
can thiét cho sy phat trién cia TTCK Viét Nam trong giai doan trudc mat va 1au dai.

2.4.2.3. Cac dinh ché cho thi trwong da mé hon, thong thoang hon

Trong thoi gian qua, Chinh pht da ban hanh ba b6 luat 16n 1a Luat Chirng khoan,
Luat Pau tu va Luat Doanh nghiép timg budc hoan thién khung phap 1y, tao moi diéu
kién thuan loi cho doanh nghiép, nha dau tu trong va ngoai nudc 1a rat dang ghi nhan. Dé
gitip thi truong ching khoan phat trién 6n dinh, lanh manh, tir du nim 2007 dén nay,
Chinh phu cing cac bd, nganh dd ban hanh nhiéu vin ban phap 1y lién quan nhu: Nghi
dinh s6 14/2007/ND-CP quy dinh chi tiét thi hanh mot s6 diéu cua Luat Chung khoén;
Quyét dinh s6 27/2007/QD-BTC ctia Bo Tai chinh ban hanh vé& Quy ché t6 chirc va hoat
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dong CTCK; Thong tu lién tich vé& co ché trao ddi théng tin va phdi hop kiém soét cac
rui ro trén TTCK va thi truong tién t&; Chi thi 03 cua Ngan hang Nha nuéc da tao nhiéu
dau an.

Tuy nhién, viéc thuc hién luat phai nhit quan, dé tranh kha ning chu truong dung
dan ctua Nha nudc bi bién thanh rai ro phap 1y cho doanh nghiép va nha dau tu, vi 1§ d6
can phai c¢6 su chi dao quyét liét hon nita cua Chinh phu, B6 Tai chinh va su phdi hop
clia cac b, nganh chic nang c6 lién quan. Bén canh d6, cac t6 chirc trung gian va to
chtrc dau tu chuyén nghiép ciing duoc nhan rong, gop phan cang cb tim 1y thi trudng va
nang cao mirc d6 hiéu biét cua gii dau tu chimg khoan. Nhiéu doanh nghiép 16n, kinh
doanh hiéu qua di tham gia niém yét, nén chit luong hang hoa trén thi trudng ching
khoan duogc nang 1én dang ké.

2.4.2.4. Trinh d6 nhan thirc ciia nha diu tw dwoc ning cao

Mot trong nhitng nguyén nhan khong thé thiéu 13 trinh d6 nhan thirc cua nha dau
tu da dong gop tich cyc thac ddy thi trudng chimg khoan phat trién. Piéu nay tao ap luc
cho nhitng doanh nghiép niém yét trong hoat dong san xuat kinh doanh. Sy ting 1én vé
chat ciia nha dau tu s& dit cac doanh nghiép vao mot thé canh tranh gay gat hon va budc
phai tu ctru minh néu khéng muén cac cd déng quay lung lai véi cong ty.

2.4.3. Nhirng ton tai, bt cip ciia thi trwomg chirg khoan Vié¢t Nam hién nay

Bén canh mét sb thanh tuu d3 dat duoc, hé théng TTCK Viét Nam hién con rat
nhiéu ton tai, bat cip can phai timg budc hoan thién. O ddy, dé tai chi di sau phan tich
mot s6 diém bat cip cua thi truong dé thiy duoc su can thiét phai xay dung thi trudng
ching khoén phi tap trung & Viét Nam.

2.4.3.1. Quy mo cua thi trweong chirng khoan Viét Nam con qua nhé

Quy md TTCKVN nam 2006 va nim 2007 c6 budc phét trién vuot bac so véi thoi
ky d¢au moi hinh thanh, tong so gia tri von hoa chiém khoang 43% GDP (néu so véi GDP
tinh theo gia thuc t& ndm 2007). Tuy nhién, néu tinh bang USD theo ty gia hdi doai, thi
tong gid tri von hoa thi trudng cua Viét Nam méi dat khoang 30,7 ti USD, con thap xa so

v6i quy mo cua cac thi truong trong khu vuc, ¢ chau A va trén thé gidi.
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Néu xét vé tri gia khoi lugng c6 phiéu giao dich hang ngdy, con s6 ndy cua thi
truong ching khoan Viét Nam chi mdi dat khoang 6,6 tri¢u USD, thép xa so vOl1 muc
314 tricu USD/ngay cua Thai Lan.

Néu xét vé sd luong cong ty niém yét, mic du trong thoi gian qua sé luong cong
ty niém yét ting 1én &6 S& GDCK va TTGDCK Ha Noi, nhung cic cong ty c6 quy md
vbn 16n khong nhiéu. Cong ty cé gia tri von hoéa thi truong dat trén 1.000 ti dong (tirc dat
trén 62,5 tricu USD) & c4 hai san moi dat 70 (san TP.HCM 53, san Ha N1 17), trong do
s6 dat tir 10 nghin ti dong trd 1én (ttc trén 625 triéu USD) méi ¢6 12 (san TP.HCM ¢6 9,
san Ha Noi ¢6 3). Nhu véy, cong ty niém yét gia tri von hoa thi truong 16n nhat Viét
Nam cho dén nay dat chua duoc 2,7 ti USD va sb cong ty niém yét dat tir 1 ti USD tro
1€n hién ma1 c6 10 cong ty.

Néu xét vé sb lugng tai khoan diang ky giao dich, s6 nha dau tu trén thi truong
chirng khoan chinh thirc hién c6 trén 300.000 tai khoan, mac du tang nhanh so vdi cac
thoi diém truée day, nhung so véi dan s6 Viét Nam thi chiém chua dén 0,4% dan sd,
thap rat xa so v6i nhiéu nuéc trong khu vuc, & chau A va trén thé gioi (Trung Qubc 1a
7%).

Quy mo cua thi trudng ching khoan Viét Nam rat nho bé so véi thi truong chimg
khoan thé gi6i va chua hoan toan "thong" véi thi truong chimg khoan thé giéi, nhung thi
truong ching khoan thé gidi bi sut giam, thi khong thé khong anh hudng it nhiéu dbi voi
thi truong chimg khoan Viét Nam. Béi trong tong gia tri giao dich trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam, cac nha dau tu hién chiém khoang trén duéi mot phan tu, ti 1é giéi han
von dau tu nude ngoai vao doanh nghiép ¢d phan trong nudc (thudng goi 13 room) voi
ngan hang 30%, con cic nganh nghé khac 12 49% da hét tir 1au.

2.4.3.2. Thi truwong tw do ¢é dd rii ro cao giy nhiéu bat lgi cho cac nha dau tw

Thi trudng chimg khoan Viét Nam hién nay ton tai song song thi truong niém
yét c6 to chirc va thi truong ty do va co thé danh gia thi truong chimg khoan nhu mot
tang bang ma ba phan ndi 13 thi trudng niém yét tip trung trén san giao dich va bay
phan chim 13 thi truong ty do. C6 thé so sanh dé xem sy khac nhau cua hai thi truong

nay:
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o Néu thi trudng niém yét c6 khoang 258 doanh nghiép thi thi truong tu do co
hon 1.500" doanh nghiép. Mac khac, Viét Nam da cd phr;in hoa duoc hon 3.800 doanh
nghiép sau hon 15 niam (theo s6 lidu cia Ban Chi dao d6i mai, Phat trién doanh nghiép
Trung wong).

« Thi truong chinh thirc ¢ tong gia tri niém yét ciia cac doanh nghiép 14 3,2 ty
USD, thi thi trudng tu do wdc tinh 13 6 ty USD (theo s liéu nghién ctru cua Tap doan
HSBC Holdings Plc).

o Thi truong niém yét c6 khoang 74 cong ty chimg khoan hoat dong thi thi truong
tir do c6 hang trdm, hang ngan nha méi giéi hoat dong tw do, khong can c6 ching chi cua
UBCKNN. Thi truong chinh thire ¢6 khoang 300.000 nha dau tu, nhung khong thé tinh
duoc con sb nay & thi truong tu do noi ma bat ky ai déu c6 thé tré thanh nha dau tu.

« Thi truong niém yét chi c6 ¢ phiéu, chimg chi quy va trai phiéu thi thi truong tu
do con c6 thém co phiéu bién lai, c6 phiéu chua ra s6 va ¢ ca cd phiéu gia.

« Thi trudng niém yét quy dinh chit ch& vé viéc cong bd thong tin thi thi truong tu
do hau nhu khéng c6 quy dinh, néu c6 thong tin thi d6 chi 13 tin don.

Qua su so sanh gitra hai thi truong nay, ching ta cé thé nhan tha”iy réng hoat dong
cta thi truong tu do 16n gip rat nhiéu 1an so véi thi truong niém yét. Thyuc té cling chi ra
rang, thi truong niém yét va thi truong tu do, thi trudng ndo ciing c6 rui ro cia nd thé
hién ¢ cac khau khac nhau nhung giao dich ¢6 phiéu trén thi trudng tu do mang rat nhiéu
rti ro. Cac hanh vi vi pham phép luat thuong dién ra ¢ thi trudng tu do nhu rira tién, lira
dao, tung tin don. ..

Néu giao dich trén thi trudng niém yét thi s& ¢6 rii ro ¢ nhu: nhap 1énh hoic tri
hoan 1énh ctia khach hang, hién tugng lam gia cia nhom ngudi choi chung khoén, v.v...

Con trén thi truong ty do, khau phat hanh thuong cé nhiéu rai ro. Khi phat hanh,
tinh cong khai va binh déng gitra cac ¢ dong thuong khong dugc bao dam. Nhimng ngudi
mua ¢ phiéu & thi truong tu do thudng lo ngai cac ching chi vat chat ciia nhimg co
phiéu nay chua duoc chuin hoa, nén co thé xay ra hién twong 1lam gia, lira dao, phat hanh
khéng thém co phiéu dé ban thu tién. Trong khdu mua - ban, ngudi mua giap ngudi ban,

thoa thuan vé giao dich trén co s& thuan mua vura ban thuong dugc cac nha dau tu thuc

(1) Ngudn: www.sanotc.com
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hién trén co sé tin tudng 1an nhau, chi thoa thuan miéng v&i nhau va trao tién, thAm chi
khong can viét gidy bién nhan. V&i hinh thie giao dich nay yéu 6 rai ro 1a rat 16n do
khong duoc dam bao vé tinh phap 1y cia chuyén nhuong.

Thong tin trén thi trudng tr do rat nghéo nan va khong chit ché, do thiéu cac quy
dinh vé thong tin, nén rat kho phan biét thyc hu. Tinh trang 1am gid, thoi phong gia cb
phiéu 1a kha pho bién trén thi truong ty do. Hon nita, quyét dinh giao dich c¢6 phiéu cta
nha dau tu, dic biét la nhitng nha dau tu moi trén thi truong nay, mang rat nhiéu cam
tinh, chiu anh hudéng cua céac thong tin theo dang tin ddn, chi cAn mot thong tin vé cong
ty ndo d6 chuan bi c6 du an 16n, mic du khong rd ngudn gde cua thong tin ndy tir dau
cling c6 thé 1am cho gia c6 phiéu trén thi trudng tu do ting 1én do nhiéu nguoi tranh nhau
mua. Vi ai cling nghi rang minh c¢6 duoc nhimng thong tin dic biét hon ngudi khac, do do,
quyét dinh ctia minh 13 khon ngoan nhat.

Qua phén tich tinh rui ro cia TTCK Viét Nam, mét 1an nita chung ta c6 thé khang
dinh rang TTCK c6 t6 chirc hay khong c6 t6 chirc thi déu c6 rai ro nhung viée giao dich
trén thi truong tu do thi rai ro cao hon nhiéu do hoat dong cta thi trudng nay khong chiu
su quan 1y ctia nha nudc. Hon nira, thi trudng ndy 1a mot san pham khach quan cua thi
truong tai chinh vi & ddy do ban than thi trudng ty thiét 1ap dya trén nhu ciu mua ban ma
gip nhau, khong cin theo mot quy chuin nao. Néu nhén dinh thi trudng niém yét con
thiéu tinh minh bach thi thi trudng tu do dang rat khong minh bach.

2.4.3.4. Tinh thanh khoan kém cua chirng khoan

Tinh thanh khoan 1a thudc tinh quan trong dé xac dinh gia tri cia mét ching khoan
dugc danh gia nhu thé nao. Kha nang thanh khoan cuia chimg khoén 13 van dé rat quan
trong trén thi trudng chimg khoan. Rui ro vé kha ning thanh khoan cta c6 phiéu trén thi
truong chimg khoan Viét Nam hién nay 1a kha cao. Tinh thanh khoan thap cua cd phiéu
ma nha dau tu dang so hitu c6 thé do cb phiéu d6 kho hodc tham chi khong thé ban dugc
hoic khong dugc phép ban hay chuyén nhugng nham thu héi von dau tu. Co6 phiéu da
niém yét tai SO GDCK TP.HCM hay ding ky giao dich tai TTGDCK Ha N6i déu mang
tinh thanh khoan cao hon ¢6 phiéu ¢ thi truong ty do. Thi truong niém yét dao dong luc

1én, luc xuong vao nam 2007, nhiéu nha dau tu da rat tién co6 phi€u trén san dé dau tu vao



61

bat dong san, vang, v.v... Dén thoi diém cubi nim, khi cac nha dau tu vao vang, bat

dong san thu dugc 1gi nhuan thi nhitng nha dau tu mua c6 phiéu & thi truong tu do hau

nhu khong d& giao dich, ho khong thé ndo ban dugc ¢b phiéu béi tinh thanh khoan kém.
2.4.3.5. Han ché vé mit phap ly

TTCK Viét Nam & trong giai doan dau cua sy phat trién, dang trong qua trinh xay
dung va hoan thién vé mit chinh sach, to chic va quan 1y thi truong, trinh do céng nghé.
Mic du trong thoi gian qua, Chinh phil ciing cac bd, ban nganh da ban hanh nhiéu vin
ban phép 1y dé thiic ddy TTCK phat trién nhung van con boc 16 nhirng han ché, chua
diéu chinh hét cac hoat dong cia TTCK nhu cong tic didu hanh, giam sat thi truong
V.V...

Luat Ching khoan 1a van ban phap luat cao nhét cho toan bd hoat dong cua
TTCK Vi¢t Nam. Tuy nhién, Luat cling da bdc 10 nhiing han ché nhét dinh. Luat chi méi
qui dinh vé thi truong giao dich tap trung ma chua c6 qui dinh cu thé, 1d rang vé quan 1y
hoat dong trén thi truong chung khoan phi tap trung. Nam 2007 dugc danh gia 1a thanh
cong cua TTCK Viét Nam nhung cling 1a ndm cac vy vi pham trong linh vuc ching
khoan duoc phat hién nhiéu nhat. Pay chinh 12 hé qua tit yéu ciia quy mé thi trudng
chtng khoan chua du 16n dé 4p dung cac tiéu chi theo tiéu chuan qudc té va 1a mot trong
nhimg yéu t6 dan dén thi trudng chwa thé hoat dong hiéu qua va an toan.

2.4.3.6. Thé ché thij trwong chwa hoan chinh

TTCK Viét Nam hién nay chua xay dung thé ché thi truong hoan chinh. Su ving
mit cua cac to chire tu quan, to chtrc dinh mic tin nhiém, tinh chuyén mén hoa cia cac
cong ty ching khoan chua cao gay kho khin cho nha dau tu khi thuc hién quyét dinh.

Nhin chung, trong thoi gian qua, TTCK Viét Nam da c6 sy trudng thanh va dat
duoc nhirng két qua rat dang khich 1& v& quy mé von, s6 luong cong ty niém yét, v.v....
nhung thi truong van con tdn tai nhiéu vin dé doi hoi co quan quan 1y nha nude phai nd
luc hon nita dé thuc day TTCK ngay cang phat trién.
2.5. SU CAN THIET PHAI XAY DUNG THI TRUONG CHUNG KHOAN PHI
TAP TRUNG O VIET NAM

Qua phan tich mot s6 han ché, ton tai, bat cap cta thi truong ching khoan Viét
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Nam néu trén, chung ta nhan thay rang thi trudng ching khoan tu do hinh thanh mot
cach ty phat, hoat ddng ndm ngoai sy quan 1y ctia Nha nude. Nhu vay, muén TTCK phat
trién 6n dinh, bén vitng, viéc can thiét phai xay dung va phat trién mot thi trudng cho cac
loai chimg khoan chua dugce niém yét 1a mot yéu cu cap bach hién nay nhim thu hep
hoat dong cua thi truong tu do. Hon nita, viéc xay dung thi truong OTC 1a xu thé phd
bién cua cac thi trudng ching khoan trén thé gigi, TTCK Viét Nam ciing khong ngoai 16
vi nhiing uvu viét cia ndé nhu ddm bao sy linh hoat, thong thoang trong viéc giao dich,
nguoi dau tu c6 thé tiép can thi truong dugc thuan lgi hon, nhanh chéng hon. Xay dung
thi trudng nay s& gop phan hoan thién hé thong TTCK Viét Nam vé chiéu rong ciing nhu
chiéu sdu, cung cip cho thi truong nhiéu hinh thirc giao dich, 1am da dang hoat dong cua
thi truong.

Tir d6, ching ta c6 thé thay rang viéc xdy dung thi truong OTC & Viét Nam nham
nhirng muc dich sau:

2.5.1. Thu hep hoat ddng ciia thi truwong tw do tién dén x6a bé thj trwong che
den

Chung ta khong pht nhéan sy c6 mat cua thi truong ty do c6 vai tro nhét dinh trong
giai doan hién nay, d6 1a nd dap tng dugc phan 16n nhu cau phat hanh va giao dich
chtng khoan cho cac cong ty mubn huy dong vén va nguoi dau tu; thi truong tu do
khong phai chiu giéi han tran va san nhu trén thi trudng tap trung, nén dé mua ban va co
hoi kiém 13i cao hon cho nha dau tu, cung voi kha nang giao dich moi lic, moi noi.
Nhung xét cho cung su tdn tai cua thi trudng nay ¢ thoi diém hién tai va 1au dai s& boc 10
nhimg mit tiéu cuc, do thi trudng ty do ndm ngodi su quan 1y cta nha nude cho nén
nhiing nguoi hoat dong kinh doanh trén thi truong nay s€ khong c6 mot moi truong giao
dich thuan loi va cling khong dugc bao vé quyén loi, hoat dong trong diéu kién khong
cong bang, d& xay ra tinh trang tranh chép, lira dao, moi truong théng tin khong dang tin
cay. Chinh vi vay, hoat dong cua thi truong tu do hién tai cling nhu vé lau dai sé anh
hudng dén su phat trién cta thi truong ching khoan chinh thire, két qua 1a s& khong dam
bao sy phat trién 6n dinh, lanh manh cuta thi truong ching khoan Viét Nam.

Sau hon 7 nim hoat dong, TTCK Viét Nam dén nay chi c6 258 cong ty niém yét
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va dang ky giao dich tai hai trung tdm giao dich, hay noi cach khac, thi truong ching
khoan Viét Nam & thoi diém hién tai chi phuc vu cho 258 cong ty. Nhung ngoai s6 cong
ty d6 con c6 hang nghin c¢d phiéu cta cac cong ty khac dugc giao dich trén thi trudng
khéng c6 su quan Iy. Su c6 mit cua thi truong OTC trong hé théng thi truong chimg
khoan s& gop phan thu hep thi truong tu do, giup thi trudng chimg khoan phat trién trong
khudén khé diéu tiét vi mé cia nha nudc va tao su phat trién bién viing, on dinh thi
truong.

Hon nita theo danh gia cia cac nha kinh té, thi truong ty do & Viét Nam co gia tri
v6n hoa 16n gép nhiéu 1an thi truong niém yét, lugng c¢b phiéu dang niém yét chinh thirc
chi bé‘mg khoang 1/10 lugng cd phiéu trén thi truong tu do va thuc té tri gia giao dich cua
thi truong nay ciing rt 16n. Thi trudng tu do cling hdp dan nha dau tu hon do c6 nhiéu
hang hoa dé luya chon, thé nhung thi truong nay lai khic nghiét hon nhiéu thi truong
chinh thirc, nguyén nhan la thi truong nay chua dugc phéap luat bao vé€ va thong tin khong
minh bach, nhiéu thong tin nhiing nhiéu rdi loan. Vi vy, da dén lic Nha nudc can phai
dung ra t6 chtrc quan 1y thi trudng nay. Day 14 viée 1am cd y nghia rat 16n vi viée to chirc
giao dich ching khoan chua niém yét dem lai lgi ich cho ca ba dbi tuong 1a nha dau tu,
cong ty va Nha nudc. Néu nhu duge quan 1y chit ché, to chire giao dich t6t thi lugng
giao dich cta thi truong OTC s& ting rat manh trong tuong lai.

2.5.2. Tao diéu kién cho cic doanh nghiép vira va nhé, cic cong ty chwa di
tiéu chuin niém yét trén thi trwong chirng khoan tap trung c6 thé huy dong von
trén thi trweong chirng khoan

Doanh nghiép nho va vira (DNVVN) 13 mot loai hinh doanh nghiép san xuat kinh
doanh ¢6 quy mé khong 16n vé mit bang san xuat, von dau tu ciing nhu sb luong lao
dong. O Viét Nam theo Nghi dinh s6 90/01/NB-CP, ngay 23/11/2001, doanh nghiép nhé
va vira a: Co s san xuét kinh doanh doc 14p, da diang ky kinh doanh theo phép luét hién
hanh, c6 von dang ky khong qua 10 ti dong va sb lao dong trung binh hang nim dudi 300
ngudi. Véi dinh nghia nay thi hau hét (trén 90%) cac doanh nghiép tu nhan & Viét Nam
déu 1a DNVVN. Du qui mé vira va nhé nhung khu vuc kinh té nay da dong gop dang ké
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vao su tang trudng kinh té quéc gia, ké tir khi co6 Luat Doanh nghiép ra doi. Téc do ting
tredng hang nam cua khu vuc nay 1a 20%.

Hién nay ¢ nudc ta cac DNVVN phat trién nhanh vé sé luong, theo danh gia cta
Téng cuc Thong ké thi ty 16 DNVVN nidm 2005 chiém t6i 96,81% trong tong sé doanh
nghiép trong ca nudc, hang ndm dong gop khoang 25 —26% GDP. S¢ di cac DNVVN c6
tdc do phat trién nhanh, khang dinh vai trd quan trong ctia minh d6i voi su phat trién nén
kinh té 1a do Dang va Nha nudc da ban hanh va thuc thi nhiéu chinh sach tao diéu kién
thuan loi cho doanh nghiép vira va nho phat trién.

Xét vé von, s6 doanh nghiép c6 vén dudi 1 ty d@)ng chiém t6i 41,80%; s6 doanh
nghiép c6 von tir 1 ty dong dén dudi 5 ty dong ciing chiém 37,03%, con s6 doanh nghiép
¢ von tir 5 ty ddng dén dudi 10 ty ddng chiém 8,18%". Vi quy mé von nhoé nhu vay,
cac DNVVN rat kho khian trong viéc tiép can cac ngudn von trén thi truong tai chinh noéi
chung. Theo két qua tham do vé “Kha ning tham gia TTCK cta cac doanh nghiép vira va
nho” ctia UBCKNN cho thay, hau hét cic DNVVN déu mudn huy dong vén qua TTCK.
Nhung dé duoc huy dong von qua thi truong nay thi cac doanh nghiép ciing s& phai dap
g duge mot s6 yéu cau nhu: yéu cau vé két qua hoat dong kinh doanh, yéu cau vé ké
toan kiém toan va cong bd théng tin, v.v....Tuy nhién, cac két qua diéu tra ciing cho
thdy, hau hét cac doanh nghiép nay hién chua dap Gmg dugc tiéu chi vé& vén dé niém yét
trén thi trudng chirng khoan, nén budc ho phai huy dong von qua ngan hang hoac trén thi
truong ty do, ma thi truong ndy dang ndm ngoai sy quan 1y ciia nha nudc, cé nhiéu tac
dong tiéu cuc, doi hoi can phai sém c6 mot thi truong danh riéng cho cac DNVVN, tao
diéu kién cho cac doanh nghiép nay huy dong vén duoc dé dang hon.

Trong thoi gian qua, Nha nudc da c6 chu truong day manh cd phan hoa loai hinh
doanh nghiép nay. Tinh dén thoi diém nay, ca nude da thyc hién cd phan hoa duoc hon
3.800 doanh nghiép, trong d6, dang cht ¥ 1a cac doanh nghiép cb phan c6 quy mé ngay
cang 16n. Bén canh do, viéc CPH da md rong sang cac linh vuc ma trude day Nha nude
nam giit 100% von nhu dién lyc, buu chinh - vién thong, hang khong, hang hai, dau khi,
tai chinh, bao hiém v.v....Tuy nhién, Bo Tai chinh ciing nhan xét, quy mo doanh nghiép

duogc sap xép lai hoic CPH trong thoi gian qua chu yéu van 1a doanh nghiép nhé va vira.

(1) Ngudn: Tong cuc théng ké
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Trong tong sd doanh nghiép duoc CPH, c6 trén 2.600 don vi ¢6 quy mé dudi 10 ty dong
chiém t&i 77%, trong d6 dudi 5 ty ddng chiém 54%. Do tdc do tang trudng nhanh, nhidu
doanh nghiép dang can huy dong ngudn vén dau tu 16n trong khi kénh huy dong truyén
thng 1a hé théng ngan hang khong phai luc ndo ciing dap tmg dugc. Do sé 1a co hoi dé
thi trudng chimg khoan phat trién manh néu c6 mot thi truong danh riéng cho cac doanh
nghiép vira va nho chua du diéu kién niém yét trén thi truong chimg khoan tip trung.

2.5.3. Thu hit ngay cang nhiéu nha dau tw

Thi truong giao dich ¢d phiéu OTC cé t6 chirc ra doi s& mang dén nhiéu lgi ich
cho nha dau tu. Cuy thé, d6 1a tranh nhimng rai ro mang tinh phap 1y, tranh tinh trang mua
ban ching khoan gid mao, thanh toan khong dam bdo va dac biét l1a tinh thanh khoéan
kém trén thi truong, tinh trang 1am gia, tung tin that thiét cling s& dugc han ché ti da khi
nha dau tu c¢6 kénh thong tin chinh xac, doanh nghiép c6 trach nhiém véi chinh c¢o phiéu
cua ho hon. Déng thdi mé ra mot kénh dau tu méi, tao diéu kién hon nita cho cac nha
dau tu, dic biét 1a nhitng nha dau tu nho, tiép can thi truong chung khoan mdt cach
nhanh chéng va thuan tién.

2.5.4. Hoan thién thi trudng tai chinh Viét Nam

Viéc xay dung thi truong OTC khong nhimg khong anh hudng xau dén thi trudng
chtrng khoan tap trung ma nguoc lai, néu thi truong nay hoat dong hiéu qua sé 1a ban dap
t6t cho su phat trién cta thi truong ching khoan. Thi truong OTC 14 thi trudng danh cho
cac DNVVN nhung c6 tiém ning phat trién tot. O cac nude, nhidu cong ty di bat dau su
phat trién ctia minh tir thi truong nay. Thoi gian sau d6, hau hét ching khoéan ciia cac
cong ty nay déu duoc niém yét trén TTCK tip trung. Cac cong ty xem viée giao dich trén
thi truong OTC 1a budce tdp duot can thiét dé cac doanh nghiép 1am quen véi co ché cua
mot cong ty niém yét.

Thi trudng OTC vira c¢6 vai tro hd tro, vira 1a dong luc thuc déy thi truong tap
trung. Vai tro hd trg duge thé hién & viéc hoan thién va bd khuyét nhitng mat bat cap cua
thi tredng tap trung. Vai trd 13 dong luc xudt phat tir co ché canh tranh, cung cp dich vu
dé thu hat nha dau tu, boi 18, nha dau tu khong chi cha ¥ dén tinh thanh khoan cua chimg

khoan ma con xem xét dén di€u kién mua ban thudn lgi, nhanh chéng. Chinh vi thé, no
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Bén canh do6, thi truong OTC cling giup cac cong ty chiing khoan m¢é rong kha
nang, pham vi hoat dong, khai thac tdi da cac loai hinh kinh doanh ching khoan, dic biét
1a dich vu tu van phat hanh va tu van niém yét do sé luong céc cong ty c6 phan trén thi
truong ndy rat 16n va nhitng cong ty ndy s& 1a khach hang tiém ning cho cac CTCK dong
thoi gop phan hoan thién chirc ning, vai trd trung gian tai chinh cia cic cong ty ching
khoan.

2.5.5. Nhirng thuin lgi va khé khan khi xay dung thi truwdmg chirng khoan phi
tap trung & Viét Nam

Trén co s& phén tich hoat dong cua thi truong chimg khoan niém yét va thi truong
tu do & Viét Nam trong thoi gian qua, ching ta thay rang viéc xay dung thi trudng nay
hién nay ¢ nudc ta s co yéu t6 thuén loi sau:

2.5.5.1. Nhirng yéu t6 thuan loi

- Thit nhdt 13 vé méi trudng chinh tri, kinh té 6n dinh. Viét Nam hién nay van rat
hap dan trong mét ciia nha dau tu nudc ngoai thé hién ¢: Moi trudng chinh tri xd hoi 6n
dinh; kinh té tang truong manh; cam két hoan thién moi truong dau tu cua Chinh phu
nhim ning cao kha ning thu hat von dau tu tir nude ngoai cling nhu nang cao tinh canh
tranh trong méi trudng dau tu; ddy manh cb phan hoa doanh nghiép 16n trong cac linh
vuc ngan hang, dién luc, vién thong v.v....

- Thit hai, hoc hoi kinh nghiém trong vi¢c xay dung thi truong OTC & cac nude
trén thé gii. Thi truong OTC trén thé giéi da xudt hién tir rat 1au va rat phat trién trong
vai thap nién trd lai day, thi truong chung khoan Viét Nam néi chung va thi truong OTC
no6i riéng ra doi mudn hon thi trudng OTC cua cic nude trén thé gidi. Viét Nam co thé
rat ra tr cac nudc di trudc nhitng bai hoc kinh nghiém, van dung vao nudc minh mot
cach phul hop, va nho d6, ¢ thé phat trién nhanh hon va hiéu qua hon. Pay 1a mot loi thé
phat trién rit co ban ma Viét Nam ¢ géng tan dung tdi da. Nhén thtc sdu sic vé su can
thiét phai d6i méi cho TTCK nudc nha, cac ndm qua co quan quan ly TTCK da khong

ngung hoc hoi va doi méi, nang cao tinh chuyén nghiép trong viéc quan 1y van hanh
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- Thit ba, thun loi tir phia céc t6 chirc trung gian. Cac cong ty chimg khoan qua 7
nam hoat dong thyc tién da bat dau co nhitng kinh nghiém trong hoat dong kinh doanh
chtng khodn, nhiéu cong ty dang dau tu manh dé phat trién d6i ngii nhan luc, mé rong
tam hoat dong dén nhiéu dia phuong trong ca nuéc, di kha ning va sin sang tham gia
vao thi truong OTC.

- Thit tw, thuin loi vé hang héa cho thi truong. Hang héa cho thi truong OTC 1a
chung khoén cua cac cong ty dai chiing, hién nay, ca nuéc c6 838" cong ty dai ching da
dang ky v6i Uy ban Chimg khoan Nha nudc nhung chi ¢6 hon 300 cong ty niém yét. Vi
thé ma gia tri giao dich ciia thi truong OTC trong tuwong lai rat 16n, cac cong ty dai chung
chua niém yét c6 quy mé rat 16n, c6 doanh nghiép dat tong gia tri thi trudng 1én toi vai
chuc nghin ty dong.

Hon nita, ca nude c6 trén 3.800 doanh nghiép duoc cd phan hoa tinh dén cudi
nim 2007, hang nghin cong ty c6 phan dugc thanh lp theo Luat Doanh nghiép, hang
tram nghin doanh nghiép tu nhén, cdc cong ty trach nhi¢m hitu han trong nudce, cac cong
ty ¢6 von ddu tu nudc ngoai cd nhu cau chuyén d6i hinh thie s¢ hitu thanh cong ty cb
phan, phat hanh c6 phiéu va niém yét trén thi trudng ching khoan, hon 1.000 doanh
nghiép chua duoc cb phan, sé doanh nghiép vira va nho chiém khoang 80% tong sb
doanh nghiép, ciing v6i chu truong ddy manh cong tac ¢ phan hod ctia Chinh phu trong
thoi gian téi. Hon nita, theo dinh huéng ctiia Chinh pha, dén nim 2010, ca nudc s& c6
500.000 doanh nghiép vira va nhé (DNVVN), di cung véi con sd nay 1a mot luong von
16n can dugc dap tng. Tinh dén thoi diém cudi nam 2007, TTCK Viét Nam c¢6 258 cong
ty niém yét & S6 GDCK va TTGDCK Ha Noi, mic du ting khd so voi thoi diém trude
day (cudi nam 2006 c6 193 cong ty), nhung néu so véi sé luong coéng ty cd phan hién

hiru & Viét Nam thi chiém chua dugc 2%. S6 luong cac doanh nghiép huy dong vén

(1) Nguon: www.ssc.org.vn
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~Thir ndm, thun loi tir phia cac nha dau tv. Qua mot thoi gian tham gia giao dich
trén cac TTGDCK va thi truong tu do, cac nha dau tu da bot chiu anh hudng cta tam ly
bay dan, cho du van con co thé thiy & ca ¢ thi trudng niém yét. Yéu té thong tin bay gio
ngiy cang duoc nha dau tur xem trong va phan tich ky cang. Mot té chuc ting von nhung
khong thay rd dugc co hoi ting trudng loi nhuan twong Gmg s& dé dang bi nha dau tu loai
b6 khoi danh muc dau tu. Vi vdy, cac nha dau tu & nude ta it nhidu cling c6 kinh nghiém
va ho luén mong mudn thi truong c¢6 nhitng hinh thirc giao dich thuén tién hon, linh hoat
hon. Hon nita, s6 luong ngudi Viét Nam tham gia TTCK hién méi chiém khoang 0,4%
dan s. Tinh dén ngay 31/12/2007, lugng tai khoan mo tai cac CTCK da dat con sd hon
300.000, trong d6 c6 trén 7.000 tai khoan ciia nha dau tu ca nhan va t chirc nudc ngoai.
Con sb nay con rat khiém tén so véi dan s6 Viét Nam

- Thit sGu, thuan loi vé hop tac véi nudc ngoai. My di tai trg phat trién TTGDCK
Ha Noi, Co quan thuong mai va phat trién ctia My (USTDA) vira c6 khoan tai tro khong
hoan lai 422.000 USD dé m¢ rong TTGDCK Ha Noi. Khoang tai trg ndy nam trong
khuon kho hop tac gitta USTDA véi UBCKNN véi thod thuan ky ngay 26/5/2006. Ngay
8/1/2007, hop dong thuc hién nghién ctru kha thi cho du 4n mo rong TTGDCK Ha Nbi
da duoc ky két v6i Cong ty Link Development (don vi thuc hién dy an). Theo hop dong,
cong ty nay sé tién hanh xay dung béo cao kha thi mo rong TTGDCK Ha Ni cin cir trén
Chién lugc phat trién thi trudng ching khoan Viét Nam dén nam 2010 da dwoc Thu
tuéng phé duyét. Day dugc xem 1a mot trong nhimg c6t mdc quan trong trong 16 trinh
phat trién TTGDCK Ha Noi. Viéc ky két nay co y nghia rat quan trong boi né di xac
dinh dugc mo hinh chuén, san Ha Noi s& hoat dong theo khuoén mau cua san NASDAQ
nhung c6 diéu chinh dé phu hop véi thi trudng chimg khoan Viét Nam.

2.5.5.2. Nhirng khé khan
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Bén canh mdt s6 thuan loi, viéc xay dung va phat trién thi truong OTC & Viét
Nam hién nay gap khong it nhitng kho khan:
- Thir nhdt, TTCK Viét Nam noi chung va thi truong OTC noi riéng, hién dang rat

- Thir hai, mac du TTCK Viét Nam ra doi da dugc hon 7 nam, cac co quan quan
Iy thi truong it nhiéu cling da hoc héi va c¢6 kinh nghiém trong viéc quan 1y thi truong
nhung nhin chung van con han ché.

- Thir ba, thi truong giao dich OTC doi hoi phai c6 mot mang ludi thong tin hién
dai, co so ha tang k§ thuat phu hop, do d6, can phai c¢6 chi phi 16n, trinh d6 x4y dung va
khai thac c6 hiéu qua néu khong s& khong dam bao kha ning giam sat, quan 1y thi
truong, bao vé quyén loi cho ngudi dau tu tét.

- Thir tu, thi truong chimg khoan Viét Nam hién nay van chua xay dung dugc hé
thdng cac nha tao lap thi truong trong khi hoat dong trén thi truong OTC doi hoi nghiép
vu nay phai thanh thao.

- Thir nam, hién nay chiing ta chua c6 hoat dong tu quan trong khi da c6 mot to

chtrc ty quan ra doi do 1a Hi€p hdi cac nha kinh doanh chiing khoan Viét Nam.

Két luan chuong 2
Trong chuong 2, dé tai tip trung giai quyét cac van dé sau:

-Khai quét qua trinh hinh thanh va phat trién ctia thi truong chimg khoan Viét Nam.
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- Panh gia thyc trang hoat dong cua thi truong chirng khoan trong thoi gian qua. Qua do,
dé tai da lam r6 duoc nhitng nguyén nhan thic day thi truong ching khoan phat trién
cing v6i nhitng ton tai, bat cap cta thi trudng.
- Trén co s d6, chiing ta nhan thdy duoc su can thiét phai xdy dung thi trudng ching
khoan phi tap trung & Viét Nam.

Thoi gian qua, TTCK Viét Nam ngay cang 16n manh, tiém ning phat trién rat 16n.
Xuét phat tr tinh hinh hoat dong thuc tién cta thi truong chung khoan Viét Nam, chung
ta ¢6 thé nhan théy duoc su can thiét va muc dich cta viéc thanh 1ap thi truong ching
khoan OTC, d6 1a nham tao diéu kién cho cac cong ty vira va nho, cac cong ty chua dugc
niém yét trén thi trudng tap trung cé thé huy dong vén trén thi trudng ching khoan, cung
cip cong cu dau tu da dang hon cho nha dau tu. Thi truong OTC s& cung véi thi truong
ching khoan chinh thirc thic day nén kinh té phét trién, tao thanh mot hé thong thi
truong chimg khoan hoan chinh. Viéc xdy dung va phat trién thi truong OTC & Viét Nam

c¢6 ¥ nghia rat 16n trong viéc hoan thién TTCK Viét Nam.
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CHUONG 3: MOT SO GIAI PHAP VE VIEC XAY DUNG VA PHAT TRIEN THI
TRUONG CHUNG KHOAN PHI TAP TRUNG O VIET NAM

3.1. MUC TIEU, QUAN DIEM PE XUAT CAC GIAI PHAP

3.1.1. Muc tiéu dé xuit cac giai phap

- Pua ra céc giai phap nham khic phuc nhirng khé khan, tdn dung nhitng thuén loi
trong viéc xdy dung va phat trién thi truong OTC ¢ Viét Nam duogc trinh bay & phan
2.5.5 dé tir d6 co thé nhanh chong dua hoat dong cua thi trudong ndy vao hoat dong va dat
hiéu qua, dap ing nhu cau huy dong von ctia cac doanh nghiép vira va nho.

- Dé xuit cac kién nghi voi UBCKNN nham gbép phan tac dong, hd tro dén cac
giai phap thuc hién tot hon trong qua trinh xay dung va phat trién thi truong.

3.1.2. Quan diém dé xuit cac giai phap

- Cac giai phap dé xuat nham phat huy nhitng thuan loi, dong thoi khic phyc
nhing kho khan, ton tai trong qua trinh hinh thanh thi truong OTC.

- Cac gai phap khong nhitng phai tao ra méi truong dau tu that hip ddn ma con
can phai cht ¥ dén cac yéu té quan trong d6i véi nha dau tu 13 sy théng thoang, thuan loi,
linh hoat trong hoat dong, bai vi, néu khong tao méi truong hap dan thi TTCK Viét Nam
no6i chung va thi truong OTC ndi riéng s€ kho phat trién, nha dau tu co vi tri, vai tro rat
quan trong, quyét dinh su phat trién cia TTCK.

3.2. HUONG PHAT TRIEN THI TRUONG OTC O VIET NAM

Nhim tao diéu kién cho TTGDCK Ha Noi thuc hién chu truong cua Thu tudng
Chinh phu trong Chién lugc phat trién thi truong ching khoan dén nam 2010 tré thanh
co quan gidm quan thi truong OTC. Trong 2 nam 2006-2007, Chinh phu cung cac bd ban
nganh da ban hanh nhiéu van ban dé chuén bj nhirng diéu kién can thiét cho sy ra doi cua
thi trudng OTC. Pay duoc xem 1a cong cu quan trong nhat dé quan 1y thi truong, dam
bado su hi¢u qua cua thi truong, bao vé quyén loi cta cac nha dau tu. Tuong ty nhu dbi
v6i thi truong tap trung, thi truong OTC ciing can ¢ khung phap 1y diéu chinh hoat dong

cua thi truong nay.
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- Pé dinh hudng nhitng budc di tiép theo cua TTCK, dic biét 1a thi truong OTC,
ngay 20/2/2006, Bo trudng Bo Tai chinh di ra Quyét dinh s6 898/QB-BTC tap trung chii
yéu vao cac nodi dung sau:

+ Hoan thién t6 chtrc va hoat dong cua Trung tdam Giao dich Chung khoan Ha
Noi theo mo6 hinh thi truong phi tép trung.

+ Hudng dan va quan 1y, giam sat hoat dong giao dich chting khoan chua niém
yét tai cong ty chiig khoan.

+ Ban hanh quy dinh dé tao co s¢ phap 1y cho cac cong ty ching khoén tai co
cau theo hudng ting quy mo von, phat trién nguén nhan lyc, mé rdng pham vi va mang
lu6i cung cép dich vu ; ting cudng 4p dung cong nghé thong tin trong cung cip dich vu
chtrg khoan.

+ Xay dung va phat trién hé thong cac nha tao lap thi truong.

+ Hoan thién khuén khé phép 1y, quy trinh nghiép vu dé thuc hién ding ky, luu
ky tap trung ching khodn cia cac cong ty dai ching tai Trung tdm Luu ky Chung khoan
tor nam 2007.

+ Phat trién nha dau tu, co s ha ting cong nghé thong tin.

+ Quan 1y Nha nuéc vé thi trudng chimg khodn.

- Ngay 02/08/2007, Thu tuéng Chinh phit Nguyén T4n Diing d ky Quyét dinh s
128/2007/QD-TTg phé duyét Dé an phat trién thi truong von Viét Nam dén nam 2010 va
tam nhin dén nam 2020.

- Phuong an t6 chtic va quan 1y giao dich chimg khoan cta cong ty dai chung
chua niém yét duoc ban hanh theo Quyét dinh sé 3567/QD-BTC do Thir trudong Bo Tai
chinh Tran Xuén Ha ky ngay 8/11/2007.

Theo quyét dinh cua B Tai chinh, 10 trinh thyc hi¢n thi truong OTC c6 quan ly
chia 1am 2 giai doan, trong giai doan thir nghiém, s& chi ¢6 cd phiéu cta cic ngin hang,
td chirc tai chinh va CTCK duoc giao dich, day von 12 nhém hang hoa c6 tinh thanh

khoan cao. Giai doan 2 s& ap dung dong loat.
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3.2.1. M6 hinh quan ly thi trudng OTC

Muc ti€u ctia Pang va Nha nudc xdy dung thi truong ching khoidn Viét Nam
trude hét 1a nham hd tro cho cong cudc ddi méi dat nuée, hd tro qué trinh ) phén hoa
cac doanh nghi¢p nha nudc. Hon nira, thi truong chiing khoan Viét Nam hién nay quy
mo con qua nho, kinh nghiém va thyuc tién con han ché, chinh vi vay, can c6 Nha nudc
giit vai tro quyét dinh trong viéc xay dung, quan 1y va phat trién thi trudng chimg khoan,
tao diéu kién cho thi truong nay hoat dong an toan, hiéu qua.

Mac khac, theo xu hudng chung ctia cac nudce, hoat dong thi truong chirng khoan
déu st dyng mé hinh quan Iy nha nudc c6 su két hop cua ché do ty quan.

Chinh vi nhiing 1y do d6 ma mo6 hinh quan 1y cta thi truong OTC Viét Nam trong
thoi gian t6i s& chiu sy t6 chirc va quan 1y cia nha nudc (Uy Ban Chung khoan Nha
nuéc) két hop voi su tham gia cia t6 chire tu quan (Hiép hoi cac nha kinh doanh chimg
khoan).

Diéu hanh tryc tiép thi truong OTC 1a Trung tim OTC do UBCKNN thanh 1ap c6
trach nhiém quan 1y va van hanh truc tiép thi truong OTC theo cac qui dinh cua
UBCKNN va phap luat.

3.2.2. Md hinh tb chire

3.2.2.1. Chirng khodn dwoc giao dich trén thi truong

Khac véi chimg khoan niém yét trén thi trudng tap trung, hang hoa trén thi trudng
OTC la chimg khoan cta cac cong ty cd phan c6é quy md vira va nhd, cac cong ty hoat
dong kinh doanh cé hiéu qua nhung chua du tiéu chuan niém yét trén thi truong tap
trung. Ludt Chung khoan sé 70/2006/QH ngay 29/06/2006 di quy dinh TTGDCK Ha
Nbi 1a noi t6 chirc thi truong cho céc loai chimg khoan khong du diéu kién niém yét tai
Sé¢ giao dich chung khoan. Theo Nghi dinh 14/2007/ND-CP huéng dan thi hanh Luét
chtng khodn, doanh nghiép mudn niém yét tai san Ha Noi phai hoi du nhitng diéu kién
va phai 1 cong ty dai chung. Theo Luat dinh, cong ty dai chung 1a cac cong ty c6 phan
thudc mot trong ba dang:

a) Cong ty da thuc hién chio ban co phiéu ra cong chung;
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b) Cong ty c6 cb phiéu duoc niém yét tai SO giao dich chimg khoan hoic Trung
tam giao dich chung khoan;

¢) Cong ty c¢6 ¢6 phiéu duoc it nhat mot trim nha dau tu so hiru, khéng ké nha dau
tu ching khoan chuyén nghiép va c6 vén diéu 1& da gop tir mudi ty dong Viét Nam try
1én.

Diéu kién niém yét tai san Ha Noi:

e (6 von diéu 18 tir 10 ty dong trd 1én tinh theo gid tri ghi trén s6 ké toan.

e Hoat dong kinh doanh ciia nam lién truéc nim dang ky niém yét phai c6 1ai,
khong c6 cac khodn ng phai tra qua han trén mot nam va hoan thanh cac nghia
vu tai chinh vé1 Nha nudc.

e (Co it nhat 100 c6 déng nam gitr.

Hang hoa cho thi truong OTC 1a chiing khoan cua cac cong ty dai chung chua
niém yét, dugc dua vao hé thong tong hop giao dich cia TTGDCK Ha Nbi, di duoc luu
ky tai Trung tam Luu ky ching khoan va dugc mét CTCK lam thu tuc dang ky giao dich.
Mbi ching khoan c6 moét ma, khong trung véi cac ma dd duge cap phép trén san
TP.HCM va Ha Noi. Trong vong 5 ngdy giao dich ké tir ngdy TTGDCK Ha Noi nhan
duogc bd hd so déy dua, ching khoan s€ dugc dua vao giao dich trén hé théng OTC. Cac
cong ty dai chung c6 trach nhiém cong b thong tin theo quy dinh khi ¢ nhitng thay doi
trong hoat dong ctia cong ty.

3.2.2.2. Thanh vién cua thi trwong giao dich OTC

Dé dam bao thi trudng chimg khoan hoat dong trong khudn khé quan 1y nha nuéc,
thanh vién cua Trung tdm giao dich OTC Ia céc cong ty chiing khoan dugc UBCKNN
cAp gidy phép hoat dong trén trung tim. Theo quy dinh, tit ca cic cong ty chirng khoan 13
thanh vién TTGDCK Ha Noi va cac cong ty ching khoan dugc phép thanh lap, c6 hé
théng két ndi vao san Ha No6i déu co thé trd thanh thanh vién cia hé thong tong hop giao
dich OTC. Theo quy dinh cua Luat ching khodn, ngoai S6& GDCK TP.HCM va
TTGDCK Ha Noi va cong ty chimg khoan, s& khong con c¢6 ddi twong nao dugce phép
dung ra t6 chtrc hoat dong giao dich chimg khoan, quy dinh nay nham khuyén khich viéc

mo rong thi trudng co to chirc va giam thiéu cac hoat dong cua thi trudng tu do.
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Hoat dong giao dich chimg khoan chua niém yét tai cac CTCK s& duoc Bo Tai
chinh, UBCKNN ban hanh quy dinh cu thé huéng dan, quan 1y va gidm sat hoat dong
nay. Pay 1a mot trong bon ndi dung ciia Ké hoach phat trién thi truong chimg khoan giai
doan 2006 — 2010.

Mot trong nhitng yét to quan trong trén thi truong OTC 1a hé thong cac nha tao lap
thi truong, hoat dong ctia nhitng nha tao 1ap thi truong la mua ban ching khodn voi
khach hang thong qua tai khoan cia minh dé hudng chénh léch gid, co nghia vu duy tri
hoat dong giao dich ctia chimg khoan ma minh tao lap. P6i véi cac nude co thi trudng
OTC phat trién, cac cong ty ching khodn mudn 14 nha tao lap thi truong can phai dap
{mg nhing tiéu chuin theo quy dinh. Theo 16 trinh thyc hién nham timg budc phat trién
thi truong ching khoan Viét Nam, co ché tao 1ap thi truong cho cac cong ty ching khoan
s& dugc ban hanh vao nam 2008 theo Quyét dinh s6 701/QD-UBCK Ha Noi ngay 20
thang 11 ndm 2006 vé viéc ban hanh K& hoach phat trién cong ty ching khoan giai doan
2006 —2010.

3.2.2.3. Co ché mua ban, phwong thirc giao dich

Vé giao dich chimg khoan chua niém yét ciing giéng v6i giao dich trén thi truong
niém yét, ngoai trir mot s6 diém khéc biét vé don vi giao dich, phuong thirc, bién do va
thot gian giao dich

Co ché xac 1ap gia trén thi truong OTC 1a theo phuong thirc thoa thuan gia gitta
ngudi mua va ngudi ban, bao gdm thoa thuan gia giita cac nha dau tu va cic cong ty
chung khoan hodc thoa thuén gié gitra cac cong ty ching khoan vi nhau.

Gia tham chiéu s& do TTGDCK Ha Ngi tinh toan theo phuong thirc binh quan gia
quyén, giao dich trén thi truong nay s& khong ché bién d6 dao dong gia +/-20%. Nha dau
tu phai ky quy day da 100% chtng khoan va tién, dugc phép vira mua vira ban ciing mot
loai chtng khoan trong ciing mét ngdy giao dich. Nha dau tu c6 thé thoa thuan giao dich
bét ky thoi gian nao trong ngay, nhung thoi gian yéu cau cong ty ching khoan thuc hién
nhap bao cao két qua giao dich vao hé théng 1a tir 10 gid -12gid va 13 gio-15 gio trong
tat ca cac ngdy lam viéc. Phuong thirc thanh toan van ap dung 1a bu trir da phuong va

ngay thanh toan 1a T+3. Dbi véi cac giao dich 16 16n (trén 100.000 cd phiéu) cac thanh
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vién luu ky thoa thuan thoi han thanh toan. Riéng d6i véi ty 16 tham gia ctia nha dau tu
nudc ngoai (room) tai cong ty dai chung chua niém yét s& duoc quan 1y theo hudng ap
dung nhu d6i voi cac cong ty niém yét, nghia 13 bang 49% von diéu 18, riéng ddi véi
ngan hang 12 30% von diéu 1é.

3.2.2.4. Hé thong giao dich-thdng tin

Hé théng giao dich ) phiéu OTC s€ van hanh doc lap voi hé théng giao dich cd
phiéu dang niém yét trén san va dugc xdy dung trén nén tang giao dich tir xa, c6 may
cha, phan mém dung riéng, thong tin chao mua/ban s& duoc truyén thang t6i cac CTCK
dé nha dau tu c6 thé theo ddi truc tuyén cac cong ty chua niém yét. Hé théng nay ciing
ddng thoi tich hop voi hé théng thong tin thi truong, tich hop véi hé thng giam sat va
dic biét 1a tich hop véi hé théng thanh toan bu trir cua Trung tim Luu ky Ching khoan.
Pay c6 thé xem 1a mot sy kién quan trong danh diu budc phat trién méi trén thi trudong
chtng khoan Viét Nam nham thu hep thi truong tu do va giam thiéu rii ro ddi v6i nhitng
giao dich chimg khoan cong ty chua niém yét.

Khi thyc hién giao dich, ddi voi cong ty chimng khoan co thé dap ung ngay duoc
céc 1énh chao mua va ban cia khach hang thi cong ty ching khoan chi phai giri két qua
bao céo vao hé thdng cua trung tim dé tong hop. P6i véi truong hop cong ty chimg
khoan khong dap Gmg cac 1énh chao mua va ban, cong ty chimg khoan s& chuyén 1énh
vao hé théng TTTGDCK Ha Noi dé tim ddi tac thuc hién giao dich cho nha dau tu. Néu
tim duoc, cong ty ching khoan s& nhap két qua giao dich vao hé théng cia TTGDCK Ha
Noi. Két thac ngay giao dich, TTGDCK Ha Noi s& chuyén két qua giao dich cho trung
tam Iuu ky dé thyc hién thanh toan bu trir ddng thoi tong hop dir liéu giao dich trén trang
thong tin dién tr phuc vu nha dau tu. Trung tdm luu ky thyc hién bu trur, thanh toan
chtng khoan va giri két qua cho thanh vién luu ky dé cac thanh vién hach toan vao tai
khoan cua nguoi s¢ hiru thuc hién giao dich.

3.2.2.5. Giam sat thi truong

Viéc giam sat hoat dong trén thi trudng ching khoan bao gdm giam sat hoat dong

clia tat ca d6i twong tham gia thi trudng nhu: nha dau tu, cc thanh vién, cac to chitc phat
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hanh,... nham dam bao thi truong hoat dong 6n dinh, hiéu qua, khong c6 cac hanh vi
gian lan, lam dung thi truong.

Hoat dong giam sat giao dich dugc tai TTGDCK Ha Noi dugc trién khai kha déng
bd va tap trung vao hai phuong thirc chil yéu 1a gidm sat truc tuyén va phén tich sb liéu
lich st.

Déi véi giam sat truc tuyén trong ngay, hé thdng ghi nhan va hién thi toan bo cua
qua trinh nhap Iénh va hién Iénh trén hé théng giao dich cua tung tai khoan, bao gém ca
thoi gian 1énh nhap vao hé théng, khdi luong, gia ca, d6i tac giao dich va dién bién gia ca
trén thi truong. Mot s6 tiéu chi canh béo truc tuyén da dugc ap dung dé hd tro phat hién
cac giao dich c6 dau hiéu bt thudng nhu giao dich khéi lugng nhé ¢ mirc gia tran, gia
san hoic cac giao dich khéi lugng 16n. Két qua giam sat timg ngay duogc tong hop vao co
so dir liéu giam sat dé phan tich, d6i chiéu.

3.3. PE XUAT GIAI PHAP VE VIEC XAY DUNG VA PHAT TRIEN THI
TRUONG OTC O VIET NAM

Dé gop phan xay dung va phat trién, ting cuong tinh linh hoat va hiéu qua hoat
dong ciing nhu hiéu qua quan 1y thi truong chimg khoan phi tap trung, tac gia dé xuat
mot s giai phap sau day:

3.3.1. Hoan thién khung phap ly cho su ra doi caa thi trueuong OTC

Viét Nam dang timg budc hoa nhap vao nén kinh té thé gidi, duoc danh déu bang
su kién gia nhap vao t6 chitc WTO va dé dap ung duoc yéu cau hoi nhap thi Viét Nam
phai phat trién cho dugec TTCK. Mubn vay, trudc hét, phai tao 1ap mot khuon kho phap
1y dong b, chit ché vé thi trudng ching khoan phu hop voi dic diém tinh hinh phat trién
va hoi nhap cua Viét Nam hi¢n nay. Nhin chung, hé théng cac van ban phap luat dugc
Chinh phu, ciac Bo ban hanh kha dong bo va c6 thé diéu chinh cac hoat dong giao dich
chtng khodn, tuy nhién, khuon kho phép 1y hién nay ciing c6 mot s6 nodi dung bét cap,
nguyén nhan Ia do thi truong chirng khoan Viét Nam con qua non tré. Do do, hoan thi¢n
hé thdng khuén khé phap 1y cho thi trudng ching khoan Viét Nam 1a van dé quan trong
doi véi UBCKNN,



78

Mot moi truong phap 1y 6n dinh va day da 13 nhan t6 dau tién dam bao 10ng tin
ctia nha dau tu. Theo d6, cic nha dau tur trong nude va nude ngoai chi co thé dau tu vao
TTCK néu ho nhan théy réng von dau tu cling nhu ky vong sinh 101 cia ho dugc bao vé
boéi mot khuon khé luat phap minh bach va an toan. Vo1 su ra doi cua Luat Chung khoan
va c6 hiéu lyc thi hanh tir ngay 01/01/2007, d timg budc hoan thién khuon kho phap 1y
cho céc chu thé tham gia TTCK Viét Nam, khéc phuc dugc nhirng han ché cua Nghi dinh
144/2003/ND-CP ban hanh ngay 28/11/2003 dam bao tinh cong bang, cong khai, minh
bach cua thi truong. Theo do, viéc huy dong von cua cac doanh nghié¢p trén TTCK da co
mot hanh lang phéap 1y 1d rang, muc von diéu 1& da gop t6i thiéu dé cong ty chao ban
chtng khoan ra cong chung da dugc ning 1én tir 5 ty dong 1én 10 ty dong (dam béo chi
c6 nhitng cong ty c¢6 von du 16n méi co thé huy dong von trén TTCK). Pong thoi, ngay
26/6/2007 Chinh phu d3 ban hanh Nghi dinh 109/2007/NP-CP vé chuyén dbi doanh
nghiép 100% vén Nha nudc thanh cong ty cd phan thay thé cho Nghi dinh 187 trudc day
cling gop phan dam bao hai hoa loi ich ciia Nha nuéc, doanh nghiép va nha dau tu. Co
thé noéi, véi sy ra doi ctia Luat Chtng khoan, viéc huy dong vén cua cong ty dai ching da
dugc quy dinh trong Luat mét cach déng bd, hoan chinh tao co s& phap Iy cho TTCK
Viét Nam phat trién On dinh, an toan, lanh manh va cé hiéu qua; da tao tam ly yén tam
cho céc td chure, ca nhan khi tham gia kinh doanh, dau tu vao thi trudong; nang cao hi¢u
luc quan 1y Nha nudc ddi v4i hoat dong ching khoan, bao v¢ quyén, loi ich cua cac chu
thé tham gia thi trudng. Pong thoi, nang cao ning lyc tai chinh ciing nhu kha nang canh
tranh cta cac doanh nghiép nhat 1a khi Viét Nam da chinh thtrc tré thanh thanh vién tha
150 cua t6 chirc Thuong mai thé gigi (WTO). Tuy nhién, Luat Ching khoan cta nudc ta
phai sém hoan thién va phu hop véi quc té.

Viét Nam thuc sy chua c6 thi truong OTC, thoi gian qua da c6 nhitng hoat dong
kha s6i, nha dau tur vAn mua ban tu do nhung hau nhu khéng cé nhitng quy dinh cu thé,
16 rang. Dé dua thi truong OTC vao khudn kho thi nén co nhimng quy dinh cu thé cing
cac hinh thire ché tai nghiém khic. Do d6, trong ndi dung cua Luat Chimg khoan can c6
mot chuong riéng vé giao dich trén thi truong OTC véi nhitng qui dinh cu thé nhu vé

hoat dong ctia cong ty ching khoan thanh vién, trach nhiém va quyén lgi cia cac bén
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tham gia trong giao dich OTC, cac diéu khoan bao vé quyén loi nha dau tu, chtc ning
nhiém vu va quyén han ctia nha quan 1y thi truong OTC trong cOng tac giam sat thi
truong v.v....

Theo UBCKNN, tir khi bét du thi hanh Luat chimg khoan dén cudi nim 2007 da
c6 838 cong ty giri hd so vé UBCKNN ding ky 1am cong ty dai ching, trong d6 ¢6 hon
300 cong ty dai chung chua niém yét. Tuy nhién, theo Luat, UBCKNN chi quan 1y chao
ban ¢6 phiéu ra cong chiing ctia cic cong ty dai chiung con cac doanh nghiép chao ban cd
phiéu riéng 1é trén thi truong OTC lai khong thudc pham vi diéu chinh ctia Luat chimg
khoéan. Trong khi hién nay, viéc cac doanh nghiép chio ban cd phiéu riéng 1¢ trén thi
truong rat pho bién va hoat dong cua ho khong bao cao véi UBCKNN nén viéc quan 1y
db1 v6i cac cb phiéu nay 1a rt kho. Chinh vi vy, Luit ciing nén quy dinh hoat dong cua
cac doanh nghiép chao ban cb phiéu riéng 1¢ bang cach phai bao cdo voi UBCKNN dé
UBCKNN c6 thé biét tat ca cac hoat dong chiao ban c¢b phiéu ra ngoai va theo doi ho lam
ding hay sai luat, tranh thiét thoi cho nha dau tu, bat budc cac doanh nghiép phai thuc
hién kiém toan.

Ngoai viéc ban hanh hé théng vin ban quy pham phap luat vé giao dich trén thi
truong OTC, UBCKNN can chi dao 2 Trung tim t6 chic (TTGDCK Ha Noi va
TTLKCK), huéng dan cac quy trinh cho cac CTCK, cong ty dai ching sao cho ngén gon,
chi tiét dé dé thyc hién, tranh tinh trang mo hd, hiéu sai.

V& van dé thong tin, UBCKNN nén yéu cau cac cong ty dai chiing phai c6 ché do
cong b thong tin nham bao vé nha dau tu, song ciing phai c6 co ché cung cap thong tin
tir cac trung tdm cho céc cong ty, cho thi trudng biét vé cac giao dich bat thuong. Ngoai
ban cao bach, nhitng thong tin vé& hoat dong san xuat kinh doanh cta cong ty dai chung,
cac giao dich ctiia ¢b dong 16n va co dong 1a 1anh dao don vi, ké hoach phat hanh ting

von v.v... s€ phai dugc cong bo cong khai voi sy gidm sat ciia cac co quan chirc nang.

Xét vé mit tam 1y, do cd phiéu trén san tip trung c6 tinh thanh khoan hon thi
trwong OTC nén cic nha dau tu chi quan tdm cb phiéu cua doanh nghiép nao co ké
hoach 18n san. Viét Nam chua c6 thi trwong OTC dang nghia nén hau hét cac doanh

nghiép chi xem d6 1a budc dém dé ni€m yét trén san tap trung. Néu vay, chi vai ndm nira,
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khi dd c6 phan héa hét cac doanh nghiép hang dau va thuc hién xong viéc niém yét trén
san tap trung thi thi truedng OTC sé chi con nhitng doanh nghiép nho, va thi truong nay
s& kém hip dan. Trong khi d6, & cic nudc khéc, thi trwomg OTC dong mot vai trd quan
trong, van c6 nhiéu doanh nghiép tét niém yét trén thi trudng phi tip trung. Vi vy,

Chinh phii can can nhic phat trién thi trwomg OTC dong b véi thi truong tap trung.

3.3.2. Phwong thirc quan ly

Theo mé hinh & cac nudce trén thé gidi, c6 phiéu OTC van duoc giao dich nhu co
phiéu ni€ém yét trén san. Hoat dong giao dich mua, ban cd phiéu ctia nha dau tu duoc
thue hién trén thi truong OTC theo phuong thic thoa thuan. Thoi gian dau khi xay dung
va dua thi truong OTC vao hoat dong, UBCKNN quy dinh bién dd giao dong gia va gia
tham chiéu, theo hudng bién do cua thi truong nay 16n hon thi truong niém yét (+ 20%),
nham tranh sy ling doan thi trudong, dinh hudéng cho nha dau tu, tao su yén tam cho
nguoi mua va nguoi ban khi tham gia hoat dong trén thi truong nay. Trong qua trinh hoat
dong, UBCKNN sé& theo ddi dién bién cua thi truong, dong thai mua ban cua nha dau tu
dé c6 nhimg quy dinh diéu chinh thich hop, kip thoi. Khi thi truong OTC di vao hoat
d6ng 6n dinh, cac vin ban phap quy c6 lién quan dén thi trudng nay da dugc chit ché, cu
thé hoa thi UBCKNN nén dé thi truong ty “dinh doat” bién do giao dong gid va gia tham
chiéu, thi truong OTC ¢ Viét Nam hoat dong nhu ¢ cac nudc, dam bao tinh thanh khoan
cho céc chung khoan giao dich.

Giao dich duoc thanh toan theo nguyén tic thanh toan tién dong thoi, chic chin
v6i giao dich chirng khoan trong thoi han T+3. Trén thé gid1 hién nay, T+3 1a mot thoi
han chuan trong hach toan thanh toan. Tai mdt sb thi truong phat trién 1au doi, thoi gian
thanh toan c6 thé dat duoc T+2. Nhung ¢ thoi diém thi truong maoi di vao hoat dong nhu
Vi¢t Nam, thoi gian thanh todn T+3 dugc xem hop ly. Tuy nhién, sau khi thi truong da
hoat dong 6n dinh thi viéc quy dinh thoi gian thanh toan T+3 ¢ thé rat ngin hon (T+2,
T+1) dé dam bao tinh thanh khoan cho ¢ phiéu.

TTGDCK Ha Noi can thiét ké bang thong tin dién tir sao cho tap trung, nén phan

cd phiéu theo nhom nganh gitp nha dau tu tién viéc theo ddi, trén d6 thé hién duoc cac
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1énh mua bén, bdi nha dau tu khi ra quyét dinh déu mong mudn nim dugc cung ciu trén
thi truong, tir d6 ¢6 thé xac dinh gia mua ban hop 1y. Pong thoi, nén cong bd thong ké
khoi luong giao dich hang ngay dé nha dau tu tién tham khao s& duoc cap nhat lién tuc
trén trang web trung tam.

O cac nudc cé thi truong OTC phat trién, vai trd ctia Hiép hoi Kinh doanh Ching
khoan rat quan trong, chinh vi vdy, UBCKNN can phat huy vai tro ctia Hiép hoi bang
cach hd trg va trao quyén soan thao, ban hanh nhiing quy dinh, diéu 1é c6 lién quan dén
viée t6 chuc thi truong OTC, gidm sat va phdi hop voi cic co quan nha nudc giam sat
hoat dong ctia cac to chirc kinh doanh chimg khoan, nhitng ngudi hanh nghé kinh doanh
ching khoan, dong thoi xir 1y hodc kién nghi xtr 1y nhiing hanh vi vi pham nham giam
nhe ganh ndng xay dung thi truong cho co quan quan 1y nha nudc. Bén canh do, Hiép hoi
phai dap ung day du cac diéu kién do UBCKNN dit ra, ban hanh nhiing quy dinh hay
diéu 1é déu phai thong qua UBCKNN.

UBCKNN cén nd Iyc hon nita dé cai thién tinh minh bach va ciing ¢6 viée thuc thi
nhiing quy dinh lién quan dén cac giao dich ching khon nham bao vé tinh toan ven va
do tin cdy cia thi truong chimg khoan nhu 1a mot ngudn tai chinh quan trong.

UBCKNN nén sém hoan thién hé thng diang ky tap trung, mot hé théng luu ky
chtng khoan tong hop va mot hé thong ding ky moi giéi mua ban chimg khoan ca nhan
di vao hoat dong 6n dinh sé& 1a mot cong cu hiru hiéu trong viéc quan 1y giao dich chimg
khoan OTC.

Khi dé cap dén cac hinh thic to chirc thi trudng néi trén khong thé khong nhic
dén vai tro cta cac chuyén gia va cac nha tao tip thi trudng trong viée tao lap su cong
bang, hiéu qua va trat tu trén mdi thi truong nay. Ngay nay, trén thé gidi c6 nhiéu loai thi
truong méi ra doi nhu thi truong cb phiéu, thi trudng trai phiéu, thi trudng twong lai, thi
truong quyén chon v.v... cing véi su hd tro cua cic phuong thic giao dich da dang da
khong ngimg thuc day sy phat trién cua hé thong TTCK, gop phan vao su cong bang,
hiéu qua va trat tu ddi véi céc giao dich tai céc thi truong nay. Vi vay, vai tro cua cac
chuyén gia va cic nha tao 1ap thi truong 13 luén duge khang dinh. Trong twong lai khong

xa, d&¢ TTCK Viét Nam néi chung di vao van hanh 6n dinh, UBCKNN cén x4y dung mot
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doi1 ngii cac chuyén gia va nha tao 1ap thi truong du nang lyc tdc nghiép trén thi truong.
UBCKNN can quy dinh nhitng diéu kién cu thé d¢é mot cong ty hay ca nhan mudn lam
nha tao 14p thi trudong phai dap img mot sé yéu cau nhu: phai ding ky va dugc cong nhan
1a thanh vién cua to chirc chu quan thi truong OTC, dép Gng yéu cau vé vén, quyén loi
va nghia vu cua nha tao lap thi truong v.v....

3.3.3. Ting cwong sd lwong va chat lwong hang hoa cho thi truwong

Pé timg budc thyc hién duge nhitng muc tiéu tong quat cta viéc phat trién TTCK
va van hanh dugc thi truong hoat dong theo dung dinh hudng cua Chinh phu, thi mot
trong nhirng nhi€ém vu trong tam trudc mit la phai co chién luge phat trién hang hoé cho
TTCK, trong d6 chat luvong hang hod cua TTCK 1a yéu té quyét dinh ddi véi su ton tai va
phat trién cta thi truong.

3.3.3.1 Vé cung hang

Mot yéu td quan trong goép phan ting cung hang hoa c6 chit lugng 1a Quyét dinh
s6 1729/QD-TTg ngay 29/12/2006 ctua Tha tuéng Chinh phua, phé duyét danh sach cac
Tap doan, cac Tong cong ty nha nudce thuc hién CPH giai doan 2006-2010.
Van dé t6i day 1a Chinh phu can c6 su chi dao sat sao ciing nhu ctia cic nganh cac cip c6
lién quan can phai quyét liét thuc hién ké hoach c6 phan hoa DNNN dé ké hoach noi trén
dugc thuc hién dung tién d6 va gén két véi TTCK mot cach cong khai, minh bach. Tap
trung c6 phan hoa cac doanh nghiép va cic tong cong ty 16n, mé rong viéc chuyén do6i
cac doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai thanh cic cong ty cd phan két hop véi viée
chao ban ra cong ching, can xac dinh rd Nha nudc chi ndm giit nhiing doanh nghiép
thudc linh vuc then chot, nhay cam cua nén kinh té va nhitng doanh nghi¢p thudc linh
vuc cong ich ma nhiing t6 chirc khac ngai dau tu, con nhitng gi ma cac nha dau tu khac
c¢6 thé tham gia duogc thi nén tién hanh c¢6 phan manh hon. Hang hoa cung cap cho thi
treong mot mat phai doi dao, phong pht, véi sb lwong dap Gmg nhu cau cua thi truong,
mit khac con phai dap ting yéu cau vé chit luong dé giam thiéu nhimg rai ro c6 thé c6
d6i voi cac nha dau tu va dbi voi thi trudng.

Chinh phil can sém thuc ddy mdi lién két giita ching khoan - ngan hang - bao

hiém vi day la moi lién két ddc biét quan trong doi véi sy phat trién nén kinh té. Hi¢n
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nay, mot so doanh nghiép nganh ngan hang, bao hiém da tham gia TTCK va UBCKNN
nén xay dung mot co ché quan 1y phu hop ddi véi loai doanh nghiép nay, dé mot mat
dam bao dugc tinh minh bach trong hoat dong doanh nghi€p, mat khac, viéc quan ly
khong bi chong chéo véi cac luat chuyén nganh.

3.3.3.2. Vé cau hang

Sy tham gia cua cac nha dau tu ngdy cang ting s& gop phan ting tinh thanh khoan
va hiéu qua cta thi truong ching khoan, tir d6 khuyén khich cic doanh nghiép ting
cuong st dung kénh TTCK dé huy dong von va sir dung von mét cach co hiéu qua.
TTCK mudn thanh cong phai dua trén sy cin bang cung cau. Luc luong cac nha dau tu
tham gia trén thi truong chimg khoan no6i chung va thi truong OTC néi riéng ¢ Viét Nam
con qué nho so voi dan sé hon 80 triéu ngudi, da s6 tham gia theo phwong thirc ngéan han
va nho 1é. Cac dinh ché nudc ngoai thudng 16n hon cac to chirc trong nudc cé thé dan
dén mat can ddi. Giai phap hitu hiéu 13 mé rong pham vi cac dinh ché trong nudc tham
gia vao thi truong vén nhu cac cong ty bao hiém, bao hiém xa hoi, khuyén khich nha dau
tu nudc ngoai tham gia thi trudng, quy dinh quyén va nghia vu d6i véi ho.

3.3.4. Nang cao hoat dong ciia cic td chirc trung gian

Viéc nang cép td chuc tai chinh trung gian s€ duogc thuc hi¢n theo tinh than cua
Luat Chung khodan, d6 1 nang cdp vé quy mé vén, chat luong dich vu cung tng, cong
nghé va con ngudi, ting cudng dao dirc nghé nghiép cho ngudi hanh nghé ching khoan.
Vi véy, trong thoi gian t6i, UBCKNN cdn som ban hanh khung dao dirc nghé nghiép
chung cho hoat dong ciia cac to chuc tai chinh trung gian va trén co sé do, timg cong ty
s& phai xay dung cho minh nhitng quy tic dao dirc cu thé, dé kiém soat tinh trung thuc va
minh bach ctia cong ty minh.

Déi voi cac cong ty chimg khoan, mic du trong thodi gian qua, mot s CTCK da
dtng ra thyc hién mot sd nghiép vu moi giéi, mua ban truc tiép cac c¢d phiéu chwa niém
yét/dang ky giao dich trén TTGDCK véi cac nha dau tu, song viéc 1am nay chua dugc to
chtrc mot cach chuyén nghiép, thong tin vé cac chimg khoan giao dich trén thi truong
nay chua dugc cong bd mot cach cong khai, minh bach.Vi vay, chu truong dua giao dich

chtng khoan cuia cac cong ty chua niém yét/dang ky giao dich trén cac TTGDCK tai cac
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CTCK vao khuén khd quan 1y, han ché hoat dong cua thi trudng tu do, 13 viéc 1am can
thiét cia co quan quan 1y, nham tranh rai ro, bao vé quyén va loi ich cho cic nha dau tu
tham gia thi truong. Do do, UBCKNN can phai c6 qui dinh cy thé, 1o rang vé viéc cho
phép giao dich cac cd phiéu chua niém yét dé phuc vu t6t hon cho hoat dong cua thi
truong OTC.

Mit khac, UBCKNN can c6 chinh sach khuyén khich cac CTCK 16n nuée ngoai
hop tac voi khdéi CTCK trong nude cung tham gia cung cap dich vu ching khoén tai Viét
Nam. Viéc moi goi cac doanh nghiép 16n cta nudc ngoai hop tac s& gitp khéi CTCK
trong nudc dugc hoc hdi kinh nghiém va cé thé lam thay ddi dién mao céc dich vu chung
khoan hi¢én nay, khi ma nhiéu dich vu quan trong nhu tu van dau tu, bao 1anh phat hanh
chtng khoan v.v... c¢6 chét luong con thap.

3.3.5. Tang cwong giam sat cia co quan quan ly nha nwéc

Hé théng giam sat can tiép tuc hoan chinh, dac biét l1a trong diéu kién c6 thém
doanh nghiép 16n thudc linh vuc nhay cam nhu ngan hang, bao hiém tham gia thi truong
chtng khoan. Dé nang cap chat luong gidm sat, UBCKNN can ban hanh quy trinh giam
sat, tiéu chi giam sat theo hé théng cong nghé tién tién. Mat khac dé giam sat hiéu qua
can phai chu trong dén viéc dao tao nhan sy va d6i méi cong nghé.

UBCKNN can phai hd trg va hop tac v6i Hiép hoi cac nha kinh doanh chimg
khoan dé cuing nhau giam sat hoat dong cta thi truong.

3.3.6. Tang cuwdng cong khai minh bach hoat dong cia ciac cong ty

Mot trong nhitng van dé rat duoc cac nha dau tu trong nudc va ngoai nude quan
tam 1a 4p dung ché do cong khai hod thong tin va thyc hién nguyén tic quan tri cong ty
theo thong 1¢ t6t nhat. Ché do nay khong chi ap dung cho cac t6 chirc tham gia thi truong
chtng khoan ma con 13 quy dinh bat budc chung ddi voi cac doanh nghiép, té chirc kinh
té & Viét Nam. Thoi gian qua, viéc cong bd thong tin cia cac cong ty chua du tiéu chuan
niém yét chua dén duoc cac nha dau tu mot cach trung thuc va khoé cdp nhat duoc thong
tin. Do d6, UBCKNN can dic biét lvu ¥ dén tiéu chuan niém yét dé dam bao rang tit ca
cac cong ty niém yét phai dat yéu cau vé cong bd thong tin phu hop voi nhitng chuan

muc qudc té, tao ni€m tin cling nhu tang cuong tinh an toan cho nguodi dau tu.
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Theo Luat Chung khoan hién nay, toan bd cic cong ty c6 trén 100 ¢ dong déu
phai luu ky ¢ Trung tim Luu ky Qudc gia. Viée luu ky chi 1a mot giai phap nham giup
han ché tinh trang mua ban c6 phiéu gia, chir khong thé loai trir dugc cd phiéu di bi thoi
phdng gia tri, thong tin sai léch. Mubn 1am dugc diéu tht hai, cin c6 mdt trung tim cong
bd théng tin, v6i nhitng quy chuan nhét dinh. Chinh vi nhitng 1y do d6, TTCK Viét Nam
can phai phat trién hé thdng cong bd thong tin hién dai, dam bao thong tin khong c6 ndi
gian va thé hién duoc tinh cong bang trong viéc tiép nhan thong tin ciia cic nha dau tu.
UBCKNN phai ¢6 nhimg qui dinh cu thé va nghiém ngit doi véi nhitng coéng ty nay
trong viéc cam két cong bo thong tin ra thi truong.

Bo Tai chinh, UBCKNN can phai xay dung hé thong ké toan va cic yéu ciu vé
kiém toan mét cach chit ché va nghiém ngat nham thé hién dang thuc trang ctia doanh
nghiép 1a diéu hét strc can thiét trong viéc phat trién thi truong OTC. Khi cac thong tin
duoc minh bach, rd rang, nha dau tu s& c6 kha ning danh gia thuc trang cong ty mot cach
t6t nhat. Mic khac, cac cong ty co phan can phai chii y d6 1 nang cao hiéu qua cia viée
quan tri céng ty va Nha nudc cin c6 chinh sach hd trg cic cong ty trong viée dao tao
nhan lyc dé co thé dap Gmg t6t yéu cau quan tri cong ty.

Trong thoi budi Internet va didu kién thuc té ciia Viét Nam hién nay, dé bao vé
nhimg nguoi sit dung thong tin, nhitng ngudi tham gia vao cac hoat dong dau tu tai
chinh, rat can c6 sy phdi hop dong bo giita cac co quan quan 1y chic ning va ca cac co
quan bao v¢ phap luat.

3.3.7. Nang cép ha ting cong nghé thong tin

Do nhu cdu ngay cang cao cua giao dich chimg khoan nén yéu cau vé cong nghé
ngdy cang trd nén cap thiét, doi hoi UBCKNN phai tién hanh nhitng cai cach lién quan
nhu giao dich tr dong, khop 1énh tu dong..., dé dap tmg sd luong nha dau tu rat 16n dang
don dap d6 vao thi truong. Cé dap tmg dugce doi hoi vé cong nghé hay khong s& 1a diéu
kién quyét dinh sy phat trién bén virng cuda thi truong chiing khoan Viét Nam va sy hoi
nhap cta thi truong ching khoan Viét Nam vao thi truong thé giéi. Hon thé nita, hoat
dong cua thi truong OTC c6 thé dam bao tinh linh hoat, nhanh chéng cho nha dau tu hay
khong phu thudc rat nhidu vao hé théng cong nghé thong tin. Chinh vi nhitng 1y do 4o,
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viéc xay dung thi truong OTC cua TTGDCK Ha Noi can cha trong vao viéc hién dai hoa
hé théng giao dich dé co thé truy cap tuor xa, TTGDCK Ha Noi nén sém td churc hé théng
tuan tha va bao cdo giao dich OTC.

Hang héa cho thi trudng OTC 1a cac cong ty dai ching chwa niém yét ¢ quy mo
rat 16n, c6 doanh nghi¢p dat téng gia tri thi truong 1én téi vai chuc nghin ty déng, tham
chi c6 tong khdi lwong ¢6 phiéu con 16n hon khdi lwong ¢6 phiéu cua cong ty niém yét
trén thi truong chinh thirc. Nhu vay khdi luong giao dich, gid tri giao dich va $6 lugong
cac cong ty dai chiing, nha du tu tham gia s& 16n hon rat nhiéu so véi thi trudng chinh
thirc. Nhidu chuyén gia chimg khoan lo ngai, v6i hién trang co s¢ ha ting cong nghé
thong tin nhu hién nay, khi thue hién giao dich ¢ phiéu OTC di vao hoat dong, s& rat dé
x4y ra tic nghén trong qua trinh giao dich. - Dé thyc hién giao dich duoc tbt thi can phai
c6 hé thong cong nghé thong tin tét, hé thdng canh bao manh, do d6, cong nghé thong tin
phai duoc dau tu mot cach bai ban, hién dai, néu khong s€ khé dap ung duoc nhu cau
dam bao giao dich va co thé phan tich, phat hién cac biéu hién bat thuong cua giao dich.
bac biét, Trung tdm luu ky ching khoan phai déy nhanh va manh viéc xay dung mdgt h¢
thong cong nghé thong tin dam bao kha ning luu ky tap trung mot khéi luong 16n cac
cong ty dai chung.

Khong nhitng dau tu co so ha tang thong tin duoc tot, ma diéu quan trong nita 1a
TTGDCK Ha Ngi voi cac cong ty ching khoan thanh vién phai c6 co sé ha tang dong
b, tranh khap khiéng dé khong vénh nhau. Co nhu vdy hé théng méi hoat dong tot. Bén
canh do, khi da dau tu co sé ha tﬁng doi hoi cac co quan chure nang can phai co tam nhin,
du doan dugc sy phat trién cua thi truong dé dau tu mot cach khoa hoc, tranh lang phi,
gdy thiét hai cho nguoi dau tu.

Hién nay mdi CTCK c6 hé théng cong nghé thong tin khac nhau, dé giao dich
thong sudt, hé thong két ndi giira cac cong ty, Trung tim Giao dich va Trung tdm Luu ky
phai dong bd. Trung tdm Giao dich can c6 su trao d6i véi cac CTCK dé ho co thé chu
dong xay dung mot hé thdng cong nghé thong tin di 16n, mot trang web dt manh dé gitp

nha dau tu c6 mot dia chi tim kiém nhing thong tin can thiét khi quyét dinh dau tu.
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Bén canh d6, dé thong tin duge dén v6i nha dau tu nhanh chong, chinh xéc, tranh
hién tugng ro ri, ddm bdo tinh khach quan va minh bach vé thong tin, moi cong ty dai
ching nén c¢6 mot phan mém riéng va két ndi truc tiép v6i Trung tdm Giao dich chimng
khoan. Mdi khi c6 thong tin hodc bao cdo dinh ky két qua hoat dong san xuit kinh doanh,
cong ty s& guri truc tiép cho Trung tim Giao dich chimg khoan. Bén canh d6, UBCKNN
nén xay dung mot doi ngii cong nghé thong tin giéi dé co thé van hanh t6t va phat trién
hé théng cong nghé.

3.3.8. Cong tic dao tao, tuyén truyén Kién thirc

Trong 7 ndm qua, nén kinh t& Viét Nam da c6 nhitng doanh nghiép 16n du strc hoi
nhap vao thé gidi, TTCK ciing timg budc 16n 1én, ciing ngan 4y thoi gian, mic do hiéu
biét cua cong ching vé tai chinh, ching khoan dugc ning 1én rd rét, thé hién qua viée
thay d6i thoi quen tir cat trir tién hay dau tu vao vang, bat dong san,... sang dau tu chimg
khoan. Su chuyén doi nay khién cho céc nguén luc trong xa hdi dugc van dung hiéu qua
hon, gép phan tao thém gia tri gia ting cho doanh nghiép va cho nén kinh té.

Mic du trong thoi gian qua, s6 luong nha dau tu tham gia giao dich trén TTCK
phat trién nhung diéu luu ¥, trong tong s6 nha dau tw, néu nhu & cac nude, nha dau tu to
chtc chiém khoang 70%, con nha dau tu ca nhan chi chiém khoang 30%, thi trén thi
truong chimg khoan Viét Nam cac con sb trén da nguoc lai, ty 16 cac nha ddu tu c4 nhan
chiém da s6. Cu thé, s6 nha dau tu ca nhan chiém dén 70%, to chtrc chuyén nghiép chi
chiém 30%. Nhitng nha dau tu ca nhan thuong 1 nhitng nha dau tu nho, ¢6 tam nhin dau
tu tai chinh ngan han hon céc to chirc chuyén nghiép. Chinh ty trong ddo nguoc niy cong
v6i ngudn von con phy thude 16n tir ngudn vay ngan hang cia cic nha dau tu ca nhan,
nén tinh dau tu theo phong trao con kha ning 1am cho thi truong dé bién dong manh ma
hau qua lam cho cac nha dau tu nho 1é d& bi thua 16 ning. Thi truong hién nay rét thiéu
luc lugng nha dau tu chuyén nghiép, co kién thic chuyén sau, c¢o kinh nghiém va am
hiéu vé luat phap trong linh vuc chimg khoan. Chinh vi vdy, Chinh pht can néi 1ong cac
rao can dau tu, co nhitng chinh sach thu hut, 161 kéo nhiéu nha dau tu t6 chirc chuyén
nghi¢p, dic biét 1a cac td chirc nudc ngoai nham tdng thém suc hép dan va 6n dinh cua

TTCK.
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biéu dang quan tdm tiép theo 1a viéc dao tao nguén nhan luc cho TTCK lam sao
dé co du nguodi, du trinh do, phuc vu sy phat trién nhanh chong cua thi truong. UBCKNN
can phai xay dung va ap dung chuong trinh dao tao chuyén siu cho ldnh dao va nguoi
hanh nghé kinh doanh chimg khoan cta cic cong ty chimg khoan nhim ning cao ning
lwc va trinh do chuyén mén cho lanh dao va nguoi hanh nghé tai cac cong ty ching
khoan. Chuong trinh dao tao chuyén mén phai dugc xdy dung théng nhit theo chuan
muc qudc té theo ting nghiép vu chuyén sau, to chirc dio tao, cp ching chi hanh nghé
chirng khoan theo vi tri lam viéc chuyén moén. Bén canh do, UBCKNN can cha trong
trién khai cac giai phap nang cao nhan thirc cta ngudi dan va cua nha dau tu vé thi
truong chung khoan, dac biét 1a thi truong OTC.

Mot mit duge sy hd tro cia Nha nude trong cong tac dio tao, tuyén truyén nhirng
kién thtrc vé thi truong chimg khoan, mat khac, trong xu huéng ngay cang rong mo cia
thi trudng ching khoan, tir ban than mdi nha dau tu, mdi doanh nghiép cling nhu mdi
nguoi khi tham gia thi truong nay can trang bi cho minh nhiing kién thic vé chimg
khodn, tich luy kinh nghiém, hiéu rd nhiing rii ro ma minh chip nhan, tir 46 dau tu moéi
c6 thé mang lai hiéu qua cao hon.

UBCKNN cén ting cuong phéi hop voi cac phuong tién thong tin dai chiing trong
viéc tuyén truyén thong tin vé TTCK. Viéc cong bd thong tin trén cac phuong tién thong
tin dai chung 14 rat can thiét nhat 1a nhitng ngudi quan tim dén TTCK. C6 thé thiy rang,
day 1a mot kénh truyén tai thong tin hét sirc hiéu qua, dam bao tinh cong khai va dé dang
tiép can ciia thong tin. Thoi gian qua, truyén thong cho ching khoan phat trién manh mg,
lién tuc, 6 at cac chuong trinh truyén hinh danh cho chimg khoan. Bu cac thé loai: Game
show, talk show, dao tao, v.v....Dai trung uwong thi mdi dai cling c6 dén 5-7 chuong trinh
truyén hinh vé chimg khoan. Dai dia phuong ciing c6 chuong trinh ching khoan. Trén
cac trang bao gidy, bao dién tir déu c6 chuyén muc danh cho chimg khoan, tham tri nhiéu
b4o 16n c6 han mdt chuyén san danh cho tai chinh chimg khoan. Hang loat cic website
vé chimg khoan ra doi. Cac cong ty chimg khoan, UBCKNN ciing tich cuc hon trong
viéc tuyén truyén va hd trg nha dau tu.

Do vay, Chinh phi can chi dao va giao trach nhiém cho cac phuong tién thong tin
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dai chung nhu dai truyén hinh, béo chi... phdi hop cuing UBCKNN trong viéc dua tin vé
cac hoat dong lién quan dén TTCK; tuyén truyén, gido duc kién thic vé ching khoén, vé
TTCK cho cong ching. Pay 1a cong viéc can duoc thuc hién mot cach thuong xuyén va
lau dai. Bén canh d6, co quan quan 1y can c6 nhitng quy dinh chuyén sau d6i véi viée
cung cap bao cao phan tich cho cong chung cua cac to chire hoat dong kinh doanh ching
khoan.

Nhitng giai phap dong bo trong viéc dao tao va tuyén truyén kién thic vé thi
truong chimg khoan trén day hy vong sé& tao ra budc chuyén manh mé cho thi trudng
chung khoan Viét Nam trong tuong lai.

3.3.9. Thanh 1ap t6 chirc dinh mirc tin nhiém

Ngay nay, hau hét thi trudng chimg khoan cia cac nude trén thé gii déu ton tai it
nhat mot to chirc dinh mirc tin nhiém vi vai trd quan trong ctia t6 chirc ndy trén thi truong
tai chinh. O Viét Nam hién nay, chua c6 mot td chuc dinh muc tin nhiém nao duoc thanh
1ap.

Viéc thanh 18p t6 chirc dinh mic tin nhiém dé danh gia mtc do tin nhiém cua to
chirc phat hanh ching khoan va céc t6 chirc c6 chimg khoan niém yét trén trung tim giao
dich chimg khoan 13 rat can thiét. Khi quyét dinh thuc hién dau tu vao ching khoan cua
mot doanh nghiép nao d6, ngoai viée thu thap cac thong tin co ban lién quan dén cong ty,
nha dau tu c6 thé str dung ngudn thong tin tir bang xép hang cua cac td chirc dinh muc tin
nhiém. Vi t6 chitc dinh muc tin nhiém s& cung cép cho thi trudng va cac nha dau tu mot
hé thdng xép hang cac cong cu tai chinh trén thi truong. Tir d6, s& giup cho cac nha dau
tu ¢6 thém ngudn cung cip thong tin 1am co s& dé so sanh, d6i chiéu trude khi thuc hién
quyét dinh dau tu. Khi t6 chuc tin nhiém ra doi, cong tac giam sat thi truong co thé dugc
thuc hién t6t hon, cac nha dau tu s& yén tam hon khi dau tu vao cac cong cu tai chinh.
Bén canh d6, vié¢c thanh lap t6 chirc dinh murc tin nhiém s& hd tro tich cuc cho nghiép vu
tu van dau tu cta cac cong ty ching khoan. Do d6, Chinh phu can phai nhanh chéng
thanh lap t6 chuc dinh mue tin nhiém déng thoi cho phép mot s6 to chire dinh murc tin
nhiém c6 uy tin ctia nudc ngoai thyc hién hoat dong dinh mirc tin nhiém & Viét Nam

nham phdi hop va hoc tap kinh nghiém 13n nhau, ning cao tinh minh bach cua thi truong.
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Vai trd cta to chitrc dinh murc tin nhiém rit quan trong, trong khi d6 Viét Nam lai
dang trong qué trinh hoi nhap quéc té, tr do hoa tai chinh va phat trién thi trudng chimg
khoan nén viéc thanh 1ap va dua t6 chiic ndy vao hoat dong 14 van dé rat can thiét.

3.3.10. Thanh l1ap Ban Giam sat thi trudng

Su phét trién cia TTCK sé& 14 co hoi tot cho cac doanh nghiép huy dong vén,
nhung néu khong co su kiém soat chit ché& va han ché dugc cac hanh vi thao tung thi thi
truong nay khong nhitng anh hudng xau dén doanh nghiép niém yét, ma nguy co khung
hoang ciing rat 1on. Nhan t6 chinh gitup cho viéc quan 1y t6t moét TTCK 1a theo ddi hoat
dong phat hanh ching khoan cua doanh nghiép dé mang lai sy minh bach cho thi truong,
trong d6, cac quy dinh vé chuin muc quan tri cong ty ma mot to chirc phat hanh phai ap
dung 13 Hoi ddng quan tri, quyén cb déng va viéc cong bd thong tin phai minh bach,
mang tinh chuan xac cao. Bé TTCK phat trién 6n dinh va bén viing, nhat 1a nhiing thi
truong méi ndi nhu Viét Nam thi yéu t6 quan trong can co 1a phai thanh 1ap mot td chirc
giam sat thi truong. Mat khéc, khi thi truong c6 mot to chirc giam sat thi quyén loi cua
cac thanh vién tham gia thi truong (CTCK, nha dau tu, quy nudc ngoai...) s& dugc bao
vé, dam bao an toan cho nha dau tu nho 18, nhiing ngudi can dugc bao vé nhat trén thi
truong. Ban gidm sat phdi hop chit ché véi cac trung tAm giao dich ching khoan tao
thanh mot hé théng giam sat, kiém soat hoat dong thi truong lién tuc, ¢ hiéu qua voi cac
chtic ning chinh 13: gidm sat cac hanh vi thao ting thi trudng, gidm sat hé thong cong
nghé thong tin v.v.... Dong thoi, Ban giam sat nén c6 su gan két chit ch& voi hé thong
thanh tra, két qua gidm sat s€ la co s¢ quan trong dé thanh tra thyc hién viéc cudng ché
cac sai pham.

Tap trung dao tao can by gidm sat. Ban gidm sat thi truong nén c6 mét bd phan
chuyén nhén thong tin vé céc giao dich dugc thyc hién bén ngoai thi truong nhung co
lién quan dén cac cb phiéu duoc niém yét, dang ky giao dich trén thi trudng dé c6 thé
nhanh chong phat hién cac hanh vi vi pham, thao ting thi truong dam bao thi truong hoat

dong hi€u qua, an toan.
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KET LUAN CHUONG 3

Trong chwong 3, d& tai tip trung ch yéu vao van dé sau:
- Muc tiéu, quan diém dé xuat cac giai phap
- Hudng phat trién thi trudng chimg khodn phi tap trung & Viét Nam
- Pé xuét cac giai phap chu yéu dé to chirc thi truong chimg khoan phi tap trung trén co
s& mo hinh thi truong OTC d& dugc UBCKNN dinh huéng, cu thé bao gdm 10 giai phap
can duoc xem xét va chi dao thuc hién dé khic phuc nhiing tdn tai, han ché trong hoat
dong cua TTCK va sy chuén bi can thiét cho sy ra doi cua thi truong OTC

+ Hoan thién khung phap 1y cho su ra doi cta thi truong OTC

+ Phuong thirc quén 1y thi truong

+ Tang cudng sd luong va chit luong hang hoa cho thi trudng

+ Nang cao hoat dong ctia cac t6 chirc trung gian

+ Tang cudng gidm sat cia co quan quan ly nha nudc

+ Tang cuong cong khai minh bach hoat dong cua céc cong ty

+ Nang cap ha tang cong nghé thong tin

+ Cong tac dao tao, tuyén truyén kién thirc vé thi trudng chimg khoan

+ Thanh 1ap t6 chirc dinh mic tin nhiém

+ Thanh 1ap ban gidm sat thi truong
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KET LUAN

Nudc ta dang dimg trudc ngudng cira hdi nhap va dé dap umg dugc yéu cau hoi
nhap qudc té thi thi truong ching khoan phai khong ngimg hoan thién trén moi phuong
dién. Trong do, viéc hoan thién hé théng thi truong chung khoén 1a mot vi¢e lam rat quan
trong va can thiét. X4y dung va phat trién thi truong OTC theo thong 1& qudc té 1a budc
phat trién tat yéu trong qua trinh xay dung va phat trién nén kinh té.

Thi truong OTC 13 b phan quan trong ctia hé thng thi truong ching khoan, c6
tinh wu viét riéng, cd vai tro, vi tri, chirc nang riéng, thi trudng nay phat trién s& bd sung
vao hoat dong giao dich chung khoan thur cép, tao mot thi truong mai co tinh thanh
khoan danh cho ching khoan cua cac doanh nghiép vira va nho. Thi truong OTC ciing
lam phong phti hon hoat dong huy dong von va dau tu trén TTCK Viét Nam con non tré,
¢6p phan 1am hoan thién TTCK Viét Nam.

Nam 2008, TTCK Viét Nam duoc danh gia 1a dang c6 nhiéu co hoi va diéu kién
thuan loi dé phat trién. D6 1a su chi dao sat sao cua Chinh phu, cic co quan quan 1y va
duogc sy quan tim 16n cta cac nha dau tu, cac to chirc trong va ngoai nudc. Pay 1a nhiing
tin hi€u dang mung cho thi truong trong giai doan hi¢n nay.

Khi tién hanh viét vé dé tai nay, chung t6i hy vong rang nhitng ndi dung dugc
trinh bay trong dé tai s& gop phan thiét thuc vao viéc xay dung va phat trién thi truong
OTC. Tuy nhién, thi truong chimg khoan phi tp trung 1a van dé rat phic tap, vi vay
nhimg giai phap duoc néu Ién it nhiéu mang tinh cht quan cia tac gia, c¢6 18 khi thuc hién
s& gap khong it nhiing kho khan. Rat mong nhan dugc su dong gop y kién tir cac Thay

Cb, nha khoa hoc ciing nhu nhiing ai quan tim dén dé tai nay.
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