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LOI MO PAU

1. Tinh cip thiét cia dé tai

Tu sau Pai hd1 Dang toan quéc lan tht VI dén nay, Vi¢t Nam dugc xem la
mot trong nhitg qubc gia chuyén doi thanh cong va sau hon 2 thap ky d6i méi da
dat duoc nhiéu thanh tyu quan trong trong phat trién nén kinh té thi truong dinh huéng
xa hoi chu nghia, trong d6 c6 thi trudng tai chinh (TTTC). Pén nay TTTC Viét Nam da
duoc hinh thanh vé co ban va c6 thé khing dinh su phat trién ctia TTTC la dong luc
quan trong gép phan phat trién cac loai thi trudng khac trong nén kinh té nhu thi
truong hang hod, dich vuy; thi truong sttc lao dong; thi trudng bat dong san; thi
truong khoa hoc, cong nghé,...Thyc tién qua trinh hinh thanh cac thi truong trén thé
gidi va & nudc ta cho thidy TTTC 1a mot trong nhimg yéu té cAu thanh khong thé thiéu
duoc trong nén kinh té thi truong, co vai tro dac biét quan trong ddi voi viee huy
dong tiét kiém va phan bd cac ngudn voén. TTTC phat trién lanh manh 13 nhan t6 thiét
yéu dam bao on dinh kinh té vi mo, nang cao kha ning canh tranh ctia nén kinh té va
thiic day kinh té phat trién bén viing.

Tuy nhién, nhin mot cach téng thé va nghiém tiic vé qua trinh hinh thanh va sy
phat trién nhanh chéng vira qua ctia TTTC Viét Nam, ching toi cho rang con cé
nhiéu van dé ton tai, han ché. TTTC Viét Nam dit trong téng thé phat trién céc loai
thi trudng trong nén kinh té, van chua dap (mg duoc yéu cau phat trién nhanh va bén
viing cua nén kinh té Viét Nam, dic biét 1a trong bdi canh hoi nhap kinh té quéc té.
Trong céc thi trudng bo phan ciia TTTC, dic biét 1a TTCK, cac yéu td cau thanh thi
truong (cung, cau, hang hoa, gia ca, co ché thanh toan - giao dich, méi truong thé
ché..) cling chua dugc hinh thanh va van hanh mdgt cach déng bd. Vi vay, sy phat
trién nhanh chong vé quy mé ciia TTCK Viét Nam trong vai nam trd lai dy da va
dang c6 nhiéu mau thudn véi co ché diéu hanh con nhiéu bat cap, ning vé hanh chinh
clia cac co quan quan 1y nha nude trong linh vuc nay. Co thé khang dinh, sy hinh
thanh va phat trién caa TTTC can co su tac dong cua nhiéu nhan t6, nhét 1a vai tro
dac biét quan trong ctia Nha nudc dé tung budc thiét 1ap va van hanh thi truong theo
dung nghia ciia nd, nham khai thac tinh wu viét cia TTTC phuc vu sy nghiép cong

nghiép hoa, hién dai hoa dat nudc.



Ly thuyét kinh té va kinh nghiém cta cac nudc, nhat 13 cac nude ¢ nén kinh
té chuyén doi, cho thay phat trien TTTC 1a mdt cong viéc rat phiic tap va an chua
nhiéu rai ro. Vi vay, nha nudc phai nd lyc dé thuong xuyén hoan chinh khuén khé
phap 1y va co ché quan 1y; t6 chirc bd may diéu hanh hoat dong, quan 1y thi truong dé
diéu chinh va tao diéu kién thuc day sy van hanh thong thoang cua thi truong, dap
g yéu cau phat trién kinh té dat nudc trong timg thoi ky theo muc tiéu da dé ra.

Xuat phat tir nhitng 1y do trén tac gia da chon van dé: "Vai tré ciia nha nuéc
trong viéc phat trién thi trudng tai chinh & Viét Nam" lam dé tai nghién ctru luan
an tién si.

2. Muc dich nghién ctru

Luan 4n tap trung nghién ctru nhitg van dé sau :

- Nghién ctru nhitng van dé 1y luan co ban vé TTTC va vai tro ctia nha nudc
dbi voi sy phat trién caa TTTC.

- Panh gid ding nhiing két qua dat dugc, phan tich va lam rd nhiing han ché,
bat cap cua cac co quan nha nudc trong viée thuc hién chirc ning quan 1y nha nude
dbi voi TTTC & nudc ta.

- Pé xuat, kién nghi cac chinh sach, giai phap dé xay dung co ché quan ly
thong thoang, luat phap déng b, lién két chit ch& bao dam nha nude thuc hién tot

vai tro ctia minh tao diéu kién cho TTTC nudc ta phat trién ngay cang hoan thién.

3.  Déi twong va pham vi nghién ciru

Luan &n tap trung nghién ciru vai tré ciia nha nwéc doi véi thi trwong tai
chinh 6 Viét Nam noi chung va cac thi trudng bo phan bao gdm: thi triwong tién té
(TTTT) va thi trwong chirng khodn (TTCK) no6i riéng trong giai doan tir nam 2000
(thoi diém TTCK Viét Nam chinh thirc di vao hoat dong) dén nam 2009.

Luan an chi ban vé nhitng van dé chung, mang tinh vi mé ma khong di sau
vao cac van dé c6 tinh chat ky thuat.
4. Phwong phap nghién ctru

bé nghién ctru vai tro cua nha nudc trong viéc phat trién TTTC & Viét Nam,

tac gid sir dung nhiing phuong phap nghién ctru sau:



Phwong phdp ké thira: trong qua trinh nghién ciru, tac gia sé khai thac sd
liu tir nhiéu ngudn nhu: cac Béo cao thudng nién cia NHNN, UBCKNN; céc ké
hoach phat trién kinh té - xd hoi ciia Chinh pha va Nién giam thdng ké hang nim
ctiia Tong cuc Théng ké. Ngoai ra, tic gia ciling khai thac va st dung thém cac két
qua nghién ciru, danh gia trong va ngoai nudc vé phat trién thi truong tai chinh cia
Viét Nam trong thoi gian qua dé dbi chiéu, so sanh... phuc vu cho muc tiéu nghién
curu cua luan an.

Phuwong phdp nghién civu dinh lwong: dugc str dung dé danh gia quy mé cia
TTTT va TTCK. Co so dit liéu chu yéu thu thap tir két qua hoat dong giao dich cia
cac thi truong tir naim 2000 dén nam 2009.

Phwong phdp phan tich, tong hop: sit dung trong qua trinh nghién ciru 1y
thuyét va hoan thién luan an. Két qua tir viéc thu thap thong tin, tir cic mo hinh xir
Iy s6 liéu s& dugc dién giai va phan tich thuc trang TTTT va TTCK; danh gid vai trd
nha nuéc trong phat trién TTTC néi chung TTTT va TTCK noéi riéng. Dya trén
nhing két qua phan tich, tong hop dé dé xuat phuong hudng, muc tiéu, co ché, giai
phap nham bao dam nha nudc thyc hién tot vai trd ciia minh trong phat trién TTTC

¢ Viét nam trong thoi gian toi.

5.  Tinh hinh nghién ctru
Phat trién TTTC 1a van dé sdng con ddi v6i sy phét trién kinh té, xa hoi mdi
qudc gia, nhung ddy 1 van dé hét sirc nhay cam, phuc tap, do d6 di thu hut duogc sy

quan tam nghién ctru ctia nhi€u nha quan ly, nha khoa hoc trong va ngoai nudc.

5.1. Tinh hinh nghién ciru ngoai nuwdc

Trong tac phaAm Financial markets and institutions, tac gia Anthony Saunders da
phan tich nhitng bd phan cu thanh ciia TTTC va mdi quan hé giita cac bo phan.
Anthony cho rang céc trung gian tai chinh (gdm ngan hang va cac dinh ché tai chinh
khac) c6 vai tro rat quan trong ddi voi sy phat trién ciia TTTC. Tuy vay TTTC ciing
khong thé thiéu sy tham gia cia cac chu thé khiac nhu nha dau tu, ngudi tiét kiém.
bic biét, ong nhan manh vai tro quan trong cuia Nha nudc ddi voi su phat trién cia
thi trudng, nhat 13 trong giai doan dau. Tuy nhién, Anthony lai khong dé cap dén

mot cach cu thé cac phuong thirc diéu chinh va tac dong thi truong ctia Nha nudc.



Tac gia cua luan an tién sy Engstrom, Eric Capen v&i dé tai “Essays on
financial market risk premiums” tai dai hoc COLUMBIA, My lai dé cap dén vai tro
cua nha nudc trong vi¢e diéu tiét va han ché nhiing rdi ro chinh tri, rdi ro dao dtc va
rti ro théng tin ¢6 nguy co 1am sup d6 TTTC, dic biét 1a & cac qudc gia co nén kinh
té chuyén doi nhu Mexico, Brazil, Hungary...vv. Tac gia Terada, Akiko trong luan
an tién sy bao vé tai Pai hoc GEORGE WASHINGTON véi tidu dé& Imperfect
financial market, macroeconomic volatility, and 'sudden stop' of capitalinflows lai
cho rang sy thiéu hoan thién ctia TTTC 13 nguyén nhan chu yéu dan dén sy dich
chuyén dot ngdt cua cac dong von luan chuyén ra-vao nén kinh té, tir d6 gdy nén
nhing khuing hoang nghiém trong vé san xuét, dau tu va xuat nhap khau. Trong phan
khuyén nghi, tac gia ciing cho rang néu Chinh phii cac nudc Pong Nam A c6 mot hé
thdng “canh bao sém” thi cudc khung hoang tai chinh - tién t&é nim 1997 da khong dé
lai nhitng di chimg niang né dbi vdi nén kinh té.

Nikiforos T. Laopodis trong bai bado Financial market liberalization and
stock market efficiency: the case of Greece dang trén tap chi Managerial Finance
(s6 29 - ky 4 nam 2003) lai cho rang, sy cam két ciia Chinh phu vé murc do ty do
hoa ctia TTTC 1a nhan t6 quan trong quyét dinh hiéu qua cta thi trudng cb phiéu.
N6 khong nhitng 1am ting tinh thanh khoan cho cac cb phiéu giao dich trén thi
truong ma con giup cho cac dong von qudc té luan chuyén, kich thich su phét trién
clia cac nén kinh té.

Nhin chung, cic cong trinh nghién ctru & nudc ngoai, dudi nhicu giac do
khac nhau déu nhin manh vai trd quan trong ctia Nha nudc d6i voi sy phat trién cia
TTTC. Tuy nhién, da phan cac nghién ctru ké trén 1a nghién ctru dinh luong nén céac
khuyén nghi va d& xuat chinh sach khéng nhiéu. Trong bdi canh Viét Nam, TTTC
dang trong giai doan dau hinh thanh va phat trién, co so dit liéu chua dam bao do tin
ciy dé c6 thé dua ra nhitng bang chimng dinh luong thi viéc ap dung nhitng két qua

nghién ctru trén té ra khong phu hop.

5.2. Vé tinh hinh nghién ctvu trong nwéc
TTTC da thu hat duoc su quan tdm cta khong chi cac nha quan 1y, nha dau tu
ma ké ca cac nha nghién ctru trong nudc. Khong ké nhitng bai viét tin man trén céc

bao va tap chi, da c6 kha nhi€u cong trinh nghién ctru cong phu van dé nay vi du:



Pé tai khoa hoc cip nha nudc KX01.07 thudc chuong trinh khoa hoc cdp nha
nudc giai doan 2001-2005 KX.01 “Phdt trién dong bé cdc logi thi trirong trong nén
kinh té thi truong dinh hiedng xa héi chii nghia” do GS.TS. Nguyén Pinh Huong chu
nhiém di nghién ctru kha sau vé TTTC nhu 1a mot b phan cdu thanh hé thong cac
loai thi truong & Viét Nam. TTTC ¢ Viét Nam dugce danh gia l1a con kha so khai va
nhiéu khiém khuyét. Cac tac gia cho rang su can thiép ciia Nha nudc 1 nhan to quyét
dinh sy ra doi cua TTCK Viét Nam nam 2000. Tuy nhién su can thi€p cia Nha nudc
trong thoi gian qua lai t6 ra khong hiéu qua dbi véi sy phat trién caa thi truong.

D¢ tai khoa hoc cap B nim 2001, ma s6 B2001.38.17 do PGS.TS Lé Diic
Lir chu nhiém “Gidi phdap phat trién dong b thi truong tai chinh & Viét Nam hién
nay” lai cho rang viéc ra doi cia TTCK niam 2000 1 qua som. Céc diéu kién can
thiét cho thi truong hoat dong la chua du, trong khi dé cac co quan quan 1y thi
truong lai thiéu kinh nghiém va yéu trong coéng tic diéu hanh, st dung qua nhiéu
cac bién phap hanh chinh dé can thi¢p va thi truong. Chinh vi vay, TTCK ¢ Viét
Nam c6 déu hiéu khong 6n dinh va thiéu minh bach.

Trong cudn sach “Thi triwong tai chinh Viét Nam - Thyc trang, vin dé va gidi
phdp chinh sdch” xuat ban nim 2004 do TS V& Tri Thanh cha bién da khai quat
nhing van d¢ 1y luan co ban vé TTTC; trinh bay nhitng mau hinh c4u tric tai chinh
trén thé gidi, kinh nghiém phét trién TTTC ctia mot sé nudc dang phat trién va
chuyén doi. Cac tac gia dd mo ta buc tranh tong thé vé TTTC Viét Nam, dic trung
cua su phat trién cac thi truong cdu thanh cua TTTC gém: thi truong tién té, thi
treong cd phiéu, thi truong trai phiéu, thi truong tin dung ngin hang, tir d6 chi ra
nhimng bét cdp, yéu kém ctia TTTC Viét Nam. Pong thoi, dua ra mot sé quan diém
va giai phap chinh sach nhim phat trién va hoan thién TTTC Viét Nam.

Pé tai Khoa hoc Cap bd "Thuec trang va gidi phdp hoan thién hé thong phdp
ludt cho sw phdt trién cia thi trieong tai chinh va dich vu tai chinh" do tac gia Nguyén
Trong Nghia 1am chii nhiém da dé cp mét sé gidi phap xdy dung hé thong phap luat
dé thuc day su phat trién caa TTTC ¢ Viét Nam. Tuy nhién chwa dé cap nhiéu vé
vai tro ctia Nha nude ddi véi su phat trién cua TTTC. Can thi¢p dén mtrc d6 nao va

nhu thé ndo van dang 1a mot cau hdi chua co 16 giai dap.



Pé tai Khoa hoc Cap bd "Gidi phdp phat trién dich vu tai chinh - ké todn
trong diéu kién héi nhdp kinh té quéc té" cua tac gia TS DPing Thai Hung va
Nguyén Thi Mui 1am cht nhiém di nghién ctru dugc mot khia canh cta phat trién
TTTC, d6 1a phat trién san pham dich vu tai chinh.

Cac cong trinh nghién ctru trén, hodc nghién ctru mét cach toan dién vé chién
lugc phat trién TTTC cua Viét Nam, hodc nghién ctru sau vé cac thanh t khac nhau
ciia TTTC nhu: TTTT va ngan hang, TTCK... Tuy nhién, chua thay dé tai nio nghién
ctru chuyén sau vé vai tro cia Nha nudc trong viée phat trién TTTC, van dé nay chi
duoc dé cap nhu 13 mot phan khong thé thiéu duoc cia cac dé tai nghién ciru.

6. Y nghia ciia viéc nghién ciru

- Thong qua viéc nghién ctru, Luan an gbp phan lam sang to mot s6 van dé
co ban vé TTTC va nhat 1a vai trd ctia nha nudc trong phat trién TTTC.

- Tur sy phan tich c6 h¢ théng thuc trang vai tro ciia nha nudc trong phat trién
TTTC Viét Nam thoi gian qua, Ludn an s& dua ra nhitng danh gia khach quan vé
nhimg két qua da dat dugc cling nhu nhitng han ché, t6n tai va nguyén nhan cia
nhiing han ché, ton tai can khac phuc dé phat huy vai tro ciia nha nudc trong phat
trién TTTC Viét Nam thoi gian t6i.

- Xuat phat tir thuc tién vai tro cta nha nudc trong phat trién TTTC Viét
Nam trong thoi gian qua, Luan an da dé xuét cac giai phap gan véi quan diém, dinh
huéng va chién luge phat trién TTTC Viét Nam dén nam 2015, tdm nhin 2020,
nham gép phan nang cao vai tro va hoan thién co ché quan ly, diéu hanh cia nha

nuéc trong phat trién TTTC Viét Nam thoi gian t6i.

7.  Két cAu ciia Luin 4n

Ngoai phén muc luc, danh muc chit viét tat, 101 n6i dau, ndi dung cta Luan
an duogc chia thanh 3 chuong. Cu thé 1a :

Chuong 1: Nhirng vin dé co ban vé thi trudng tai chinh va vai tro cia
nha nwéc trong phat trién thi trwong tai chinh trong nén kinh té thi truong

Chuwong 2: Thue trang vai tro ciia nha nuéc trong phat trién thi trueong
tai chinh ¢ Viét Nam

Chuwong 3: Giai phap ning cao vai tro ciia nha nwéc trong phat trién thi

truong tai chinh Viét Nam trong thoi gian toi



Chuong 1
NHUNG VAN PE CO BAN VE THI TRUONG TAI CHIiNH
VA VAI TRO CUA NHA NUOGC TRONG PHAT TRIEN THI TRUONG TAI
CHINH TRONG NEN KINH TE THI TRUONG

1.1 TONG QUAN VE THI TRUONG TAI CHINH
1.1.1 Khai niém thj trwong tai chinh

Kinh té hang hoa ngay cang phét trién, su phan cong lao dong xa hoi ngay
cang sdu sic, trong xa hoi xuat hién hai nhom nguoi: nhém nhitng nguoi thiéu von,
can tim nguén tai trg cho hoat dong san xuat kinh doanh hodc tiéu dung va nhém
nguoi tiét kiém c6 von du thira mudn tim cach sinh lgi. Nhu vay, trong nén kinh té
lic nay da xuét hién cung va cau vé vén. Nén kinh té noi chung va cac chu thé ké
trén noi riéng s& khong c6 co hoi phat trién néu cung va cau vé von chua gip duoc
nhau. Luc dau nguoi thira von va nguoi thiéu von s& tim cach gip nhau mot cach
truc tiép va tu phat. Ho thoa thuan véi nhau, qua d6 mét ngudi s€ st dung von cua
nguoi kia trong mot thoi gian nhat dinh véi diéu kién hoan tra ding thoi han khoan
vbn ban dau va mot khoan “hoa hong” twong xtmg, duoc goi 1a 13i. V&i phuong
thirc ndy, nhu cau cua hai bén s& duoc thod man. Tuy nhién, theo cach nay chi phi
giao dich (exchange cost) sé& rat cao boi ca ngudi can von va ngudi co von déu co
thé mat rat nhiéu chi phi nhu: chi phi thoi gian, chi phi doi chd va tim kiém déi tac,
tham chi mét di ca nhiing co hdi trong kinh doanh dé gip duoc nhau [31].

Nhuoc diém trén duoc khic phuc voi su xuét hién ctia mot nhom nguoi ding
ra lam trung gian giita ngudi can vén va ngudi co von. Ho gitp cho ngudi can vén
va ngudi c¢6 vén gip nhau dé& dang hon lac d6 xuat hién cac trung gian tai chinh
(ngan hang thuong mai, quy tin dung...). Tuy nhién, nhu cau von ciia nén kinh té
ngdy cang cao, nhat 1a ngudn voén trung va dai han. Trong khi d6, cac trung gian tai
chinh khong thé cha dong dap tmg ddy du nhu cdu nay. Mit khac vi pham vi lua
chon phuong 4n cho vay ctia chu thé cung tmg vén con han hep. Lai suat ngan hang
khong phai lic nao ciing hdp din nguoi co tién giri tién vao ngan hang. Vé phia
ngudi can von ciing khong phai ludn ludn dé dang vay von cia ngan hang, nhat 1a

khi thyc hién cadc phuong an dau tu co6 sy rui ro va mao hiém cao.



Trong hoan canh d6, bang cach tao ra nhitng cong cu tai chinh, nguoi can von
da tim cach gip truc tiép nhitng ngudi thira von. D6 ¢o thé 1a gidy no hoic gidy
chtng nhin quyén sé hiru ma sau ndy duoc goi l1a chimg khoan. Ban than nhimng
nguoi ndm giit chimg khoan dau tién chua nghi dén chuyén mua di ban lai chung.
Nhung sau ndy, ciing v&i sy phat trién ctia nén kinh té, mot thi truong dién ra céc
hoat dong mua di ban lai nhiing gidy to ¢ gia da dugc hinh thanh. Thi truong tai
chinh theo diing nghia ciia n6 xuat hién tir d6 [31]. Vay thi trudng tai chinh (TTTC)
la gi?

Hién nay c6 nhiéu khai niém khac nhau vé TTTC:

TTTC ciing dugc hiéu theo nghia chung nhét 1a: tit ca nhitng noi ma tai d6
dién ra cac hoat dong trao d6i lién quan tdi ngudn luc tai chinh (financial
resources). TTTC 1a thi trudng trong d6 ngudn tai chinh duoc chuyén tir nguoi co
vbn du thira sang nguoi thiéu von thong qua mot phuong thic thi truong nao do.
TTTC 14 téng hoa cic mdi quan hé cung cau vé von, 1a moi trudng trong d6 hé
thong tai chinh van dong [31].

Nha kinh té hoc FREDERIC S.MISHKIN cho rang: "TTTC la thi truong
trong d6 vén dugc chuyén tir nhitng nguoi hién c6 du thira von sang nhirng ngudi
thiéu vén” [20, tr.35]. Theo nghia d6, TTTC ton tai & tit ca cac nén kinh té ma ¢
d6 ton tai cac quan h¢ tién té. Doi tuong mua ban trén TTTC la mdt loai hang hoa
dac biét - d6 1a von.

Tir nhitng cach hiéu khac nhau vé TTTC, ching ta c6 thé thy rang khi dé
cap dén TTTC khong chi d& cap t6i phuong thirc giao dich, cong cu tai chinh dugc
trao d6i ma con dé cap t6i cac cha thé tham gia thi trudng va co ché giam sat. Viéc
chuyén d6i quyén so hiru va sir dung cac ngudn tai chinh trén TTTC dugc thuc hién
thong qua cac phuong thirc giao dich va cac cong cy tai chinh nhat dinh. TTTC 1a noi
phat hanh, mua ban, trao doi va chuyén nhuong cac cong cu tai chinh theo cac quy
tic, luat 1é da duoc quy dinh. Vi vay, co thé hiéu:

Thi truong tai chinh la noi dién ra viéc chuyén giao cdc nguon tai chinh mot
cach triee tiép hodc gidn tiép gitka cdc chii thé kinh té véi nhau théng qua nhitng
phwong thire giao dich va céng cu tai chinh nhdt dinh nham thod méan quan hé cung

cau vé von va muc dich kiem loi.



Nhu vay, ddi twong mua ban trén TTTC 1a cac ngudn tai chinh ngan han hay
dai han, chung duoc chuyén tir chu thé thira von sang chil thé thiéu von thong qua
céc cong cu tai chinh, d6 13 cac chimg khoan. Trudc day, chimg khoan dugc hiéu 1a
loai gidy to co gid, tirc 1a mot gidy chimg nhan khoan tién ma nguoi ta da (mg ra va
¢6 quyén duoc huong nhimg khoan loi tirc nhat dinh theo ky han. Vi du: cong trai
do Nha nuéc phat hanh; cac loai co phiéu, trai phiéu do cic doanh nghiép hay t6
chtrc tai chinh phat hanh va cac dang ky phiéu, chimg chi tién giri,...Tuy nhién, voi
su phat trién cuia TTCK, chimg khoan khong chi thé hién dudi dang cac gidy to co gia
ma con ¢6 thé ghi lai trén hé théng thiét bi dién tir, cac quyén duoc mua cd phiéu, trai
phiéu theo nhiing diéu kién nhat dinh di dugc thoa thuan trude (chimg khoan phai
sinh). Do vay, chimg khoan duoc hiéu rong hon, d6 13 cac chimg tir dudi dang gidy to
hozc ghi trén hé thdng dién tir x4c nhan cac quyén va loi ich hop phéap cua nguoi sé
hitu chung tir d6 v&1 nguoi phat hanh [10].

Chung khoan 1 phuong tién huy dong, tip trung ngudn tai chinh déi véi
nhirng chii thé can ngudn tai chinh, 13 phuong tién dau tu dé thu 161 ddi voi nhiing
chu thé c6 thira ngudn tai chinh. Thu nhap ma nha dau tu ching khoan thu duoc bao
gdm ca loi tirc thu duge do ban quyén sir dung ngudn tai chinh va khoan 14i do ban
lai chung khodn cao hon gia mua.

Chu thé tham gia TTTC 1a nhiing phap nhan hay thé nhan dai dién cho
nhitng ngudn cung va cau vé von nhan réi tham gia trén TTTC, chil yéu 1a ngudi
tiét kiém, cac NHTM, cong ty tai chinh, cong ty bao hiém, quy dau tu, cong ty méi

gi61, cac doanh nghiép, chinh phu, h gia dinh.v.v.

1.1.2 Churc nang cua thi truong tai chinh
Trong nén kinh té thi trudng, TTTC ¢6 céc chirc ning co ban sau dy:
1.1.2.1 Din nguén tai chinh tiv nhitng chii thé c6 kha nang cung irng nguon tai
chinh dén nhitng chii thé can nguén tai chinh
TTTC déng vai tro 1a kénh dan chuyén von tir nha dau tu dén nha san xuét;
tir ngudi cho vay - nguoi tiét kidm toi ngudi vay - ngudi chi tiéu. Vi vay, TTTC la
noi gip gd gitta cung va cau ngudn tai chinh, 13 noi thu hat manh mé moi ngudn tai
chinh nhan rdi, chuyén giao nhitng ngudn nay cho cac nhu cau dau tu phat trién

nham mo rong san xuat kinh doanh, hodc thoa man nhu cau khac nhau cta chu thé
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can ngudn tai chinh. TTTC dugc xem nhu cau ndi giira tich lily va dau tu, giita
ngudi cung nguodn tai chinh va ngudi can ngudn tai chinh. N6 giup ho gip nhau
cung Uing nguodn tai chinh cho nhau dudi hinh thirc mua ban cac ching khoan, thong

qua hai kénh tai trg, d6 1a: tai chinh truc tiép va tai chinh gian tiép [20].

TAI CHINH GIAN TIEP

CAC
TRUNG
GIAN TAI
CHINH

Ngudi di vay vén
1. HO gia dinh

2. Doanh nghiép
3. Chinh phu

4. Nudc ngoai

Nguoi cho vay vén
1. HY gia dinh

2. Doanh nghiép Z
3. Chinh phu von
4. Nudc ngoai

von

TAI CHINH TRUC TIEP

So d6 1.1. Chirc ning din chuyén vén ciia TTTC

Nguén: [20] FREDERIC S.MISHKIN (2001), Tién té, ngdn hang va thi trieong
tai chinh - NXB Khoa hoc va K¥ thuat, Ha Noi.

O kénh tai chinh triee tiép: ngudi di vay, vay von truc tiép tir nguoi cho vay
bang cach ban chimg khoan (con goi 1a cong cu tai chinh -financial instruments).
Chung khoan 1a nhiing trai quyén (quyén dugc huéng) dbi voi thu nhap hodc tai san
tuong lai ctia ngudi vay. Chimg khoan 13 tai san c6 ddi v6i ngudi mua chung, chung
lai 1a tai san no doi v6i ngudi hay doanh nghiép phat hanh.

O kénh tai chinh gian tiép: von duoc chuyén tir ngudi cho vay téi ngudi vay
thong qua trung gian tai chinh. Trung gian tai chinh chuyén vén tir nguoi cho vay -
nguoi tiét kiém sang nguoi vay - nguoi sir dung va ho kiém 10i bang cach dua ra mirc

131 suat cao hon murc 1ai suat ma ho phai tra cho nguoi gui tién.
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1.1.2.2 Cung cdp khd néng thanh khodn cho cdc chirng khodn

TTTC la noi cac ching khoan dugc mua ban, trao d6i. Bai vay, nho ¢6 TTTC
(cu thé 13 thi truong thir cip), cac nha dau tu c6 thé dé dang chuyén ddi cac chimg
khoén ho s& hitu thanh tién hodc thanh cc ching khoan khac khi ho mudn. Kha nang
thanh khoan (kha nang chuyén doi thanh tién) 1a mot trong nhiing yéu té quyét dinh
tinh hap dan cia ching khoan ddi véi cac nha dau tu. Chic ning cung cap kha ning
thanh khoan cho céc chiig khodn ddm bao cho TTTC hoat dong nang dong, hi¢u qua.
1.1.2.3 Cung cip théng tin kinh té va dinh gid gid tri doanh nghiép

Bang nhitng phuong tién k¥ thuat va thong tin hién dai, TTTC 13 noi cung cap
kip thoi, chinh xac nhitng ngudn thong tin can thiét co lién quan dén viéc mua ban cac
chimg khoan cho moi thanh vién cua thi trudng (thong tin vé tinh hinh cung cau timg
loai chiig khoén trong nhiing thoi diém nhat dinh, vé tinh hinh phat trién kinh t&, vé sy
thay doi chinh sach tai chinh-tién té...). Mat khac, TTTC (cu thé 1a trén thi truong
chinh thirc) bét budc cac doanh nghiép phai cong bd cac bao céo tai chinh, nhimg thong
tin vé doanh nghiép va phai dam béo tinh chinh xac ctia cac thong tin do.

TTTC phan anh “stic khoe” cta nén kinh té qudc dan, phan anh cic xu
huéng phat trién kinh té... Pidu nay c6 thé thdy duoc thong qua su bién dong cia
chi s6 gid chirg khodn. Do d6, chi s6 gia ching khoan duoc coi 12 "han thir biéu”
ctia mot nén kinh té. Vi xu hudng qudc té hoa, TTTC con phan anh xu huéng phat
trién cta kinh té thé gi6i.

Mit khac, do gia tri cia cong ty ¢ phan phu thudc vao tong gia tri thi truong
ctia cac cb phiéu dang luu hanh. Vi vay, thong qua gid c¢d phiéu ciia mot cong ty
nguoi ta co thé danh gia duogc tinh hinh hoat dong, két qua kinh doanh va gié tri cta
doanh nghiép do.
1.1.2.4 La méi truwong dé nha nwéc thwe hign chinh sdch tién té va tai khéa

TTTC la noi cung cip cac dit lidu, giup cho nha nudc c6 bién phap diéu hoa,
luu thong tién té thong qua co ché thi truong mo.

Chtrc ning nay dugc thé hién thong qua viéc mua ban cac trai phiéu, tin
phiéu va cac gidy to c6 gia khac cia NHTU trén TTTT. Viéc nha nudc mua ching
khoéan vao cé tdc dung “bom” thém tién vao chu chuyén kinh té va nguoc lai, viéc

ban ching khoén sé& rut bot lugng tién khoi chu chuyén kinh té. Nha nudc cling co
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thé thay do6i 1ai suat tién gui, ty 18 du trit bat budc hodc 14i suét tai chiét khau dé
thuc hién diéu hoa luu thong tién té. Ngoai ra, NHTU ciing ¢ thé mua ban ngoai té
trén thi trudng ngoai hdi dé diéu chinh lugng cung va cau ngoai té nham gitip chinh
phu 6n dinh ty gia hdi doai

Mait khac, trong diéu kién c6 boi chi NSNN, thi TTTC 1a noi ma nha nuée
tién hanh vay ng dan chung trong nudc va vay cac to chlic va ca nhan nudc ngoai
mot cach dé dang nhat dé giai quyét tham hut ngan sach. Bang cach phat hanh cac
trai phiéu chinh phu bang dong ndi té hodc ngoai té, chinh phu s& thu hit duoc
ngudn tai chinh to 16n dé bu dap boi chi NSNN. Pay ciing 1a giai phap tich cuc dé
can ddi ngan sach, bai vi Nha nudc khong phai phat hanh tién dé bu dip boi chi
ngan sach. Diéu nay s& gop phan giam bot nguy co lam phat.

1.1.3 Phan loai thi truwong tai chinh

TTTC rat da dang va phong phu vé cong cu, thoi gian cung Gmg st dung
ngudn tai chinh, co ché hoat dong. Pé nghién ciru ciu trac cu thé caa TTTC, chung
ta can nghién ctru mot vai cach phan loai TTTC theo cac goc d6 khac nhau.
1.1.3.1 Phan loai theo thoi han cuia cdc cong cu tai chinh

Dua vao thoi han st dung ngudn tai chinh, TTTC bao gém: thj truong tién té
(thi trudng ngan han) va thi truong von (thi truong dai han).

(i) Thi truong tién té (TTTT), 1a thi truong phat hanh va mua ban cac cong cu
tai chinh ngan han, thong thuong dudi 1 nam nhu tin phiéu kho bac, cac khoan vay
ngan han giira cac ngan hang, hop dong mua lai, ching chi tién giri, thuong phiéu.

Theo nghia ¢ dién, TTTT la thi truong lién ngan hang thuan tay. Tuy nhién,
tir thap ky 70 tré di, TTTT dd mé rong véi su tham gia ctia nhiéu tac nhan kinh té
[34]. Do vay, TTTT ngay nay dugc hiéu nhu 13 noi thuc hién toan bo nhimg khoan
vay giita cic chu thé, trén co s& mot hop dong hay gidy to co gia nhat dinh nham
tao ra su can bﬁng cung cau tién té theo mot gia nhat dinh va theo mot thdi han cu
thé (thudng 1a dudi 1 ndm). Do tinh chit ngan han d6 nén TTTT cung ng ngudn tai
chinh ¢6 kha ning thanh toan cao va nguoi tham du it bi rui ro. Lii suét trén TTTT
duoc hinh thanh tir cung va cau vén trén thi truong va 1di suat ndy bi anh hudng boi su
can thiép cia NHTU.

TTTT duge ciu thanh béi céc thi truong bo phan sau day:
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- Thi trwong tin dung ngdn han, 1a thi truong truyén théng déng vai trd quan
trong trong TTTT, 1a ngudn cung tng von ngin han chu yéu cho nén kinh té. Hoat
dong trén thi truong chu yéu 1a di vay - huy dong vén va cho vay - sir dung von cia
cac NHTM. Vi vdy chinh sach va co ché diéu hanh 13i suat cia NHNN ¢6 vai trd
dic biét quan trong trong viéc mé rong hay thu hep ddi véi thi trudng nay.

- Thi truonmg tién té lién ngdn hang (ndi té va ngoaqi té), 1a thi truong von
ngan han do NHTU' t6 chirc dé giai quyét nhu cau cia cac NHTM mudn trao ddi
v6i nhau cac khoan von tam thoi thira & mot sd ngan hang nay véi cac khoan von
tam thoi thiéu & mot s ngan hang khac thong qua cac tai khoan cua ho ¢ NHTU
nham bu dip s6 thiéu hut quy du trit bat budc, dap Gmg nhu cau thanh todn cia
khach hang, bu dip thiéu hut trong thanh toan bu trir giira cic ngan hang... Do do,
viéc tham gia thi trudng nay chi han ché danh cho cac ngan hang va cac to chic tai
chinh tin dung hoat dong theo quy ché cua thi truong.

Trong TTTT, thi truong lién ngan hang dugc coi 1a hat nhan cia TTTT. Trén
thi truong nay, lai suit thi truong dugc hinh thanh trén co sé cung - cau von, voi
tinh chat ban budn. Cac muc 14i suat trén thi truong lién ngan hang duoc coi 1a cac
mue 13i suét tham chiéu cho viéc dinh gia cac cong cu ng khac.

- Thi truong tién té mo réng (thi truong md), 1a thi trudng ma cac chu thé
tham gia duoc md rong hon so véi thi truong tién té lién ngin hang, bao gdm cac
NHTM, céc to chirc tai chinh phi ngan hang, cic doanh nghiép, ngudi méi gidi va
cong chiing... Pic trung cua thi trudng 13 mua ban qua trung gian moi gidi tién té.
Gia ca c6 thé 1a gia dau thau hodc gia thoa thuan. Thi truong nay 14 thi trudng cia
nhirng nha kinh doanh, nghia la ho ban ra chung khoan theo ting 16 nho, 1€ voi gia
dinh trudc hoac ban ra nhirng loai chung khoan 16n béng cach dau gia. So voi thi
truong lién ngan hang thi thi trudng ndy c6 chu thé tham gia mua ban rong hon con
cach thirc mua ban ciing twong tu. Do c6 cac chu thé duoc md rong va nghiép vu
trén thi truong md da truc tiép tic dong dén kha nang cung tng tién cho nén kinh té
nén day 1a méi truong thuan lgi cho NHTU  can thiép dé diéu tiét luong cung ung
tién té thong qua viéc mua, ban cic gidy to co gid ngan han trén thi trudng nay.

(ii) Thi truwong von, 1a thi truong phat hanh va mua ban cac cong cu tai chinh

c6 ky han trén mot nam, hay chinh 1a noi gidi quyét quan hé cung cau vé von dai
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han. Trong nén kinh té thi truong phat trién, thi trudng vén duge ciu thanh bdi cac
bd phan chu yéu sau day:

- Thi truong cho vay dai han, 1a bd phan thi truong von dién ra hoat dong
cho vay cac ngudn tai chinh dai han giita chi thé cung ng ngudn tai chinh dai han
va chi thé can nguon tai chinh dai han ma khong can phéat hanh cac ching khoén.

- Thi truong tin dung thué mua hay cho thué tai chinh, 1la mot bd phén cua
thi trudng von, trong d6: Nguoi cung ngudn tai chinh déng vai tro 1a ngudi cho thué
cam két mua tai san thiét bi theo yéu cau ctia nguoi thué (nguoi sir dung ngudn tai
chinh) va ndm giit quyén s& hiru ddi vé6i tai san cho thué. Ngudi can ngudn tai chinh
st dung tai san thué va thanh toan tién thué trong sudt thoi han d3 duoc thoa thuan
trong hop doéng. Thoi han nay phai chiém phéan 16n thoi gian hitu dung cua tai san
(thdp nhat 1a 60% hodc 75% vong doi cua tai san tuy theo quy dinh cta mdi nude).
Toéng s6 tién ngudi thué phai tra cho ngudi cho thué phai bang hodc 16n hon gia thi
truong cua tai san cho thué vao thoi diém ky hop dong. Khi két thuc thoi han thué,
bén thué c6 quyén chon mua tai san thué véi gia thap hon gié tri tai san thué tai thoi
diém mua lai.

- Thi truong chitng khodn, 13 bd phan chi yéu cua thi trudng von, 13 noi dién
ra hoat dong mua ban cac loai chirng khoan trung va dai han.

- Xét vé mit hinh thire, cac hoat dong trao d6i mua ban, chuyén nhuong cac
chtng khoan chi 1a viéc thay ddi cac chu thé sé hitu ching khoan.

- Xét vé mot ban chat, day chinh 14 qua trinh chuyén giao ngudn tai chinh tir
chu thé nay sang chu thé khac. Cac chu thé kinh té huy dong ngudn tai chinh bang
cach phat hanh cac ching khodan 14 ¢6 phiéu, trai phiéu... trén TTCK.

Can phai luu ¥ rang, trong cac bd phan néi trén cua thi trudng von, TTCK 1a
hinh thic van dong dién hinh véi khéi luong giao dich va strc thu hut manh mé ddi
v6i cac nha dau tu. O hau hét cac nudc co nén kinh té thi trudng phat trién, TTCK
ludn giit vi tri cha yéu trong két cdu cua thi trudng von cac nudc. Mit khac, néu
nhin trén goc do bao quat thi thi truong von va TTCK chi 1 hai tén goi khac nhau
ctia cung mot dinh nghia vé thi truong tu ban (capital), trong d6 thi trudng von biéu
hién ban chat bén trong ctia qua trinh mua ban cic ngudn tai chinh dai han, con tén

goi TTCK 12 biéu hién bén ngoai, 1a hinh thirc ctia cic giao dich vén cu thé thong
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qua cic cong cu la cac chimg khoan dai han. Vi nhitng 1y do néi trén, khi n6i dén thi
truong von dai han nguoi ta thuong tap trung chi yéu vao thi truong chirng khodn.
1.1.3.2. Dwa theo phwong thirc huy djpng nguon tai chinh

Duya trén ti€u thuc nay, TTTC duogc chia thanh: thi truong no va thi truong
von ¢é phan.

(i) Thi truwong ng, 13 thi trudng trong d6 ngudi can von huy dong dua trén
viéc phat hanh cac cong cu ng nhu trai phiéu, tin phiéu, ky phiéu. Thuc chat cia
viéc phat hanh céc cong cu ng nay la nha phat hanh ding ra di vay theo phuong
thirc ¢6 hoan tra ca gbc va 1ai. Nguoi cho vay khong chiu bt ctr trach nhiém nao vé
két qua hoat dong sir dung vbn ctia nguoi vay va trong moi trudng hop, nha phat
hanh phai c6 trach nhiém hoan tra theo cac cam két da duoc xac dinh trong hop
déng vay. Cac cong cu ng co6 thoi han xac dinh, co thé 1a ngén han, trung han hay
dai han. Pic diém cua cong cu no la dya trén quan hé vay muon; c6 thot han, 1ai sut
dugc an dinh trudc, ngudi sé hitu cong cu ng khong cé vai trd quan 1y trong cong ty.

(ii) Thi truong von c6 phan, 1 thi truong trong d6 ngudi can von huy dong
vbn bang cach phat hanh cac ¢6 phiéu ban cho nhitng ngudi c¢6 vén. Ngudi nam gitr
cd phiéu goi 1a cac c6 dong, ho chinh 1a cac chu s& hitu cong ty phat hanh, vi vay ho
¢6 quyén duoc chia phan 13i rong va tai san rong cua cong ty. Khac véi cong cu no,
6 phiéu khong c6 13i ¢ dinh, ma c6 tirc phu thudc vao két qua kinh doanh cia cac
cong ty phat hanh. Cac c6 phiéu nay duoc coi la nhitng ching khoan dai han, vi
chung khong quy dinh thoi gian man han. Nguoi nam giit co phiéu chi c6 thé lay lai
tién bang cach ban lai ¢o phiéu d6 trén thi trudng thi cap.
1.1.3.3. Ciin cir vao sw ludn chuyén cdc nguon tai chinh

Dya vao ti€u thic nay, TTTC dugc chia thanh: thi truong so ccfp va thi
trieong thir cap.

(i) Thi triong so cdp, 1a noi cac nhitng chting khoan méi phat hanh va duoc
mua ban 1an dau tién. Do vay, thi trudong nay con dugce goi la thi truong cd}y mot.

Trén thi truong so cap, von tir nha dau tu dugce chuyén sang nha phat hanh
thong qua viéc nha dau tu mua cic ching khoan (gdm cb phiéu, trai phiéu) méi
phat hanh. Do vay, théng qua thi trudng ndy ngudn von van dong mot cach truc tiép

tir nguoi dau tu sang chu thé phat hanh chimg khoan. Thi truong so cap it quen thudc
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v6i cong chiing dau tu vi viéc ban chimg khoan téi nhitng nguoi mua dau tién dugc
tién hanh theo nhitng phuong thic va dic thu riéng, thong thuong chi gioi han & mot
sd thanh vién nhat dinh, thuong 1a: Kho bac Nha nuéc, NHTU, cic cong ty phat
hanh, tip doan bao lanh phat hanh. Gia ca ban du ciia chirng khoan mang tinh quy
dinh nhiéu hon 1a do thi trudng xac dinh, thuong 1a do t6 chirc phat hanh quyét dinh.

Nho ¢6 thi trudng so cdp ma ngudn von can huy dong cua cac cong ty duge
ching khoan hod, von ciia cong ty dugc huy dong théng qua viéc phat hanh chimg
khoan. Su hoat dong ctia thi truong so cap chinh 1a huy dong ngudn tai chinh trong xa
hoi chuyén thanh vén dau tu cho nén kinh té.

(i) Thi truwong thir cdp, 1a thi trudng giao dich cic ching khoan sau khi
chung d3 dugc phat hanh trén thi truong so cap. Thi trudng thir cap con dugc goi 1a
thi trieong cdp hai.

Hoat dong trén thi truong thir cip dién ra trong pham vi rong hon véi tong
mirc luu chuyén von 16n hon nhiéu so véi thi trudng so cp. Tuy nhién, viéc mua
ban chimg khoéan trén thi truong nay khong 1am thay d6i ngudn vén cia to chic
phat hanh ma thyc chét chi 13 qua trinh luan chuyén von tir nha dau tu nay sang nha
dau tu khac trén thi truong. Giao dich trén thi truong thir cip phan anh nguyén tic
canh tranh tu do, gia chimg khodn trén thi truong tht cip do cung va ciu quyét
dinh. Thi truong thi cap 1a thi truong hoat dong lién tyc, cac nha dau tu ¢6 thé mua
va ban cac chimg khoan nhiéu lan trén thi trudng nay. Thi truong thir cip cb thé
duoc to chuc theo hai hinh thirc co ban 1 so giao dich tap trung (cac sé giao dich
chirng khoén) va thi truong phi tap trung (OTC).

Giira thi truong so cap va thi trudng thtr cap c¢6 mdi quan hé chit ché véi
nhau. Trong d6, thi trudng so cap dong vai trd 13 thi truong co s, tao ra hang hoa
cho thi trudng tht cap va nguoc lai thi truong thir cdp lam ting tinh thanh khoan
ctia cac chung khoan di duoc phat hanh trén thi trudng so cap, do do tao diéu kién
thuan loi cho viéc phat hanh trén thi truong so cép. Do vay, thi truong thir cép dong
vai tro la dong luc, thuc déy thi truong so cép phat trién.
1.1.3.4. Cin cir vao tinh chit phdp Iy

Can clr vao tinh chét phap 1y, TTTC dugc chia thanh hai bd phan: thi triong
tai chinh chinh thirc va thi truwong tai chinh khong chinh thuec.
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(i) Thi truong chinh thirc, 13 thi truong trong d6 cac chu thé chinh thirc hoat
dong va dugc diéu chinh theo luat vé TTTC, va thudng dugc co quan chi quan
(nhu Uy ban chiing khoan) giam sat. Vi dy, s¢ giao dich ching khoan, thi truong
tién t& lién ngan hang. Thi trudng chinh thic 1a biéu nhiét 46 dé do ludng "stic
khoé" ctia nén kinh té, vi hau hét cac cong cu tai chinh duogc trao ddi trén thi truong
chinh thtrc déu 13 cac cong cu "manh". Thi trudng nay con 1a co s¢ dé thi trudng phi
chinh thure xac dinh phuong huéng va gia ca cia minh.

(ii) Thi trwong phi chinh thire, 13 thi truong trong d6 cac chi thé khong chiu
su diéu chinh cta bat ky luat chinh thirc nao, chi hoat dong theo su thoa thuan gitra
ngudi mua va ngudi ban theo quy luat cung cau trén thi trudng. Thi truong nay mac
di khong dugc cong nhan chinh thire, nhung van ludn ludn ton tai va hoat dong cung
v6i thi tredng chinh thire. Pay 13 thi trudng rat linh hoat va mang tinh thich nghi cao.
Thi trudng phi chinh thire 14 noi dap tmg nhitng nhu cau ma thi truong chinh thic

khong dép trng dugc.

1.1.4 Cac cong cu cua thi truwong tai chinh
1.1.4.1 Céng cu ciia thi truong tién t¢

Dé chuyén giao quyén st dung cic ngudn tai chinh ngan han, TTTT st dung
nhiéu cong cy khac nhau. Bao gom:

(i) Tin phiéu kho bac (Treasury bills), 1a loai chimg nhin no ngin han cia
Chinh phii do Kho bac nha nudc phat hanh nham bu dap thiéu hyt tam thoi cho
NSNN va 1a mot cong cu quan trong dé NHTU diéu hanh chinh sach tién té qua
nghiép vu thi truong mé. Ching khéng mang 13i suat, mang tinh vo danh, dugc phat
hanh v61 thot han thong thuong 1a 3 thang, 6 thang, 9 thang, 1 nam va thuong dugc
phat hanh bang phuong thic déu thau.

Céc tin phiéu kho bac thudng c¢6 mirc do rui ro thap déi voi nguoi dau tu, nd
1a loai cong cy an toan nhét trong toan bd cac cong cu ciia TTTT vi Chinh phu ¢6
kha ning thuc hién nghia vy tra ng. Do d6 14i suit ap dung ciing thudng thap hon so
voi cac cong cu TTTT khac.

(ii) Chitng chi tién giri ngdn hang cé thé chuyén nhwong dwgc
(Negotiablebank certificates of deposit), 1a cong cu vay ng do NHTM ban cho

nguodi guri tién voi 131 suat duoc quy dinh cho ting ky han nhat dinh, phan 1én 1a tir
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30 ngay dén 12 thang. Cac ching chi tién giri cling twong ty nhu cac loai tién giri ¢6
ky han khéc, diém khac biét co ban 1a & chd ching chi tién giri thuong 1a vo danh
va ¢6 thé duge chuyén nhuong cho mot bén thir ba ma khong bi phat boi cac ngan
hang phat hanh. Chtng chi tién giri thuong duoc sir dung dé huy dong cac ngudn
vbn 16n, vi vay cac ngan hang thuong duoc dit mic toi thiéu dbi véi ménh gia
chtng chi tién giri nhung khong c6 han ché ti da cac ménh gia ching chi tién giri.

Chung chi tién giri thudng co 13i suat cao hon 1di suat cia cac tin phiéu kho
bac ngan han, trong khi ¢6 kha ning thanh khoan kha cao, do vy chung rat hip dan
dbi v6i cac nha dau tu. Lai sudt ciia chung chi tién giri do ngan hang phat hanh quy
dinh, chu yéu l1a chiu sy anh hudng cua thi truong, co tinh dén mirc 1ai suat ngén
han cling nhu uy tin tin dung cua ngan hang phat hanh ra chung.

Chtng chi tién giri c6 thé duoc phat hanh theo hai phuwong thirc: (1)Phat
hanh theo ménh gia, 14 hinh thitc ngudi mua tra tién theo ménh gia da dugc ghi trén
phiéu. Khi dén han ngan hang s& hoan tra von gbc va thanh toan 13i cho ngudi mua;
(2) Phat hanh dudi hinh thtrc chiét khau, nghia 13 nguoi mua sé tra so tién mua bang
ménh gia trir di khoan 1di ma ho dugc huéng. Khi dén han, ngan hang s& hoan tra
cho khach hang theo ménh gia.

(iii) Thirong phiéu (commercial paper), 13 chimg chi c6 gia ghi nhin 1énh
yéu cau thanh toan hodc cam két thanh toan khong diéu kién mot sd tién nhat dinh
trong mot thoi gian xac dinh. Thuong phiéu c6 thé duoc chiét khau & NHTM dé thu
vbn vé cho nguoi s¢ hitu thuong phiéu trude ky han thanh toan. Cac thuong phiéu
dugc phat hanh khong chi trong quan hé mua ban chiu hang hoda ma con dugc phat
hanh dé vay vén bang tién trén TTTT.

Thoi han cta thuong phiéu téi da c6 thé 1a 270 ngay. Nhung phan 16n thuong
phiéu dugc ban c6 thoi han 30 ngay hay nhé hon. Lii suat ciia thwong phiéu phu
thudc vao thoi han thanh toan, khoi luong vay, vao muc lai suat chung cia TTTT va
vao sy xép loai tin nhiém ctia ngudi phat hanh. Thong thuong 131 suit chiét khau
ctia thuong phiéu cao hon 13i suét tin phiéu kho bac do mirc d6 rui ro ctia nd cao
hon tin phiéu kho bac.

Thuong phiéu bao gom hai loai chii yéu sau: Hoi Phiéu (Bill of exchange) 14

mot phiéu ghi no do nguoi ban hang tra cham (cht no) ky phat trao cho ngudi mua
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hang tra cham (nguoi thiéu no), trong d6 yéu cau ngudi nay phai tra mot sb tién
nhat dinh khi dén han tai mot dia diém nhat dinh cho ngudi hudng lgi trong héi
phiéu hodc theo 1énh cia nguoi nay tra cho mot ngudi khac. Lénh phiéu
(Promissory Note) nguoc lai v6i héi phiéu, 1énh phiéu 1a phiéu nhan no do nguoi
thiéu no (thudng 1a nguoi mua hang tra cham) ky phat trao cho nguoi chii no (ngudi
ban hang tra cham), trong dé ngudi thiéu ng cam két tra mot sb tién nhat dinh khi
dén han cho nguoi chi ng hodc mot nguodi nao dé do nguodi chi no chi dinh.

(iv) Cdc phiéu chdp nhdn thanh todn ciia ngdn hang - chdp phiéu ciia ngén
hang (Banker's acceptance), 1a mot hdi phiéu do céng ty kinh doanh (thudng trong
linh vuc xuat nhap khau) ky phat, trong d6 ghi rd thanh toan vao mot ngdy nhat
dinh trong twong lai, thuong phat hanh trong 90 ngay va dugc mot ngan hang dam
bao thanh toan bang cach dong dau "chip nhan" 1én hdi phiéu do.

Mubdn duoc ngan hang chip nhan, bén ky phat hdi phiéu phai giri tién vao tai
khoan ¢ ngan hang hodc ngan hang dong ¥ cho ho vay khi thanh todn va ngin hang
s& dugc hudng 18 phi bao dam. Trong truong hop cong ty no bi pha san, hdi phiéu
van duoc ngan hang chip nhan thanh toan khi dén han. Do dugc ngin hang dam
bao thanh toan nén uy tin cta né twong ddi cao va duge chuyén nhuong dé& dang
trén TTTT.

(v) Hop dong mua lai (Repurchase agreement- ReP), 1a nhimg mén vay ngin
han (ky han thanh toan ngan hon 2 tuan), trong d6 c6 mot luong trai phiéu chinh
phu - thudng 12 tin phiéu kho bac, dugc dung lam vat dam bao cho khoan vay do.
Tuy nhién ngudi di vay cam két s& mua lai trai phiéu nay theo gia cii, cong thém
mot khodn 1ai quy dinh. Ky han ctua hop déng mua lai ¢6 thé duogc 4n dinh hodc
thoa thuan tir do, trong ca hai trudng hop ca ngudi di vay va cho vay déu co6 thé két
thuc thoa thuan nay bat ky liic nio.

(vi) Cdc khodn vay lién ngdan hang, 13 cac khoan vay ngan han giita cac ngan
hang hay con goi 1a tin dung ngin han lién ngan hang. N6 gdm cac khoan vay
khong ky han va c6 ky han tir 1 ngay cho dén 1 nam gitta cdc ngan hang véi nhau,
khong c6 thé chip hodc thé chap bang cac loai trai phiéu ngin han. Cac khoan vay
nay c6 thé 1a vay muon giita cac NHTM véi nhau nhu vay dé bu dip nhu cau vén

thiéu hut, dap ing nhu cau thanh toan cta khach hang, bu dap thiéu hut dy trir bat
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budc tai NHTU'..., hodc ¢ thé 1a vay cia NHTU trong trudng hop cac NHTM
thiéu hut du trit bat budc hoic qua thiéu tién mat hodc dé bu dép thiéu hut trong
thanh toan bu trir lién ngan hang. Cac khoan vay nay mot mit vira dap tng nhu ciu
thanh khoan cua cdc NHTM, mit khac tao diéu kién dé cac NHTM du thira von
ngén han c6 diéu kién kiém 101 mot cach dam bao, an toan.

(vii) Tin phiéu Ngdn hang trung wong hay tin phiéu én dinh tién té, 1a tin
phiéu co thé giao dich mua ban, do NHTU phat hanh nham diéu hoa luong tién
cung ung vao luu thong.

Céc tin phiéu nay chi ap dung & mot sé nudc ma NSNN boi chi rat it hoic du
thira nén Chinh phii khong phat hanh hodc phat hanh rat it tin phiéu kho bac, khi d6
NHTU s& phat hanh dé thuc hién thét chit tién té, chéng lam phat. Con lai da s6 cac
nudc c6 boi chi ngan sach 16n va nhu cau vay no cao thi chi can phat hanh tin phiéu
kho bac sé& t6i uu va tiét kiém hon. Néu phat hanh tin phiéu NHTU song song véi
tin phiéu kho bac thi khong nhiing gay thém ton kém cho NSNN, ma con tao ra su
canh tranh von khong can thiét.

Ngoai cac cong cu trén, tuy tirng nudc ma con cd thém mot sé cong cu khac
dugc giao dich trén TTTT nhu: Quy lién bang, B6 la Chau au, Trai phiéu do thi
chinh quyén dia phuong, Quy twong tro thi truong tién té,... thi truong tién té cang
phat trién thi cang c6 nhiéu loai cong cu maéi dugce ra doi.
1.1.4.2 Céng cu ciia thi truong vén

Cong cuy cua thi trudng von 13 cac chimg khoan dai han. Cac loai chitng khoan
trén thi trudng von rat phong pha va da dang nhu: ¢6 phiéu, trai phiéu dai han, chimg
chi dau tu, ching khoan phai sinh..., trong d6 chi yéu 12 trai phiéu va c6 phiéu.

(i) C6 phié (Stock), 1a ching khoan chimg nhéan s6 von di gép vao cong ty
0 phan va quyén loi ctia ngudi so hiru chiing khoan d6 déi voi cong ty co phan.

Nguoi s¢ hitu c6 phiéu goi la c¢6 dong. Cac co dong khong phai 1a chu no
clia cong ty ma 13 ngudi so hitu mot phan von (tai san) cia cong ty. Ménh gia cb
phiéu 13 s6 tién in trén to c6 phiéu. N6 dugc tinh bang téng sd von gop bing cb
phiéu chia cho lugng ¢ phiéu phat hanh. Thi gia c¢6 phiéu 1a gia cua c6 phiéu trén
thi truong, duge xac dinh theo quan hé cung cau trén thi truong va thuong cao hon

hay thdp hon ménh gia cia co phiéu. Thi gid cd phiéu lai rat nhay cam trén thi
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truong, khong chi phu thudc vao loi nhuan coéng ty ma con rat nhiéu nhan té khac
nhu: méi truong kinh té, thay doi 13i suat, hay néi cach khac tuan theo quy luat cung
cau. Loi tirc ma cong ty cb phan tra cho c6 dong goi 1a loi tirc ¢6 phan hay con goi
1a ¢6 tire. Cac co dong c6 thé thu loi tir cac co phiéu ma ho ndm gitr tir hai ngudn:
gia c0 phiéu tang 1én va c6 tirc ma cong ty chia cho c6 dong.

Co phiéu c6 2 loai 14 ¢6 phiéu thudng va co phiéu vu dai. Trong dé:

- C6 phiéu thwong (Common Stock), 1a loai c6 phiéu mang lai cho nguoi so
hitu n6 nhitng quyén loi thong thuong, d6 1a quyén duoc nhéan cd tic theo két qua
hoat dong ctia cong ty va theo ty 1é phan vén gép. Quyén bo phiéu bau ra hoi dong
quan tri. Quyén bo phiéu cho nhiing van dé anh huéng dén toan bd hoat dong cua
cong ty nhu sat nhap cong ty, gidi thé...Quyén kiém tra so sach cta cong ty. Quyén
duoc chia tai san khi cong ty giai thé, sau khi da thanh toan hét cac khoan no va cac
khoan vu dai khac.

- C6 phiéu wu dai (Preferred Stock), 1a ¢ phiéu mang lai cho nguoi sé hitu
n6 duoc huong nhitng khoan vu dii nhat dinh so véi ¢6 phiéu thuong, d6 1a: Quyén
nhan 1oi tirc trude cac cd dong ¢ cd phiéu thuong. Quyeén duge chia tai san rong cia
cong ty trudc cac cd dong co c¢d phiéu thuong. Co tic cua cd phiéu vu dii duoc xac
dinh trudc ma khong phy thudc vao két qua hoat dong cua cong ty.

(ii) Trdi phiéu (Bond), 1a mot loai ching khoan no, chimg nhin khoan vay do
nguoi di vay phat hanh cam két tra loi tirc va hoan tra von vay theo mot thdi han
nhat dinh cho nguoi sé hitu ching khoén.

Trai phiéu budc nguoi phat hanh phai trd mot khoan tién nhat dinh vao mot
ngay da dinh trudc va thuong trd 13i theo thoi han. Gia tri danh nghia, ménh gia hay
gia tri ngdy dén han cua trai phiéu 13 sd tién ma ngudi phat hanh phai tra khi dén
han. Ty 18 14i suat ma nguoi phat hanh phai tra thuong duoc an dinh trong sudt thoi
han thoi han cia trai phiéu va khong bién dong theo 13i suat trén thi truong. Néu cac
khoan thanh toan ctia mot trai phiéu khong duoc dap ung thi nguoi nim giir trai
phiéu c6 quyén tich thu tai san ctia ngudi phat hanh. Trai phiéu dai han c6 nhiéu
loai khac nhau.

Thong thudng céc loai trai phiéu str dung trén thi truong vén gom:
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- Trai phiéu Chinh phi: loai trai phiéu nay do Chinh phii, cac chinh quyén
dia phuong va céc to chirc ctia Chinh phu phat hanh dé c¢6 ngudn tai chinh tai tro
cho viéc phat trién kinh té - xa hoi, xdy dung cac cong trinh cong cong.

- Trdi phiéu céng ty: 13 loai trai phiéu do cac cong ty phat hanh dé vay von
trong nén kinh té dé tai tro cho cac nhu cu kinh doanh 16n, c6 tinh chét dai han.

- Trdi phiéu cia ngdn hang va cdc té chirc tai chinh phdt hanh: 13 loai trai
phiéu dugc cac NHTM hay céc to chirc trung gian tai chinh phat hanh nham huy
dong ngudn tai chinh dai han dé mé rong quy mo kinh doanh ctia minh.

(iii) Cdc chung khoan phdi sinh (Derivative documents)

Trén TTCK, bén canh cac giao dich mua ban co phiéu, trai phiéu con co cac
giao dich mua ban cac chimg tir c6 gid co6 ngudn gbc tir cac chimg khoan dang luu
hanh nhu: chimg quyén, bao chtng phiéu, hop dong quyén lua chon, hop dong tuong
lai, hop dong ky han. Cac chimg tir ¢6 gia ndy, ngay nay con duoc goi 1a cic chitng
khoadn phdai sinh (Derivative documents).

- Chitng quyén (Right certificate), 1 mot ching thu do cong ty phat hanh cho
cac co dong, trong d6 quy dinh quyén cua c6 dong duoc mua mot sd luong c6 phiéu
moi do cong ty phat hanh theo mot gia quy dinh trong mot thoi han nhat dinh. Qua
thoi han do, néu ngudi c6 quyén khong thuc hién thi cong ty s& phat hanh ¢ phiéu
ra cong ching.

- Bdo chitng phiéu (warrants), 13 mot ching thu phat hanh cung voi trai
phiéu hodc ¢6 phiéu wu dai cho phép trai chu hodc c6 dong duoc quyén mua céc
chtng khoan méi phat hanh theo muc gia dang ky thap hon gia thi trudng vao thoi
diém phat hanh trong mot thoi han tuong déi dai (5 dén 10 nam sau) hodc c6 thé 1a
vinh vién.

- Hop dong quyén chon (option contract), 1a mot sy thoa thuan mua ban chiing
khoan véi mot gid quy dinh trong tuong lai. Hop dong quyén lya chon ¢ hai loai:

+ Hop dong quyén lua chon mua (call option contract) 14 hop déng cho phép
nguoi mua dugce quyén mua mot loai ching khoan nhét dinh véi s6 luong va gia ca

da duoc 4n dinh trong mot thoi han xac dinh.
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+ Hop dong quyén chon ban (put option contract) 1a hop dong cho phép
ngudi mua hop dong dugc quyén ban mot loai ching khoan véi sé lugng va gia ca
duoc 4n dinh trong mot thoi han xac dinh.

- Hop dong ky han (Forward contract), 13 mot thoa thuan trong d6 mot nguoi
mua va mot nguoi ban chép thudn thuc hi€én moét giao dich chirng khoéan véi khéi luong
xac dinh, tai mot thoi diém xac dinh trong twong lai véi mot mure gia dugc an dinh vao
ngay ky hop dong.

- Hop dong twong lai (Futures contract), 13 hop dong duoc ky két gitra nguoi
mua va ngudi ban cac chimg khoan c6 gia theo mot gia nhat dinh va viéc thuc hién
hop dong s& xay ra trong mot twong lai duoc théa thuan trude. Ngudi ta mua ban
hop ddéng chir khong mua ban chimg khoan. Gia ca mua ban hop dong nay dugc

thuc hién theo nguyén tic dau gia cong khai.

1.1.5 Cac chii thé tham gia thi truong tai chinh
1.1.5.1 Cdc chii thé tham gia thi truong tién té

C6 nhiéu chu thé tham gia TTTT véi nhitng muc dich khac nhau, bao gom:

(i) Ngdn hang trung wong, (NHTU) 1a chu thé quan trong va dic biét trén
TTTT. Trén thé gidi, mdi thi truong co timg loai cong cu dic trung va mac d6 tham
gia cia NHTU ciing ¢6 khac nhau, song nhin chung TTTT déu dugc dat dudi su
kiém tra giam sat cia NHTU. NHTU thudng 13 ngudi dua ra cac chinh sach tién té,
cac thiét ché nhiam 6n dinh gia tri déng tién va bao dam mot TTTT hoat dong nang
dong, co hiéu qua va co t6 chirc. NHTU can thi¢p vao hoat dong cua thi truong
béng cach tac dong dén lugng cung, cAu tién té va 1am thay ddi 13i suét thi truong,
thong qua cac cong cu quan 1y quan 1y truc tiép va gian tiép nhu: han muc tin dung,
kiém soat tin dung chon loc, cung ting tién mat phap dinh, mtc dy trix bt budc,
nghiép vu thi truong mdo... Ngoai ra, NHTU con déng vai tro 1a ngudi moi gidi
trung gian & TTTT, giap cac NHTM trong viéc thanh todn bu trir nhitng mén ng véi
nhau ma khong phai di chuyén tién bac bang cach thiét 1ap phong giao hoan tai tru
s& cia NHTU, do d6 tiét kiém nhiéu chi phi cho cac NHTM.

NHTU con thuc hién cép tin dung cho cac NHTM dudi cac hinh thic nhu
cho vay theo ho so tin dung; chiét khau, tai chiét khau ddi véi cac gidy to co gia

ngan han; cho vay c6 ddm bao bang cam c6 thuong phi€u va céc gidy to c6 gia ngan
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han khac. Trong truong hop cac NHTM dung trudc nguy co khung hoang thanh
khoan thi NHTU' s& dong vai trd 14 "ngudi ctru canh cho vay cudi cing”.

(ii) Ngdn hang thuong mai, (NHTM) la nhiing trung gian hoat dong chinh
trén TTTT. NHTM tham gia thi trudng nay nham duy tri kha ning thanh toan hay
kha ning chi tra ctia ngan hang, tan dung von tam thoi nhan rdi dé kiém 101 & mirc
t6i da cling nhu vay von can thiét véi mic phi thap nhat phuc vu myc tiéu trén. Trén
TTTT, NHTM thuong sir dung cic cong cu nhu ching chi tién giri c6 thé chuyén
nhuong, chip phiéu, khoan vay ngan han giita cdc ngan hang... nham phuc vu cho
céc hoat dong tin dung ciia minh. Cac NHTM 1a yéu t6 quan trong dé ludng vén
luan chuyén c6 hiéu qua trén TTTT, vi d6 1a trung gian tai chinh 16n nhét, nhan mot
s6 luong khong 10 tién giri va dung tién giri nay dé cho khach hang vay. Hon nita,
cac NHTM con c6 kha nang "tao tién”, tirc 12 tao ra tién guri thanh todn. Vi véi chiic
ning trung gian thanh toan va trung gian tin dung, NHTM c6 kha ning tao ra tién
ghi s6 thé hién trén tai khoan tién guri thanh toan ciia khach hang tai NHTM. Pay
chinh 1a mot b phan quan trong cua lugng tién giao dich.

NHTM Ila thanh vién dac biét cia TTTT, vira 1a nguoi cho vay, vira la nguoi
di vay dé cai thién tinh hinh duy trir tién miat hoidc dé tam thoi dau tu s6 von nhan rdi
hodc tang von khi ho dy doan dugce nhu cau vé von sé tang lén. Ho la chu thé quan
trong nhat, thu hut tién giri khong ky han va c6 ky han. Su ¢6 mit ctia cac NHTM
voi cac tinh nang hoat dong riéng cua né la dong luc chinh dé thac déy su hoat dong
cua TTTT.

(iii) Kho bac Nha nuée, tham gia TTTT cha yéu dé vay ng, dé bu dip thiéu
hut tam thoi cua ngin sach bang cach phat hanh tin phiéu kho bac. Pdi tuong
thudng xuyén mua tin phiéu kho bac 1a cac NHTM, cac t6 chirc tai chinh phi ngin
hang, cac doanh nghiép, cic tang 16p dan cu... Qua viéc vay no va tra ng dan, Kho
bac nha nudc co tac dong tich cuc dén qua trinh hinh thanh va phat trién TTTT, vi
thi truong tin phiéu kho bac la thi truong 16n trong cac by phan TTTT, hon nira, tin
phiéu kho bac 1a mot trong nhitng cong cu quan trong dé NHNN diéu hanh chinh
sach tién té.

(iv) Ngwoi dau tw, gom cac nha dau tu t6 chirc va cic nha dau tu tu nhan.

Trong d6 chil yéu 1a cac t6 chirc tai chinh phi ngan hang nhu: Hiép hai tiét kiém va



25

cho vay, quy dau tu, cong ty bao hiém, quy twong tro TTTT..., ho tham gia thi
truong vi muc dich: Duy tri va kha nang thanh toan. Cho vay khoan von du thira dé
kiém 1i. Pi vay ngudn v6n can thiét. Ho khong tham gia vao qua trinh tao tién.

(v) Ngwoi moi gioi va nguoi kinh doanh (Brokers va Dealers)

- Nguoi kinh doanh tién té (Dealers), ho mua va ban cho nhiing tai khoan
thudc so hitu cua ho, ngoai ra, ho con tién hanh nhirng hoat dong da dang khac nhu
hoat dong moi gidi. Vai trd cia ngudi kinh doanh trén TTTT 1a tao thi truong, diéu
nay thé hién: ho mua ching khoan ngan han dwgc phat hanh véi sé luong 16n 6
phién dau gia va sau d6 ban 1é lai cho cic nha dau tu; ¢ thi truong thir cap, ho théng
bao thuong xuyén gia chao mua va gia chao ban cho nhirng ngudi kinh doanh khéc.
Nguon lgi nhuan cia nhitng nguoi kinh doanh tién t& c6 thé tir vai ngudn nhu:
chénh léch gid mua vé6i gia ban hodc chénh léch moi gidi hoa hong.

- Nguweoi méi gidi tién té (Brokers), 1a ngudi thuc hién viée dua ngudi mua va
ngudi ban gip nhau dé hudng “hoa hong”. Chirc ning ciia ho 1 cung cap thong tin
mua, ban cho nhitng ngudi tham gia thi truong. Phan 16n ngudi moi gidi phuc vu
cho khach hang cua ho vé dich vu thong tin nhanh, ho bdo véi nguodi kinh doanh
biét thi truong & dau, 16i chao mua va chao ban nhu thé nao va ho cé bao nhiéu
hang hoa.
1.1.5.2 Cdc chii thé tham gia trén thi trwong von

Néu nhin téng quat, tham gia trén thi truong vén bao gém cac chil thé sau:

(i) Nguoi phat hanh chitng khodn, day 1a nhitng cha thé c¢6 nhu cau vé vén
dau tu va duge Nha nude cho phép phat hanh ching khoan dé huy dong von. Ho dai
dién cho ngudn cung tmg chimg khoan vao luu thong va dé 1a cac cong ty, cac to
chtre tai chinh va Nha nude...

(ii) Nguoi dau tw, 36 1 nhitng nguoi c6 von nhan rdi va ho muén mua ching
khoan trén thi truong dé kiém 10i. Voi muc dich dau tu 1au dai ho thudng nam gitr
chtng khoan ctia nhitng cong ty 16n c¢6 uy tin. Nhitng ngudi dau tu trén thi truong 13
nhing phap nhan kinh té va cac thé nhan.

(iii) Nguwoi moi gioi chung khoan, chi nhan I¢nh mua hodc ban ho ching
khoan cho khach hang dé duoc huong “hoa héng”, ho khong duoc mua ban ching

khoan cho chinh minh. Ngudi méi gidi co thé hoat dong vai tu cach 13 thé nhan hay



26

phap nhan (cong ty moi gidi). Pé hanh nghé, ngudi moi gidi phai hoi du cac dicu
kién vé nghé moi gidi theo luat chimg khoan va giao dich chimg khoan quy dinh va
phai duoc nha nude cap gidy phép hanh nghé.

(iv) Nguoi kinh doanh chitng khodn, khong giébng nhu ngudi moi gidi, ngudi
kinh doanh chimg khoan chi mua ban chimg khoan cho ban thin nham kiém loi
nhuan. Tuy nhién hoat dong ctia ho ciing c6 ¥ nghia nhat dinh khi luat ching khoan
clia mot s6 nude qui dinh nguoi kinh doanh ching khoan phai gianh mét ty 1¢ phan
trim trong giao dich ctia minh vao muc dich diéu tiét gia ching khoan trén thi truong.

(v) Ngwoi té chire thi trong, 13 Ban diéu hanh cta cic so giao dich gitr
nhiém vu t6 chirc cac khau hoat dong trén thi truong, 1a nguoi tao ra dia diém va
phuong tién dé phuc vu cho viéc mua, ban ching khoan. B¢é 1a cac s giao dich
chtirng khoan.

(vi) Chii thé quan Iy va gidm sdt cdc hoat dong thi truong, 1a ngudi duge
chinh phti uy quyén dé quan 1y va giam sat cac hoat dong cta thi truong vén nhim
bao vé loi ich cta ngudi dau tu, dam bao thi trudng hoat dong cong bang, cong
khai, troi chay va c6 hiéu qua nhat, tranh tiéu cuc ¢ thé xay ra.

Ngoai cac ddi tuong trén, trong hoat dong cua thi trudng vbn con co cac to
chtrc hd tro khac tham gia nhu: T chirc lvu ky va thanh toan bu trir chimg khoan,
t6 chtrc 1am dich vu chuyén tén va dang ky lai quyén sé hitu ching khoan, trung

tam dao tao, hi€p hoi cac nha dau tu, hié€p hoi cac nha kinh doanh ching khoan,...

1.1.6 Nhirng diéu kién can thiét dé phat trién thi truong tai chinh

Pé TTTC phat trién duoc ddy du cac yéu td cua thi truong va phat huy day
du cac chirc ning vén c6 ctia nd thi can c6 cac diéu kién can thiét sau day:
1.1.6.1. Nén kinh té hang hod phdt trién, tién té én dinh véi mirc dé lam phdt cé

thé kiém sodt dwoc

Khi nén kinh té hang hod ngay cang phat trién, sy phan cong lao dong xa hoi
ngay cang sau sic di lam ndy sinh nhu cau va kha ning cung ng ngudn tai chinh
trong nén kinh té. Sy hinh thanh TTTC lién quan chat ch& véi sy phat trién ciia kinh
té hang hoa tién t&. D6 1a tién dé can thiét cho su hinh thanh TTTC, noi ma cung
cAu nguon tai chinh co thé gip nhau dé dang. Mot TTTC ciing khong thé hinh

thanh, phat trién khi ma tién té mat 6n dinh v&i lam phat khong thé kiém soét dugc.
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Boi vi, ngudi ¢o6 nguon tai chinh chi trao quyén sir dung ngudén dé cho ngudi khac
khi ¢6 niém tin 1a nguén tai chinh d6 s& dugc bao toan vé gia tri thuc té va thu duoc
mot khoan 1ai thuc sy chir khong phai 1a khoan 1ai danh nghia.

Néu nén kinh té roi vao lam phat ngay cang cao, sirc mua dong tién giam sat
nhanh chong, gia ca cac loai hang hoa, dich vu tang 1én, tién 14i cia ngudi cung
nguon tai chinh s& khong du bu dip truot gia do lam phat giy ra. Do vy, ho s&
khong trao quyén st dung ngudn tai chinh ctia minh cho ngudi khac ma s& mua
vang, ngoai t¢, bat dong san dé dy trit. Nhu vay, khong c6 hoac rat it nguoi cung
cAp ngudn tai chinh, TTTC sé& khong thé hoat dong binh thuong dugc.
1.1.6.2 Xdy dwng, hoan thién hé thong phdp ludt va t6 chikc quan Iy nha nwéc dé

lam co sé hoat dong va kiém sodt TTTC

TTTC hoat dong s€ lam ndy sinh hang loat cac quan hé va lgi ich kinh té
giira cac chu thé tham gia vao thi truong, d6 1a: loi ich ctia ngudi ban quyén sir dung
ngudn tai chinh, loi ich cia nguoi mua quyén sir dung ngudn tai chinh va loi ich cia
cac trung gian tai chinh. Khong nhiing thé, hoat dong cia TTTC con tac dong dén
nhimng van dé kinh té vi mo, van dé tai chinh tién té anh hudng rat 16n dén su phat
trién kinh té - x4 hoi. Ngoai nhitng tac dong tich cuc, TTTC con c6 nhitng tac dong
tiéu cuc dén nén kinh té. Do vAy, can phai c6 hé théng cic quy dinh phap luat dé
xéc 1ap vi tri phap 1y cta cac chu thé khac nhau tham gia TTTC va co ché phap 1y
bao vé quyén va loi ich hop phap ciing nhu xac dinh nghia vu va trach nhiém cia
cac chi thé tham gia trén thi trudng, dong thoi dicu chinh cac quan hé trong TTTC
va dam bao sy quan Iy cua Nha nude ddi v6i hoat dong cia thi trudng.

O tat ca cac nudc c6 TTTC déu co hé thong phap luat rat chit ché dé diéu
chinh loai thi truong nay. C6 thé khai quat hé thong phap luat nay thanh ba nhom:

- Nhom cac van ban phap luat diéu chinh hanh vi ciia ngudi dau tu. Thudc
nhoém nay co: luat dau tu, luat tin thac, luat hop déng, luat dan su, luat hinh su.

- Nhom cac van ban phap luat diéu chinh hanh vi cta nguoi phat hanh. Thudce
nhom nay cé: ludt cong ty, ludt pha san, luat dau tu, luat hop déng.v.v.

- Nhom cac vin ban phap luat diéu chinh hanh vi ctia ngudi trung gian. Thudce
nhom nay co: luat chirng khoan va giao dich ching khoan, luat ngan hang, luit bao

hiém.v.v.
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Viéc tao ra hé théng phap luat dé diéu chinh TTTC 1a can thiét, tuy nhién dé
hé thong luat phap dé di vao cudc séng, duoc cac chi thé tham gia TTTC tudn thi
nghiém tac thi phai c6 to chirc quan 1y cta nha nudc thyc hién chirc ning quan 1y,
diéu khién, gidm sat moi hoat dong ctia TTTC. Céac co quan quan 1y nha nudc vé
TTTC tuy theo mdi nudc ma to chirc ndy cé tén goi khac nhau, thong thuong to
chtrc nay duoc biét dén duéi cac tén goi nhu: NHNN, NHTU, Cuc du trit lién bang,
UBCKQG, UBCKNN, Cuyc chirng khoén, Uy ban cac nghi¢p vu TTCK.v.v.
1.1.6.3 Cdc céng cu ciia TTTC phdi da dang, tao ra cdc phwong tién chuyén giao

quyén s dung cdc nguén tai chinh

Pé thu hut, chuyén giao quyén st dung cic ngudn tai chinh can phai ¢ cac
cong cu phong phu va da dang nhu: ¢6 phiéu, trai phiéu doanh nghiép, cong trai, tin
phiéu kho bac, chimg chi tién giri, ching chi dau tu...Cac cong cu tai chinh c6 thé
dugc phan loai thanh cac cong cu cua tung thi truong, gém nhiing cong cu luu hanh
trén TTTT va cac cong cu cua thi truong von.

Cac cong cu nay can phai dugc phat hanh va tu do mua ban chuyén nhuong
trén TTTC. Céc cong cu cang da dang vé hinh thirc, thoi gian st dung va ménh gia
bao nhiéu thi cang pht hop v6i nhu cau cta chu thé st dung ngudn tai chinh, phu
hop véi kha ning cta chi thé cung cip ngudn tai chinh biy nhiéu. Tir d6 tao diéu
kién cho nhiéu chu thé c6 thé tham gia trao doi quyén st dung ngudn tai chinh.
Pham vi giao dich va quy moé giao dich cua TTTC phu thudc rat nhiéu vao cac loai
va s6 luong cac chimg khoan dugc phat hanh va luu thong trén thi trudng. Su phat
hanh va luu thong rong rai cac chung khoan 1a co s& hinh thanh S& giao dich chiing
khoan - mdt thi truong giao dich tdp trung, mot bd phan quan trong cuia TTCK,
khéng dinh su hién dién thuc sy caa TTTC.
1.1.6.4 Hinh thanh va phdt trién hé théng cdc trung gian tai chinh

Néu ngudi can nguodn tai chinh phai di tim ngudi cung ngudn tai chinh va
nguoc lai thi chi phi cho viéc tim kiém, chi phi cho viéc nghién ctru phan tich thong
tin cho ca ngudi cung va ngudi cau ngudn tai chinh s& ting 1én. Cac rui ro do sy
bat tric lién quan dén tinh trang dang tin vé tin dung, rti ro vé yéu t6 khong thé
thanh khoan dugc cua ching khodn s€ tang lén lam gidm kha nang cung ung

nguon tai chinh. Sy ton tai va hoat dong cua hé théng trung gian tai chinh voi tu
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cach 13 nguoi kinh doanh trong linh vuc tai chinh - tién té, nho vao chuyén mén
hoa va loi thé vé quy mo hoat dong, nim bat nhanh chong, chinh xac cac thong tin
lién quan dén TTTC sé tao dugc sy tin cdy, su tin nhiém ddi vai cong ching.

Hé thong trung gian can hinh thanh va phat trién trén TTTC bao gom: cac
NHTM, céc cong ty tai chinh, cac lién hiép tin dung, cong ty bao hiém, cac quy
tiét kiém, cac quy tuong trg, cac quy dau tu, cac cong ty ching khoan... Piém
chung nhat cta cac trung gian tai chinh 1a & chd chung tap trung ngudn tai chinh
bang cach phat hanh cic ching khoan thir cdp dé thu hat ngudn tai chinh roi st
dung ngudn tai chinh huy déng dugc mua cic chimg khoan khdi thiry. Riéng cac
cong ty chung khoan thuc hién cidc nghi€p vu: moi gidi, bao lanh phat hanh, tu
doanh, quan 1y danh muc dau tu va tu van dau tu.

Nho vao sy hoat dong ciia cc trung gian trén TTTC, ngudi c6 ngudn tai
chinh s€ tin tuéng hon vao sy an toan cua nguén tai chinh ma ho bo ra, su chic chin
ctia phan loi tirc thu dugc nén s& ¢ nhiéu nguodn tai chinh nhan rdi trong xa hoi
duoc huy dong dé cung tmg cho su phat trién kinh té - xa hoi.

Céc to chire trung gian ciing hoat dong trén TTTC va canh tranh 1in nhau s&
thuc ddy ting nhanh sy luan chuyén cac ngudn tai chinh va ha thip cac chi phi cho
céc trung gian lam cho loi ich ctia ngudi cung, cau cac ngudn tai chinh ting 1én.
1.1.6.5 Phdi tao dwgc co sé vit chit ky thudt va cé dwoc hé théng thong tin kinh

té phuc vu cho hoat dong ciia TTTC

Khong giong nhu thi truong hang hoa thong thudng, TTTC mubn hoat dong
dugc va hoat dong tot can ¢o nhitng co s¢ vat chat ky thuat nhét dinh, bao gém: hé
thdng thiét bi k¥ thuat in ching khoan, hé théng chuyén 1énh, khép 1énh, hé thong
ky giri va thanh toan bu trir... ddm bao cho hoat dong giao dich va kiém soat ching
khodan, phat hanh chirng khodn dugc nhanh chéng, an toan va c6 hiéu qua.

Mit khac, dé tham gia TTTC mot cach hiéu qua cac chu thé tham gia thi
truong déu can co6 thong tin. Nguoi cung cAp ngudn tai chinh cin nim thong tin dé
lya chon va di dén quyét dinh c6 bo von dau tu vao TTTC hay khong? Néu co thi
nén dau tu vao loai chimg khoan nao? Do chu thé nao phat hanh? Nguoi can ngudn
tai chinh cAn nam ving thong tin dé biét kha niang cung ng ngudn tai chinh cua thi

truong, tir d6 quyét dinh hinh thtrc va thoi gian huy dong ngudn tai chinh. Nha nude
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can nam nhitng thong tin lién quan dén hoat dong ciia TTTC dé kiém soét, quan 1y
dbi v6i thi truong. Nhu vay hé thong thong tin 1a diéu kién khong thé thiéu duoc dé
hinh thanh phat trién TTTC.

Pé c6 duoc hé thdng thong tin cung cap kip thoi cong khai nhiing thong tin
chinh xac, dang tin cay vé chu thé phat hanh cho cong ching., ngay tir khi chuan bi
phat hanh ching khoan ra cong chiing, trong hd so xin cép gidy phép phat hanh cia
cac cong ty phai co ban cdo bach va bio céo tai chinh trong hai nim lién tuc gan
nhat? c6 xac nhan cua to chirc kiém toan. Trong qua trinh cac chimg khoan luu
thong trén thi trudng, cac to chirc phat hanh phai kip thoi bao cao dinh ky va béo
cdo dot xuat vé tinh hinh tai chinh va hoat dong kinh doanh cho UBCKNN. Cac bao
c4o nay déu phai duogc co quan kiém toan xac nhan. Cac thong tin do to chirc phat
hanh bio cdo s€ dugc cong khai & S¢ giao dich hodc Trung tdm giao dich ching
khoan. Viéc cong khai thong tin ctia cac to chirc phat hanh 13 van dé can thiét dé
dam bao tinh cong bang trong mua ban va hinh thanh gia ching khoan hop 1y.
1.1.6.6 Cén c6 dji ngii chuyén gia, cdc nha quén Iy giéi trong linh vwc tai chinh-

tién té va lwc lwong dong déo cdc nha ddu tw c6 kién thive, ddm dwong dau
Vo1 rui ro

Co ché hoat dong cua TTTC 1a co ché hét strc phirc tap doi hoi phai co doi
ngil chuyén gia thong thao vé 1y thuyét va nghiép vu cta thi trudng méi c¢6 thé dam
béo diéu khién va van hanh thi truong dat két qua.

Luc luong phuc vu cho khau gian ndi giita ngudi mua va ngudi ban trén thi
truong, dam bao su van hanh cua thi truong 1a cdc moi gidi vién, cac nha tu van dau
tu, ngudi bao 1anh phat hanh, kiém toan vién... Néu nhirng luc lugng nay khong du
trinh d§ s€ gy truc trac cho hoat dong cua thi truong.

Doi ngli quan Iy nha nudc vé hoat dong cua thi truong c6 nhiém vu dinh ra
luat choi va td chirc giam sat, kiém soat cac hoat dong cua thi trudng, phat hién va
xu ly cac vu vi pham, tranh chép... nham duy tri sy hoat dong co6 trat tw cua TTTC.
Doi ngii ndy phai c¢6 cac kién thirc chuyén sau vé linh vuc tai chinh, tién té, ching
khoan méi c6 thé dinh ra cdc quy dinh phu hop véi tinh hinh cua thi trudong, diéu

khién dugc su hoat dong cua thi truong.
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TTTC khong thé van hanh t6t néu thiéu mot luc luong dong ddo cac nha dau
tu c6 kién thirc, c6 kha nang phan tich tinh hinh va dwong dau véi rui ro c6 thé xay
ra trén thi truong. Poi ngill cac nha dau tu cang dong dao, cang chuyén nghiép bao
nhiéu thi hoat dong cua thi trudng cang s6i dong va hoan thién bay nhiéu; vi lic 4y
quyét dinh mua ban, giao dich cia cac nha dau tu déu co co sd viing chac tir sy
phan tich thyc trang va hi¢u qua hoat dong cia cdc doanh nghiép tham gia thi

truong; han ché toi da van dé rui ro dao dirc va hanh vi “bay dan”.

1.2 VAI TRO CUA NHA NUOGC TRONG PHAT TRIEN THI TRUONG TAI
CHINH

1.2.1 Co s6 1y luén vé vai tré ciia Nha nuwée trong nén Kinh té thi trwong

Khi xa hoi loai nguoi xuat hién thi nhu cau quan 1y xa hoi cling hinh thanh.
Trinh d6 quan 1y phat trién theo su phat trién ctia xa hoi qua cac phuong thirc san
xuat khic nhau. Quan 1y 13 san phdm cua tién trinh phan cong lao dong va chuyén
mon hoa, 1a mdt hinh thirc dac biét cia hoat dong diéu hanh xa hoi.

Quan 1y 1a su tic dong cua chu thé quan 1y 1én cac khach thé chiu sy quan
Iy 1am cho cac khach thé van dong theo huéng ma cha thé mong mudn. Ban chit
ctia hoat dong quan 1y 14 qua trinh dé ra cac luét 1, quy tic, quy dinh va thyc hién
vigéc giam sat, cudng ché thuc thi cac luét 18, quy tic, quy dinh d6 nham kich thich
va phat trién cac yéu td tich cuc, dong thoi loai bo nhing yéu t6 tiéu cuc khong
mong muén. Hoat dong c6 su quan 1y 1a hoat dong phai tun thi cac luat 1&, quy
tac do chu thé quan ly dit ra.

Quy mé ciia quan 1y co thé khac nhau: toan cau, khu vuc, qubc gia, nganh,
don vi.. Quan 1y ¢ pham vi qudc gia dugc coi 13 quan 1y Nha nuéc, quan 1y & mot
don vi kinh doanh dugc coi 1a quan 1y kinh doanh (quan tri kinh doanh)...

Nha nudc voi tu cach 1a bd may quyén luc cao nhat quan 1y xa hoi. Vi vay
vai trd ctia nha nuéc trong nén kinh té thi truong ciing 1a mot trong nhitng van dé
trong tAm va ciing phirc tap nhat. Cé nhiéu quan diém va cach tiép can khac nhau vé
vai tro cta nha nudc trong nén kinh té thi trudng. Trong hoc thuyét “Ban tay vé
hinh” ciia minh, Adam Smith chi gidi han vai trd ctia nha nudc trong mot nén kinh

té thi truong voi chirc ning: Xay dung va bao dam moi trudng hoa binh, khong dé
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xay ra noi chién, ngoai xam. Thuc hién dugc vai trd 1a trong tai, dem lai quyén tu
do, binh dang cho moi thanh vién. Cung cép, duy tri va phét trién hang hoa cong
cong. Ngoai chirc nang co ban do, theo A. Smith, tat ca cac van dé con lai déu co
thé duoc giai quyét mot cach 6n thoa va nhip nhang boi bdan tay vé hinh. Do qua dé
cao vai tro ciia ban tay vo hinh di c6 mot thoi gian dai quan diém nha mede t6i
thiéu, thi truong 16i da duge coi 1a tiéu chuan va mé hinh ciia mot nén kinh té thi
truong thuan tay. Chi sau khi xuat hién cac cudc khung hoang kinh té trién mién
mang tinh chat chu ky trong thé ky 19 va dinh cao ciia n6 1a cudc Pai suy thoai vao
nhitng nim 1929-1930, gdy nén nhing that bai va hau qua 16n lao cho nén kinh té
thé gidi va cac qubc gia thi cac nha kinh té méi nghiém tuc xem xét lai sy than ky
cua ban tay vo hinh.

Cau hoi dat ra 1a néu thi truong ty do cho phép phan bd cic ngudn lyc mot
cach hiéu qua nhat thi tai sao lai xuét hién nhing that bai cta thi trudng. Tra 101 cu
hoi nay, cac nha kinh té ma dai dién 1a J. M. Keynes di khang dinh, tuy ban tay vo
hinh cua thi truong tu do thudng té ra c6 wu thé vuot troi so voi ban tay hitu hinh
ctia nha nudc trong viéc phan bo cac ngudn luc khan hiém cta xa hoi. Nhung trong
mot sb truong hop, ban tay vo hinh khong van hanh tét nén di tao ra méi trudng
canh tranh khong hoan hao do xuét hién doc quyén; do trong xa hoi xuét hién su
phan héa giau nghéo ngay cang siu sic ddy mau thudn xa hoi 1én cao vi moi hoat
dong kinh té déu xuét phat tir 1oi ich riéng...1am cho nén kinh té roi vao trang thai
lam phat cao thi ban than gid ca dong vai tro 1a cong cu phat tin hi¢u thi truong
cling bi sai léch, dan t6i viéc phan bd ngudn lyc thiéu hiéu qua va lam cho ca hé
thdng an khép voi nhau gay bat 6n dinh kinh té vi mé. ..

Nhitng van dé trén cac nha kinh t& goi 1a thdt bai thi truong. Khi @6, can c6
su can thi¢p cia nha nudc vao thi truong dé nang cao dugc hi¢u qua hoat dong
chung ciia nén kinh té. Thuc tién cho thay, ngay ca cac nén kinh té thi truong phat
trién nhat, khi so hitu tw nhan chiém wu thé tuyét ddi thi nha nude cing van c6 mot
vai trd rit quan trong; mic du khong thé thay thé thi truong, nhung trong nhiéu
truong hop, su can thiép truc tiép cua nha nudc vao thi truong la can thiét va hiéu
qua, tham chi 13 giai phap duy nhét c6 tinh kha thi. Nhitng truong hop chi yéu veé

that bai thi treong can co su can thiép cia nha nudc la:
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1.2.1.1 Canh tranh khong hoan hdo

Thi trudng duoc coi phuong thirc tét nhat phan phdi va st dung cac ngudn
luc c¢6 hiéu qua, thuc day myc tiéu ting truéng va phat trién kinh té. Tuy nhién co
ché thi truong la co ché tao dong luc chay theo loi nhuan tdi da béng moi cach, vi
vay luén xuat hién nguy co ton tai cac thé luc doc quyén, tirc 1a c6 mot hodc mot sb
tap doan chiém phén 16n thi phﬁn cua mét hay mot s6 loai hang hoa, dich vu nén
chung thong tri va chi phdi thi trudng bang cach tu dinh gia doc quyén dé hudng loi
nhuén si€u ngach (nang gia ca ciia minh lén trén chi phi cin bién va giam san lugng
xubng dudi muc hidu qua nhét), gay ton hai cho loi ich x3 hoi.

Trong truong hop nay nha nudc phai can thiép dé ngan chin nguy co doc
quyén bang cach xac 1ap nhitng diéu kién can thiét vé thé ché va phap 1y cho viéc
san xuat va trao d6i hang hoa va dich vu, bao gdm ca khuon kho phap luat dé ngin
ngira va dau tranh v4i cdc nguy co xuat hién hanh vi doc quyén trén thi trudng.
Pong thoi kiém soat chit ché thi truong, kiém tra viée dinh gid va cung Gng san
lugng cua cac hiang dé danh thué thu nhap cong ty, kiém soat gia, diéu tiét doc
quyén hodc dung so hitu nha nudc nham ting san luong 1én murc toi wu vé mat xa
hoi, giam gia dén muc can bién va giam lgi nhuan doc quyén v.v...Mat khac, co
thé mé ctra thi trudng trong nude bang cach ha thap cac hang rao can sy xam nhép
thi truong va c6 chinh sach thuc dy su phét trién cia cac doanh nghiép vira va
nho dé bao dam rang cac luc lugng tham gia thi truong déu co6 dicu kién theo dudi
loi ich toi da trong moi trudng luat phap bao dam canh tranh binh dang, chong
duoc doc quyén va liing doan thi trudng.
1.2.1.2 Hang hod cong cong

Trong nhiéu truong hop, thi truong khong thé cung cap nhitng hang héa hoic
hitu ich cho xa hoi, vi khong thé hodc rat kho dé chia nho chung ra thanh timg don
vi tiéu dung. Loi ich tiéu dung ctia hang hoa, dich vu nay chi c6 thé duoc huong thu
chung gifta tit ca moi ngudi - d6 12 hang hoa coéng cong. Hang hoa cong cong 13
loai hang hoa khi mot nguoi ti€u dung thi khong lam giam muc ti€éu dung hang hoa
d6 cuia ngudi khac, hang héa nay khi di duoc san xuét ra khong thé ngan can mot sd

nguoi dan tiéu dung hang hoa d6. Luat phap va trt ty trong nude, quc phong, bao



34

vé mdi trudong, phong chéng lut bdo, dich vy hai dang, don rac trén duong pho,...1a
nhing vi du dién hinh vé hang héa cong cong.

Nhitng hang hoa cong cong khé c6 thé dugc cung cip day du cho moi ngudi
thong qua khu vuc tu nhén, thir nhat do tinh chat sir dung khong tra tién ciia no, thir
hai do lgi ich riéng ctia ngudi san xuat hang hoa cong cong it hon nhiéu so véi loi
ich xa hoi. Vi vay, nha nudc phai thong qua céc co quan va doanh nghi¢p ciia minh
dé cung cap tryc tiép cac hang hoéa cong cong hoic khuyén khich tu nhan cung cip
thong qua chinh sach trg cép hoac mua lai.
1.2.1.3 Ngoai urng

Ngoai tng xay ra khi cac hoat dong kinh té c6 céc tic dong d6i voi bén ngoai
nhung khong dugc tinh dén. Vi dy, mot nha may gay 6 nhiém c6 anh hudng tiéu
cuc d6i v6i nhitng ngudi sdng xung quanh nhung nhitng tac hai vé méi trudng do
khong duge tinh vao chi phi déi v6i nha may. Nguoc lai, mot cong ty nudi ong cd
tac dung tich cuc ddi v6i niang suat cta nhiing nong trai trong cdy an qua, nhung
cong ty ong khong dugc huong loi ich do minh mang lai cho nong trai. Nhitng tac
dong ngoai ung khdng dugc phan anh trong céc giao dich trén thi trudong. Gié ca chi
phan anh chi phi va lg1 ich cta tirng ca nhan, tung don vi cu thé, chua phan anh hét
chi phi va loi ich cua toan xa hoi. Do vy, cac nha san xuét va tiéu ding ra quyét
dinh dya trén lg1 ich va chi phi cua chinh ca nhan, don vi ho, du lgi ich do c6 anh
huong dén lgi ich chung hay khong [26].

Pé dung hoa gitra 1o ich c4 nhan clia cac chu thé trén thi truong va loi ich xa
hoi can phai c6 su can thi€p cia nha nudc dé budc cac bén khi tién hanh cac hoat
dong kinh té phai tinh dén tac dong ma minh gy ra cho dbi twong khac thong qua
viéc ban hanh luit phap, quy dinh vé cach danh thué, trg cdp... dé han ché tac dong
ngoai ng khong dat hiéu qua xa hoi, dé ting budc diéu chinh hoat dong cua thi
truong ngay cang toi vu hon.
1.2.1.4 Théng tin bit cén xirng

Mot thi truong hoat dong hiéu qua la thi truong hoat dong dua trén nhiing
thong tin chinh xac vé nhu ciu mua sim, nang lyc san XUt hang hoa, ) lugng
chung loai, chat luong hang hoéa, dich vu... tr 46 xac dinh dugc chinh xac cung, cau

cua thi truong. No6i cach khac, phai tao dugc tinh cong khai, minh bach cua thi
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truong ciing nhu viéc quan 1y tot cac rui ro. Do vay, thong tin quyét dinh rat 16n dén
tinh hiéu qua cua thi truong.

Tuy nhién trén thyc té tinh hiéu qua cua thi truong thuong bi mdt rao can la
tinh trang thong tin bat can xtmg trén thi truong. Vay thong tin bat can xung 1a gi ?
Thong tin bat can xing dugc hiéu 14 tinh trang cac bén tham gia vao giao dich
khong c6 cac luong thong tin can xung nhau. Mot bén cé loi thé vé thong tin
(infomled party), con bén kia bat lgi thé vé thong tin (uninformed party). N6 tao
diéu kién cho bén c6 loi thé thong tin loi dung loi thé nay dé thu loi cho minh trén
su thiét thoi ciia bén kia. Khé khan trong viéc tiép can va thu thap day di thong tin
da anh hudng ti€u cuc dén nhiéu thi truong. Pac bi¢t hién tuong thong tin bat can
xung trén TTTC c6 nguy co dé xay ra hon, xay ra & mirc do sau sic hon va gay hau
qua tram trong hon ddi véi thi trudng hang hoa don thuan khac [26].

Trong trudong hop ndy nha nudc phai can thiép dé bd sung thong tin cho thi
truong hodc kiém soat hanh vi ctia cac ddi tugng co loi thé vé thong tin dé bao dam
thi truong hoat dong sudn sé, cong bang hon.
1.2.1.5 Sw mit én dinh nén kinh té

Nén kinh té thi truong van dong mang tinh chat chu ky khién lam phat va
that nghiép tro thanh nhitng can bénh kinh nién, giy cac ct sc tac dong dén tong
cu va téng cung, pha v sy on dinh kinh té, déy san luong va viéc lam ra khoi muc
tu nhién cua no.

Trong trudng hop d6 nha nudc phai can thiép bang cach sir dung hé thong
céc chinh sach 6n dinh kinh té vi m6 nham gilt cho san lugng va viéc lam ¢ muc tu
nhién cua n6. Cac chinh sach dugc st dung 1a chinh sach tai khoéa, chinh sach tién
t¢, chinh sach cong nghiép, chinh sach thu nhap, chinh sach doi ngoai...Trong dé
chinh sach tai khoa, chinh sach tién té gilr vai tro chu dao trong viéc giam tac dong
tiéu cyc clia cac cu soc va giup thi trudng hoat dong c6 hiu qua hon.
1.2.1.6 Sw mdt cong bang xi hji

Trong nén kinh té thi truong, do su khong hoan hdo cua thi truong nén viéc
phan bo ngudn luc khong phai lic nao ciing c6 hiéu qua nhu x3 hoi mong mudn va
ngay céa lc thi truong c¢6 hiéu qua thi né van c6 thé tao ra su phan phdi thu nhap

rat bat binh dang. Do nhiing ngudi c6 k¥ ning va so hitu tai san thi nhan dugc thu
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nhap cao va ngdy cang nam giir luong tai san 16n hon. Trong khi dé cac ddi tuong
dé bi ton thuong nhu nguoi gia, nguoi nghéo, tré em, ngudi tan tat...lai rat kho
khin dé c6 thu nhap duy tri cudc séng. Nhu vay néu chi dya vao thi trudng khong
thé phan phéi thu nhap mdt cach hop ly, cong béng. Mudn thyc hién duoc muc
tiéu bao dam cong bang xa hoi, nha nude can can thiép bang cach thong qua cong
cu thué, tro cép, diéu tiét gia ca, khuyén khich dau tu vao dao tao nhan luc va céac
chuong trinh chi tiéu cho ngudi nghéo dé giup cho ho thoat khéi canh ngheéo doi;
cling nhu st dung quyén luc nha nude dé tao ra sy binh dang vé co hdi cho moi
cong dan khi tham gia thi truong [26].

Tém lai, viée khic phu cac nhugc diém, nhirng han ché va khuyét tat cua co
ché thi truong khong thé thiéu vai tro cia nha nudc véi tu cach 1a chi thé cua toan
bd nén kinh té quéc dan. Vi vay, hién nay hau hét cac nuée trén thé gioi déu van
hanh theo mé hinh kinh t& hdn hop, tic 12 ca nha nudc va thi truong cing diéu tiét

cac hoat dong kinh té.

1.2.2 Co s6 Iy luén vé vai tro ciia Nha nuée trong phat trién thi truong tai chinh

TTTC 14 bo phan quan trong trong nén kinh té thi truong, dong vai tro to
16n ddi v6i su phat trién kinh té - x4 hoi ciia cac qudc gia; nhiing thay doi, bién
dong trén TTTC c6 tac dong rat nhanh chong, nhay cam d6i v6i cac chi thé trong
nén kinh té. Mic du co vai tro quyét dinh trong phan boé mot cach hiéu qua cac
nguon lyc tai chinh, nhung TTTC vén ludn 4n chita trong né nhitng khiém khuyét
mang tinh ¢4 hitu va rai ro cao ludn cé thé phét sinh. D6 goi 1a thdt bai thi truong
trén TTTC, thé hién cu thé ¢ cac yéu td: su bit can xtng vé thong tin; chi phi giao
dich cao; nhiing bat 6n dinh mang tinh h¢ théng; céc rui ro lién quan dén tu do hoa
tai chinh va khung hoang tai chinh - tién té. D6 chinh 1a co sé khach quan vé sy
can thi€ép ctia nha nudc nham khic phuc nhitng that bai thi truong dé TTTC hoat
dong manh m¢, 6n dinh, hiéu qua.
1.2.2.1 Anh hwéng ciia théng tin bdt can xirng

Mot TTTC hoat dong hi¢u qua 1a thi truong hoat dong dua trén nhiing thong
tin chinh x4c vé tinh trang thanh khoan, dd rui ro ctiia cac cong cu tai chinh, tr 4o
xac dinh dugc cung cu chinh xac cua thi truong. Noi cach khac, "suc hut" cua

TTTC dugc tao ra dua trén tinh cong khai, minh bach cua thi trudng cling nhu viée
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quan 1y tot cac rii ro. Do vay, thong tin quyét dinh rat 16n dén tinh hiéu qua cia
TTTC hon 1 cic thi trudng hang hoa hiru hinh khac. Tuy nhién, trén thyc té tinh
hiéu qua ctia TTTC thudng bi mot rao can 1 tinh trang thong tin bat cAn xtng trén
thi truong. Dac biét hién tuong thong tin bt can xing trén TTTC ¢6 nguy co dé xay
ra hon, xay ra & mirc d6 siu sac hon va gay hau qua trim trong hon. Diéu nay thé
hién & hai hi€u g ti€u cuc cua no la: lya chon dbi nghich va hiém hoa dao durc.

(1) Lira chon doi nghich ciia nha dau tw

Lua chon dbi nghich la van dé do thong tin bat can xung tao ra trudce khi
dién ra cudc giao dich : "né ndy sinh vi thong tin riéng ma nguoi thyc hién giao dich
¢6 trude khi ho ky hop dong, trong lic dang tinh toan xem viéc thuc hién giao dich
c6 loi hay khong" [20]. Hién tuong nay xay ra trén cac TTTC khi nhitng nha dau tu ¢
nhiéu kha ning tao ra mot két cuc khong mong mudn (d6i nghich) - tirc 13 tiém an
nhiéu rui ro, ho c6 thé quyét dinh ngimg giao dich mic du van ¢ nhitng trudng hop
giao dich hoan toan c¢ lg1.

Thong tin bat can xtng c6 thé ton tai giita nhicu chu thé: giira cac nha dau tu
v6i cong ty phat hanh chting khoan, hodc giita cic nha dau tu v6i nhau. Mot khi
hiéu Gng lya chon ddi nghich xay ra, du do nguyén nhan gitta cac chi thé nao, ciing
déu dan dén viéc sb luong nha dau tu trén thi truong giam sut, thi truong hoat dong
kém hiéu qua. Cu thé :

- Thong tin bat can xung gilta cac nha dau tu voi cac cong ty phat hanh
chtng khoan. Vé mat 1y thuyét, su xuat hién ciia thong tin bat can xung trén TTTC
lam nha dau tu do du trudc viée lya chon chirng khoan do khong thé biét duoc dau
la cong ty tdt, ¢6 loi tire du tinh cao, rii ro thép, va dau la cong ty tdi ¢6 lgi tire du
kién thap, rti ro lai cao. Piéu nay thé hién & nhirng mit sau:

Trén thi truong c6 phiéu, trong tinh trang nay, nha dau tu chi ¢ thé tra mot
gia phan 4nh chét luong trung binh cia nhitng c6 phiéu phat hanh, d6 1a muc gia
nam gitra gia tri c6 phiéu cua nhitng cong ty tét, va gia tri c6 phiéu cia nhiing cong
ty t6i. Nhu vay & dia vi nhitng cong ty tét, ho s& khong bao gio chip nhan mirc gia
nhu vdy boi ho cho rang gi tri ¢o phiéu ctia minh phai c6 gia cao hon. Vay nhiing
hang san long ban ¢6 phiéu cho cac nha dau tu 1 nhitng hing ma co phiéu co gia tri

thap hon mirc gia nha du tu san sang tra va d6 1a nhimng cong ty toi. Khi d6 nha dau
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tu ¢6 hai phuong an: (i) nha dau tw mua phai c¢6 phiéu ctia nhitng cong ty toi. Khi do
thi truong ton tai hién twong 13 nhitng c6 phiéu t6i duwoc mua nhiéu hon 14 ¢6 phiéu
tdt. Luéng von dau tu s& bi hudéng vao cac hoat dong dau tu khong sinh 101, hoac
mang tinh rii ro cao dé dan téi kha nang khung hoang; (ii) néu ngudi mua khong
mua co phiéu ciia cac hing tdi. Xét trén tong thé thi truong s& hoat dong khong hiéu
qua do cac cong ty khong ban dugc ching khoan dé ting von, dau tu vao hoat dong
san xuat kinh doanh. Nhu vy, dii nha dau tu lya chon phuong an nao, thi trudng co
phiéu cling c6 nguy co bi ngung tr¢ hoat dong do van dé lya chon ddi nghich néu
thong tin trd nén khong tuong xtirng gitta cac bén giao dich.

Trén thi trudng trai phiéu, nha dau tu s& chi mua mot trai khoan néu 1ai suat
ctia n6 du cao dé bu cho anh ta muic rii ro v& no trung binh ciia mén hang cua cac
cong ty t0i dang cd ging ban mén ng nay. Cac chu nhan cia nhitng cong ty c6 du an
t6t nhan ra rang ho s& phai tra mot 13i suat cao hon mirc 14 dang ra ho phai tra va do
vay, ho c6 thé khéng mudn phat hanh trai phiéu dé vay trén thi truong nay. Chi
nhiing hing toi san 1ong vay va do cac nha dau tu khong mudén mua nhiing trai phiéu
do céac cong ty toi phat hanh, c6 kha ning ho s& khong dau tu vao thi truong trai phiéu
nita. Két qua, co rat it trai phiéu dugc mua ban trén thi truong va nhu vay thi truong
trai phiéu hoat dong khong tot. Trén thuc té, tinh trang bat can ximg thong tin gitta
nha dau tu va cong ty phat hanh ching khoan c6 thé bt ngudn tir nhiéu nguyén nhan:
cong ty che gidu cac thong tin bét loi, thoi phong thong tin co 1oi; co quan truyén
thong cung cap thong tin sai 1éch; cac trung gian tai chinh cung cap va xir Iy thong tin
khong chinh xac; hién tuong Itra ddo.v.v. Piéu nay, khién cho cac nha dau tu dua ra
nhiing quyét dinh khong chinh xac, tham chi khi ddy thi truong thanh thi truong bong
bong va tiém an nguy co sup do.

- Thong tin bat cAn xting giita cac nha dau tu voi nhau. Viéc cac nha dau tu
nam giit nhitng lugng thong tin khac nhau s& din dén nhiing giao dich bét thuong
trén TTCK: giao dich ndi gian, giao dich hét tay trén, giao dich liing doan thi
truong. Cu thé:

+ Giao dich ndi gian: 1a viéc td chirc hodc ca nhan st dung cac thong tin nd1
bd chua dugc cong bd cong khai cua t6 chtrc niém yét dé thuc hién viéc mua hoic

ban ching khoan cua to chirc d6.Vi du : khi ¢6 sy ro ri thong tin ¢ 1gi cho cong ty
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nhu cac quyét dinh lién quan dén viéc chia co tirc, ting quy md von, ... mot s6 nha
dau tu nho ¢6 quan hé ca nhan ma biét trudc thong tin di tranh thi mua cb phiéu
cho gia 1én. Pén khi cac nha dau tu con lai biét duoc thong tin thi d3 qué mudn.

+ Giao dich “hét tay trén”: 1a giao dich dya trén lgi thé vé thong tin cia cac t6
chue kinh doanh trong d6 ¢ su hién dién ctia mau thuan quyén loi giita to chic va
dai di¢n ctia mot bén giao dich khién cho céc t6 chirc nay hoat dong vi lgi ich ca nhan
cong ty d6 thay vi uu tién cho quyén loi khach hang.

+ Giao dich liing doan thi truong: dugc hiéu theo cac don gian nhét 1a viéc
giao dich mdt ching khoén nao do dé tao ra hinh anh gia tao vé giao dich s61 dong
v6i chimg khoan do, tir d6 tic dong dén hanh vi mua ban chimg khoan cia cac nha
dau tu khac Chu thé giao dich nay gay nhiéu loan thong tin vé thi truong khién cho
quyét dinh ctia cac nha dau tu khac sai 1am qua d6 kiém 10i cho ban than.

Khi xay ra nhiing giao dich bat thuong trén, trén TTCK s& xay ra nhiing
bién cb anh huong dén cung ciu va gia tri ching khoan. Cac nha dau tu gip nhiéu
kho khin trong viéc phan biét cac loai ching khoan tt va khong tot. Tinh hudng
Iiwa chon ddi nghich do d6 ¢ nhiéu kha ning xay ra hon. Hon thé, do thong tin gitta
céc nha dau tu co sy chénh léch nén trén TTCK thudng xay ra “hanh vi bay dan”,
tirc 1a dong chdy quy mo 16n céc hoat dong, giao dich theo cung mot hudng cua mdt
sb rat it cac hoat dong, giao dich c6 trude. Vi tin réng mét s6 nha dau tu c6 nhiéu
thong tin hon nén nhiéu nha dau tu c6 xu hudéng dau tu vao cic ching khoan ma
mot s6 ngudi khac da lua chon thay vi dya trén nhitng danh gia hop 1y ctia minh.
Két qua c6 thé day gia chimg khoan ciia cac cong ty d6 1én cao qua murc gia tri that
ctia n6, dan dén tinh trang “bong bong” chimg khoan. Trong dai han, “hanh vi bay
dan” tao ra strc €p gy ra khung hoang tai chinh mét khi cac TTTC chua hoan toan
phat trién va viing manh véi tinh thanh khoan cao. Ciing do tdm 1y bay dan ma hé
qué cua nhiing giao dich ndi gian, hét tay trén va ling doan thi truong anh hudng
t61 TTCK cang trd nén nghi€ém trong hon.

(2) Hiém hoa dao dirc ciia cdc céng ty phat hanh chirng khodn

Néu nhu lira chon d6i nghich anh huéng dén quyét dinh cta nha dau tu trong
viéc lua chon nguén von noi dau tu va kénh dau tu thi hiém hoa dao duc anh huong

dén viéc sir dung ngudn von huy dong duoc trén thi truong ding muyc dich hay
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khong va anh huong rat nhiéu dén 1ong tin cia nha dau tu - nguén cung von chinh
trén TTCK.

Néu mot cong ty phat hanh chimg khoan ra thi trudng, nhan duoc luong von
nhu mong dg¢i nhung lai dau tu lugng von dé vao mdt ké hoach kinh doanh déy rai
ro ma xéc suat thanh cong rat thap hoic dau tu lwong von d6 véi muc dich ca nhan.
Nguoc lai, thong tin dén véi cac nha dau tu - nhitng ngudi s¢ hiru da s6 luong vén
d6 - vé ké hoach kinh doanh cua cong ty thuong rat chénh léch so véi nhiing nha
hoach dinh va to chirc thyc hién du én dau tu, nén cac nha dau tu khé c6 thé kiém
soat cac hoat dong cua cong ty dé c6 thé dam bao, ngudn vén dau tu cia minh s&
sinh 101.

Dic biét trén thi trudng cd phiéu, thudng ndy sinh mot vi du riéng vé hiém
hoa dao dtrc: van dé gifta ngudi uy thac - ngudi dai 1y, hay van dé& ngudi sé hitu-
ngudi quan ly. Nhimg ngudi quan 1y cong ty chi s¢ hitu mot phan nho, trong khi
nhimg c6 déng so hitu phan 16n c6 phan cua nhitng cong ty ndy (nguoi uy thac) lai
tach khoi nhitng nguoi quan ly. Tuy nhién, chinh nhiing nguoi quan 1y lai 1a nhitng
nguoi co nhiéu thong tin vé hoat dong cua ho va vé nhirng 1o1i ich thuc té hon la cac
cb dong. Sy tach biét gitra sy so hitu va quan 1y dan dén rui ro trong d6 nhitng nguoi
quan 1y coéng viéc c6 thé hanh dong vi loi ich c4 nhan ho hon 1a vi loi ich cua toan
thé cac co dong. Didu nay dan dén mot thyc té 1a cac ludng von nhiéu kha ning khong
duoc st dung hiéu qua, cac nha dau tu mat long tin thi trudng von do d6 mét chirc
niang diéu hoa von hiéu qua, luan chuyén von khong dén dugc nhitng noi thuc su can
vbn dan dén lang phi tai san x4 hoi va cling 13 nguyén nhan dau tu khong hiéu qua.

Trong truong hop nay, cac giai phap cua nha nudc thuong la: Tang cuong
tinh cong khai, minh bach cua thi trudng; thuc hi¢n giam sat va cudng ché thuc thi
nghiém ngit; ap dung nguyén tic quan tri cong ty theo thong 1¢ qubc té dbi véi cac
cong ty niém yét, cong ty dai chung... Tang mirc d6 x{r phat véi cac hanh vi loi dung
uu thé vé thong tin, giao dich ndi gian, CBTT sai 1é€ch dé thao tung, gay roi loan thi
treong. Tang cudng bdi dudng, ning cao trinh do nghiép vu giam sat TTCK cho cac
can bd, nhan vién chuyén trach; phdi hop chat ché gitta NHNN, UBCKNN, céc
SGDCK véi cac co quan quan Iy doanh nghiép nhu Thué, thanh tra... dé nhanh chong
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phat hién kip thoi phét hién, ngan ngira va xir Iy vi pham, han ché & muc thap nhat tinh
trang thong tin bat can xtng trén TTTC, tao niém tin cho cong ching.
1.2.2.2 Chi phi giao dich cao

Trén TTTC diéu rat dé nhan thay 13, nhitng ngudi dau tu nho 1é thuong bat
loi hon nhitng nha dau tu 16n hay cic hiang kinh doanh, ma 1y do chinh 14 chi phi
cho cac giao dich tai chinh thudng cao (ca vé thdi gian va tién bac) lam anh huéng
truc tiép dén loi ich ciia cac nha dau tu nho lé.

Trong trudng hop nay tién 13i thu duoc tir cac khoan cho vay nho cé thé
khong bu dip duoc cac chi phi dé ky két cac khé uwéc vay von, hodc nguoi tiét
kiém, ngudi vay von nho 1¢ s& phai tra chi phi giao dich 16n trong trudng hop mua
ching khoan do sb tién khong nhiéu chi dé du dé mua mot luong nho ching
khoan va vi vay ho khong c6 kha nang da dang hoa cac khoan dau tu nén phai dbi
mit v6i nhiéu rai ro hon di voi nhitng nha dau tu 16m trén thi truong [51].

Piéu nay dong nghia vai viéc thi truong khong khuyén khich dugce hau hét
nhitng ngudi c6 mon tiét kiém nho, nhitng ngudi di vay mén no nhé tham gia dau
tu vao TTTC. Hién tuong nay da han ché co hoi tham gia dau tu kinh doanh trén
TTTC cua hau hét nhitng nha du tu nho 1¢é trong xa hoi, dong thoi khong khai
thong duoc lugng tién tiét kiém rat 1on ciia dan cu trong xa hoi tham gia vao TTTC.

Pé khic phuc nhuoc diém nay, nha nudc thudng c6 chinh sach vu dai doi
v6i cac nha dau tu nho 1¢; da dang hoéa hang hoa trén thi truong va thic day su
phat trién nhanh cua cac hoat dong dich vu tai chinh, tién té nham tao co hoi thuan
loi cho cong chung dau tu tham gia TTTC.
1.2.2.3 Sw bit 6n dinh mang tinh hé thong

Nhu chiing ta da biét, TTTC 1a tong hoa cac mbi quan hé cung cau vé von,
12 moi trudng trong d6 hé théng tai chinh van dong (cac phuwong thire giao dich,
cong cuy tai chinh, cac chi thé tham gia thi trudng va co ché giam sat), ngudn tai
chinh duoc chuyén tir ngudi c6 von du thira sang ngudi thiéu vén thong qua
phuong thirc giao dich truc tiép hay gian tiép trén thi trudng dé thyc hién viéc chia
s¢, phan phdi loi nhuan va rdi ro gitta cac chu thé giao dich. Thong qua TTTC céac
ludng von trong xa hoi van dong khong ngimg, nhu hé théng tudn hoan cta nén

kinh té moi quéc gia va thé gi61. Chinh sy van hanh phtc tap cia TTTC lai mang
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trong long ndé mot can bénh tram kha 1a su bat 6n dinh mang tinh hé théng ma hau
qua cia n6 dan téi nhitng hoang loan, d6 v& ciia hé thong tai chinh mang tinh cuc
b0, hoac lan chuyén hé théng. Su bit 6n nay thuong xdy ra khi mdt ngan hang, mot
cong ty tai chinh...co kho khin vé kha ning thanh khoan cac nghia vy tai chinh cua
minh ddi voi khach hang (nhiéu khi chi mang tinh tam thodi do nhitng nguyén nhan
khach quan), diéu nay c6 thé 1am cho toan bo cac khach hang co von giri tai cac
dinh ché tai chinh nay lo so mat tién, nén cing dong loat rit von ctia minh ra bang
moi gid, lam cho céc dinh ché tai chinh nay 1ap tuc roi vao trang thai mét kha nang
thanh khodn tat ca cc nghia vu tai chinh cia minh d6i voi khach hang va bugc
phai tuyén bd pha san.

Thong tin nay c6 thé dan dén tinh trang hoang loan chung trong toan bo hé
thng tai chinh, khi ma nhiéu nguoi lo s¢ rang cac to chirc ngan hang, tai chinh
khac ciing khong c6 kha ning thuc hién cac cam két tai chinh ctia minh, sé vén, tai
san tai chinh cua ho s& bi mat va ho d6 x6 dén cac dinh ché tai chinh dé rat von.
Trong trudng hop nay thi ngay ca ban than nhitng dinh ché tai chinh hoat dong tot
¢ hiéu qua ciing bi roi vao tinh trang nguy hiém [51]. Mot cudc khing hoang tai
chinh c¢6 thé xay ra bét ctr liic ndo, do d6 ¢ thé 1am d6 v& ca nén kinh té.

Pé han ché nhing rii ro phat sinh trén TTTC, trong diéu hanh nén kinh té
nha nudc phai két hop chit ché gitta chinh sach tién té va chinh sach tai khoa; kiém
soat lam phat & mutrc hop 1y dam bao muc tiéu 6n dinh tién té va ting trudng kinh té,
diéu tiét 13i suit va ty gid phu hop v6i cung cau vbn, ngoai té. Thit chit hon nira
nhing bién phap duy tri an toan cta hé thong NHTM, tap trung vao quan 1y rai ro
lién quan dén TTCK dbi véi cac NHTM. Pong thoi thiét 1ap hé thong xép loai cac
t6 chirc tin dung theo CAMELS, xdy dung hé théng canh bao som va hé thong
thong tin quan 1y dé kip thoi chan chinh hoat dong cta cac TCTD ciing nhu hé
théng tai chinh.
1.2.2.4 Cdc riii ro lién quan dén tién trinh tw do héa tai chinh va khiing hoding

tai chinh - tién té

Tu do hoa tai chinh duoc hiéu 14 qua trinh d& bo nhitng kiém ché trong hé
théng tai chinh nhu loai bo viéc kiém soat 1ai suit; giam yéu cau du trit bat budc cla

cac ngan hang; giam thiéu sy can thiép cia chinh phu vao cac quyét dinh cho vay
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ctia ngan hang; ¢ phan hoa ngan hang thudc s hitu nha nuéc; cho phép ngan hang
nudc ngoai tham gia thi truong tai chinh; dd bo kiém soat cac ludng vén vao va ra
khoi nén kinh té [51].

Trong bdi canh toan cau hoa hién nay, tu do héa tai chinh 1a diéu can thiét
dbi voi cac nudc dang phat trién va cac nude co nén kinh té chuyén doi, vi ty do
hoa tai chinh gop phén ting truong kinh té do tiét kiém gia tang va hiéu qua phan bo
von dau tu trong nén kinh té dugc cai thién nhanh va tao thuan loi cho cac nudc
dang phat trién va chuyén doi hoi nhap vao thi truong tai chinh qudc té.

Tuy nhién d6i vdi cac nudc nay tu do hoa tai chinh, nhat 1a tr do héa tai
khoan von dic biét nguy hiém trong trudng hop kinh té bat 6n dinh do thiéu chinh
sach quan 1y vi mo6 hiéu qua; cac yéu kém trong chuan muc ké toan, kiém toan va
cong bd thong tin trong khu vuc tai chinh va doanh nghiép... nén tiém an nhiéu rui
do din dén d6 v& hé thdng tai chinh trong nudc va bung phat khung hoang. Ngay
ca cac nudc phat trién nhu My, Nhat, Tay Au c6 mot hé théng tai chinh hién dai,
nhung viéc tu do hoa tai khoan von trong nhiéu trudng hop da dan dén ludng vén
dd vao 6 at, vuot qua muc tham hut can can vang lai da khién can can thanh toan thang
du va duy trit ngoai hdi ting, lam banh truéng tin dung, dau tu va tiéu dung trong nudc.
Diém méu chét 1 viéc dau tu qua mue (du thira ning lyc san xuét), dau tu kém hiéu qua
nhét 13 linh vuc bat dong san...dan dén nén “kinh té bong bong” va mirc cung du thira,
béo hiéu su bung phat ciia mét cudc khung hoang tai chinh - tién té.

Piéu nay dugc minh ching bang nhirng that bai ciia cac nuéc My La tinh
trong ba thap nién qua, ciing nhu cudc khung hoang tai chinh - tién t&¢ Chau A
nhitng nim 1997-1998 [51] va cudc khung hoang kinh té tai chinh hién nay trén
thé gii da dé lai nhiéu bai hoc dat gia vé viéc khong chi y dung muc dén tién
trinh thich hop cua van dé ty do hoa tai chinh.

Vi vay ddi voi cac nude dang phat trién va cac nude cd nén kinh té chuyén
d6i, dé thuc hién tu do hoa tai chinh thi nha nudc can phai tién hanh cai cach toan
dién nhung van d& noi tai ctia hé théng tai chinh trong nudce theo nhitng chuan muc cia
nén tai chinh hién dai, tao ra mot TTTC hoat dong lanh manh, an toan, dugc quan 1y tdt

trude khi tién hanh tu do héa tai chinh véi nhitng bude di phu hop.
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Tu do hoa tai chinh phai nam trong sy kiém tra, giam sat chat ché cua nha
nuéc bang phap luat, bang cac cong cu diéu tiét vé kinh té nham dam bao an ninh
tién t& qudc gia. Tu do hoa tai chinh phai tién hanh theo 10 trinh, budc di chu dong,
than trong va hi€u qua, duy tri va gop phén 6n dinh kinh té vi mo.

Tém lgi, nhirng that bai thi trudng trén TTTC nhu da néu trén chinh 1a co
so khach quan dé xac dinh vai tro ciia nha nuéc can thiép vao TTTC nham khic
phuc va nang cao hiéu qua phan bo ngudn luc tai chinh trong nén kinh té. Sy can
thiép cta nha nudc chinh la viéc nha nudc thyc hién vai tro to chirc, quan ly TTTC
dé bao dam thi trudng van hanh ding v6i quy luat van dong ctia nd; dong thoi ngin
ngira, han ché nhitng khiém khuyét do chinh ban tay vo hinh cua thi trudng tao ra.

Tuy nhién, TTTC bao gém nhiéu thi trudng bd phan, dé hiéu rd trong thuc
tién, nha nudc thue hién vai trd cta minh trén TTTC nhu thé nao thi can phai di
sdu nghién ctru vai tro cta nha nude trong xay dung, to chtrc, quan 1y va van hanh

hai thi trudng chu yéu ciia TTTC 1a: thi trudng tién té va thi truong chimg khoan.

1.2.3 Vai trd ciia nha nwéc ddi véi thi truong tién té
1.2.3.1 Vai tro ciia cdc co quan Nha nwéc (Quoc hgi, Chinh phii, b, nganh)

(1) Xay dung va hoan thién hé thong phdp ludt, thé ché dam bdo nén kinh té
hang hoa phat trién, tien té on dinh véi mike lam phat co thé kiém sodt duoc.

Day 1a vai trd quan trong nhat. Trén TTTT c6 rat nhiéu thanh vién tham gia va
déu co nhimg loi ich kinh té riéng, mudn quan 1y tét thi trudng, xir 1y hai hoa céc
quyén 191 nay, lam cho thi truong hoat dong so61 ndi ma khong roi loan thi cc hoat
dong trén thi tredng phai duge giam sat bang hé thong phép luat hoan chinh.

Mit khac trong thé gidi hién nay, hoi nhap tai chinh 1a diéu kién tién quyét
dé co6 thé thu hut nhiéu hon nita nguon vén dau tu nude ngoai. Mudén vay, nhiing
quy dinh va thé ché ciia TTTC trong nudc phai duoc xay dung theo hudng c6 kha
nang tuong thich véi cac chuan muc quéc té. Trong diéu kién nudc ta 1a thanh vién
ciia T6 chirc thuong mai thé gigi (WTO), TTTT 1a mot thi trudng mo, gan bod chat
ché véi TTTC quéc té. Quy md 16n, tinh phirc tap va do rii ro cao cua thi trudng
nay doi hoi phai c6 moi trudng luat phap chit ché va ddy du; cac thé ché dam bao
quyén binh dang cta cac dbi tugng tham gia thi truong va giam thiéu rui ro. Vi vay

nha nudc phai xay dung va hoan thién hé thong phap luat kinh té, tai chinh, nham
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quy dinh 18 quyén s& hitu, quyén kinh doanh, thé ché hoa cac hoat dong giao dich
ngan hang, tai chinh, tién té, chong doc quyén... nham lanh manh héa hoat dong
ciia TTTT, on dinh sitc mua dong tién, kiém ché lam phat; kich thich qua trinh huy
dong va st dung c6 hiéu qua cac ngudn luc tai chinh; ngin ngira, chdng cac hién
tuong ti€u cuc trong hoat dong tai chinh, tién té trong nén kinh té quéc dan.

(2) T6 chirc qudn Iy, gidm sdt hoat déng cia TTTT.

Nha nudc véi vai tro didu hanh va quan 1y vi mé nén kinh té phai tao nhiing
diéu kién can thiét & TTTT phat trién bén viing, thuc sy phat huy vai tro tich cuc
ctia nd. Vi vy nha nude phai thyc hién viée t6 chirc quan 1y va giam sat ddi véi cac
hoat dong xay dung, van hanh va phat trién cuia TTTT; dic biét 1a d6i v6i hoat dong
ctia hé thong NHTM vi day 1a hé théng quan trong nhat ciia TTTT.

Cac co quan nha nudc nhu Qubc hoi, chinh phu, cac bd, nganh kinh té co
lién quan déu c6 chirc ning tham gia t6 chirc quan 1y va giam sat d6i voi TTTT.
Trong d6 Qudc hdi véi tu cach 14 co quan 1ap phap vira phai ban hanh hé théng luat
phap chit ch&, day da va cac thé ché dam bao quyén binh dang, giam thiéu rai ro
cho cac d6i tugng tham gia TTTT va vira phai thuc hién viéc giam sat t6i cao ddi
v6i cac to chirc, co quan nha nuéc quan Iy TTTT.

Chinh phu ¢ vai tro quan trong nhat trong diéu hanh vi mé dbi vé6i hoat
dong cua TTTT va trong nhiing tinh thé khan cap sir dung nhiing cong cu chinh
sach can thiép truc tiép nham diéu tiét thi trudng rat co hiéu qua va thudng duge ap
dung bao gém thué, 1ai suat, tin dung, chi tiéu cong... Tuy nhién, vi€c st dung truc
tiép nguon lyc hién c6 dé “tang, giam nhiét” trén TTTT can hét sic han ché [2].
Ngoai ra cac bo, nganh nhu Bo Ké hoach & Pau tu, Bo Tai chinh, Uy ban Giam sat
tai chinh Quéc gia, Thanh tra Chinh phi, Kiém toan nha nudc...déu c6 chirc ning
tham muu cho Chinh phu hoic tham gia quan 1y nha nuéc, giam sat ddi véi TTTT.

(3) Ho tro cho sw phat trién ciia TTTT

Xuit phat tir vai tro ctia minh, doi hoi nha nude phai chu dong hd tro cho su
phat trién ctia TTTT trén mot s6 mat sau :

- Nha nuéc phai co cac chinh sach phu hop dé da dang hod cac cong cu cua
thi truong tien té, gitp nha dau tu ¢ nhiéu co hdi lya chon cong cu phu hop. Bt ky

thi truong ndo mudn phat trién thi déu phai c6 hang héa da dang vé6i sd luong 16n
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dap ung dugc nhu cau mua ban trén thi trudng. Poi véi TTTT, chung loai va sb
luong cong cy trén thi truong quyét dinh mirc d phat trién cia thi truong.

- Hinh thanh va phat trién hé théng cac trung gian tai chinh. Cac trung gian
tai chinh 1a nhitng chu thé chii yéu tham gia TTTT. Véi nhiing wu thé vé quy mé
hoat dong, tinh chuyén nghi€p va cac dich vu tai chinh dic thu, cac trung gian tai
chinh c¢6 kha ning khic phuc kha hiéu qua nhiing han ché ctia kénh tai chinh tryc
tiép, va do d6 ngay cang dong vai trd quan trong trong viéc thu hat va luu chuyén
vbn trong nén kinh té. Vi vay Nha nudc phai tao diéu kién va khuyén khich hé
thong trung gian tai chinh phat trién manh 1a diéu kién can thiét & TTTT hoat dong
s6i dong, phat huy tét vai tro ctia minh.

- Tao diéu kién vé co s& vat chat k¥ thuat va yéu t6 con nguoi, la mét trong
nhiing diéu kién quyét dinh dé phat trién TTTT. TTTT la mdt thi truong phirc tap doi
hoi ¢6 co sd vat chat ki thuat hién dai, dic biét 1a hé thong thong tin trén thi truong
phai thyc su hiéu qua, giam thiéu nhitng rii ro trén thi trudng va tao niém tin cho cac
nha dau tu. Bén canh do, nghiép vu trén TTTT rt can cac chuyén gia phéan tich, du
bao trén co s¢ thong hiéu cac quan hé kinh té vi mo. Vi vay, Nha nudc phai vu tién
ngudn luc can thiét d& dau tu co sé vat chat ky thuat cho thi truong; dong thoi phai co
chinh sach khuyén khich viéc dao tao va thu hiit ngudn nhan lyc trinh d6 cao dép tmg
yéu cau phat trién ctia TTTT.
1.2.3.2 Vai tro cua Ngan hang trung wong [30]

Ngan hang trung wong (NHTU) thyc hién chitc ning quan 1y nha nudc vé tién
té, tin dung, ngan hang, ngoai hdi. Véi nhiém vu co ban 1a thyc hién chinh sach tién
té quéc gia nham On dinh tién té; quan ly, kiém soat cac hoat dong cua cac NHTM,
cac t6 chire tin dung theo dung quy dinh cta phap luat, nham phat trién mot hé thong
ngan hang ciing nhu cic trung gian tai chinh 13 nhiig trung tdm phan phdi 16n nhat
clia cac ludng vbn trong nén kinh té, co du niang luc canh tranh trong diéu kién hoi
nhap, NHTU duoc coi 14 nhan t6 quan trong nhat bao dam su phat trién bén viing cia
TTTT trong diéu kién kinh t& hién nay.

(1) Vai tro diéu tiét khéi lwong tién trong luu thong

TTTT chiu anh hudng rat 1on cia cac chinh sach tién té cia NHTU. Véi tu
cach mot co quan dau ndo trong diéu hoa luu thong tién t¢, NHTU sir dung cac

cong cu thi truong ma, lai suit tai cﬁp von va ty 1€ du tri bat budc dé diéu tiét thi
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truong thuc thi chinh sach tién té, diéu phdi mic cung Gng tién, mé rong tin dung,
kiém soat duoc ty 1€ du tritr cua cac NHTM. Bfmg viéc mua ban chung khoan trén
thi truong, NHTU' di tac dong dén khdi luong tién cung tng, qua d6 mé rong hoic
thu hep tin dung, khuyén khich hoic han ché dau tu va tiéu dung xa hoi, két qua 1a
kich thich ting trudng kinh té hodc 1am cham da ting truong kinh té. Do vy, diéu
tiét khéi lugng tién trong luu thong phu hop véi yéu cau 6n dinh va phat trién kinh
té 1a nhiém vu quan trong nhat cia NHTU.

(2) Vai tro 6n dinh sirc mua cia dong tién quoc gia

TTTT chi c6 thé phat trién trong mot nén kinh té phat trién, 6n dinh gia tri
ddng tién va mirc lam phat nam trong tam kiém soat, day la diéu kién quan trong tao
duoc niém tin va sy an tdm cho cac thanh vién thi trudng khi tham gia vao cac giao
dich. Véi chirc ning ctia minh NHTU gép phan can ddi tong cau va tong cung cia
toan x4 hoi thong qua viéc on dinh sirc mua ddi nodi ctia dong tién qudc gia. Pong
thoi tic dong manh vao can ddi cung cAu ngoai té dé gilr ving ty gia hbi doai dé
g6p phan on dinh sitc mua ddi ngoai cta dong tién qubc gia. Pé 6n dinh va ning
cao sirc mua ctia dong tién quoc gia, NHTU phai kiém soat dugc tién té, bao dam sy
phu hop gitra khdi luong tién voi muc ting tong san phdm qudc din danh nghia,
gifta tong cung va téng cau tién té, giita tién va hang, khong gay thira hodc thiéu
tién so v6i nhu cau cta luu thong.

(3) Vai tro chi huy déi véi toan bé hé thong ngdn hang va dam bdo cho cdc
ngdn hang tranh khéi sw dé vé mang tinh hé thong

Hé thong NHTM doéng vai tro cha luc trén TTTT, chung tham gia thi truong
nham duy tri kha nang thanh toan va huy dong vén nhan rdi trong nén kinh té dé
kiém 16i hodc liic can vay von vé6i chi phi thdp dé phuc vu cho muc dich kinh
doanh. Sy tham gia cia NHTM véi cac nghiép vu tong hop sé& 1a dong luc chinh
thiuc day TTTT phat trién. Vi vay su hoat dong manh mé, an toan cua chung quyét
dinh sy thanh bai cia TTTT. NHTU v6i chltc ndng ngan hang cta cac ngin hang
thue hién vai trd chi huy hé thong NHTM dé thuc ddy su phat trién on dinh cia
TTTT. Trong co ché thi truong viéc chi huy cia NHTU' d6i véi hé thong ngan hang
phai thuc hién mot cac khoa hoc, dua vao mot hanh lang phéap 1y nghiém ngat, trén co

s& nam bat nhanh céc tin hi¢u cta thi truong, phan tich sdu sac nhirng dién bién trén
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TTTT dé dua ra cac giai phap diéu chinh phu hop. Ngoai ra, trong vai tro 13 “nguoi
citu canh cho vay cuéi cung” d6i voi hé thong cac NHTM va t6 chire tin dung,
NHTU dam bao cho hé thdng ngan hang tranh khoi su d6 v& mang tinh hé thong,
thuc ddy TTTT hoat dong hiéu qua hon.

1.2.4 Vai tro ciia nha nuéc doi voi thi truong ching khoan (TTCK)

Muc tiéu cua Nha nudce trong quan ly TTCK 1a hudng téi viée tao 1ap mot thi
truong cong bang, cong khai, minh bach va hiéu qua:

- Tinh céng bang trong hoat dong cua TTCK duoc dam bao bang cac bién
phap quan 1y chéng ddc quyén va bao vé sy canh tranh lanh manh trong kinh doanh
chimg khoan, dau tu chimg khoan (BTCK), dic biét 1a cong bang véi cac nha dau tu nho.

- Tinh céng khai trong hoat dong ciia TTCK dugc dam bao bang cac bién
phap quan 1y bat budc cac ddi twong tham gia thi trudng cong khai théng tin cia
minh nham tranh cac hoat dong lam dung, khong lanh manh.

- Tinh minh bach trong hoat dong cua TTCK dugc dam bao béng cac hoat
dong quan 1y nham lam han ché nhiing rai ro phat sinh tir nhitng hoat dong khong
dung dan, rai ro lay lan do mét long tin ciia cong chung dau tu.

- Tinh hiéu qua cua thi truong can phai dugc xem xét ca vé khia canh tiét
kiém chi phi va loi ich thu duoc. Tinh hiéu qua ty 1¢ thuan voi két qua va ty 18
nghich véi chi phi. Két qua duoc danh gia chii yéu thong qua viéc thuc hién chirc
ning huy dong von thuén tién, ré, luan chuyén vén, phan bo va sir dung nguén vén
mot cach hop 1y. Chi phi chu yéu dugc tinh dén 1a chi phi cho bé may quan 1y va
nhitng chi phi thit thoat, mat mat do quan 1y kém. Viéc quan 1y thai qua hoic
khong day du c6 thé din dén lam ting chi phi, lam giam hiéu qua cia thi truong.

Nhu vay, vai tro cua nha nuéde ddi voi TTCK 1a duy tri sy hoat dong on dinh
cua thi trrong; tao diéu kién dé phat trién thi truong, lam cho thi trudong co6 thé canh
tranh va thich tng v6i moi thay ddi trong x4 hoi. Piéu nay thé hién:
1.2.4.1. Vai tré ciia cdc co quan Nha nude (Quoc héi, Chinh phi, bg, nganh)

(1) Tao khuon kho phap Iy cho sy ra doi, hoat dong va thuc hién giam sat doi
voi hoat dong cua TTCK.

Lich st hinh thanh va phét trién TTCK & cic nudc cho thay, TTCK &

nhitng nudc phét trién ra doi va hoat dong tu do nhiéu nam trudc khi cé su quan 1y
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vé linh vuc nay. Viéc quan Iy TTCK xuat hién véi muc dich chéng lai nhitng hanh
vi thao tiing, ltra dao, chdng lai su lam dung trong hoat dong chtng khoan. Cung
v6i su phat trién véi quy méd ngdy cang rong 16n va da dang, phirc tap cuia TTCK
thi phuong thtrc, ndi dung, chirc ndng ciia quan 1y ngay cang dugc hoan thién va
phat trién. Néu nhu trong thoi ki so khai ctia TTCK, viéc quan Iy TTCK chil yéu
do céc to chirc tu nhién dam trach, khong cé su tham gia cuia cac to chirc quan Iy
nha nudc va phap luat, thi cho dén ngay nay, ¢ hau hét cac nudc di co su tham gia
quan 1y cua Nha nude dé ting cudng hiéu qua cua quan ly. Néu nhu trude day,
chtrc ning chil yéu cta cac chii thé quan 1y 13 duy tri sy 6n dinh ky luat cua thi
trudong thi ngay nay, ngoai cac chic ning do, cac chu thé quan 1y con phai thuc
hién chirc nang phat trién thi truong va ngin ngira nhitng rui ro 1ay lan cila toan bo
hé théng. C6 thé khang dinh rang, xu thé cua tat ca cac qudc gia 1a dwa TTCK vao
quy dao quan Iy nha nude co két hop v6i ché do tu quan.

Nha nuéc xay dung ban hanh hé thong phéap luat tao khudn khé phap 1y cho
su ra doi va hoat dong cua TTCK. Hé théng phap luat do nha nudc ban hanh Ia co
so phap 1y xac dinh vi tri, vai tro, chirc ning va nhiing quyén ciing nhu nghia vy va
trach nhiém cua cac phap nhan kinh té tham gia vao thi truong; diéu chinh cac hanh
vi ctia ngudi phat hanh, ngudi dau tu va cac to chirc trung gian tai chinh, giai quyét
cac tranh chap va xir 1y cac vi pham trong hoat dong cia TTCK.

Viéc Nha nudc tao ra khudén kho phap 1y ro rang cu thé cho hoat dong cua
TTTC va duy tri mot ché do chinh tri xa hoi 6n dinh s& dam bao cho su an toan
trong moi truong dau tu trén TTCK. Didu d6 tao ra stc hit dé hap thu cac ngudn tai
chinh khéng chi trong nuéc ma con tir nude ngodi, thic day su phat trién TTTC &
pham vi rong 16n hon. Nhiing quy dinh ctia Nha nudc cho phép cac nha dau tu nude
ngoai dau tu vao TTCK sé& thiic day qua trinh qudc té hoa TTCK.

Nha nuéc ciing thong qua hé thong phap luat da ban hanh va cic co quan
chuyén trach thue hién chirc ning quan 1y giam sét thi trudng dé quan 1y, giam sat,
diéu chinh sy hoat dong cia TTCK. Co quan chuyén trach quan 1y, giam sat TTCK
1a Uy ban chimg khoan Qudc gia, s& thuc hién chirc ning quan ly, thanh tra giam sét

viéc thuc hién chinh sach phép luat va hoat dong cta s¢ giao dich ching khoan, cac
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t6 chirc ca nhan co lién quan dén hoat dong phat hanh, kinh doanh, dich vu ching
khoan theo nhitng qui dinh cu thé cta phap luét.

(2) Tao méi truong kinh té cho sy hinh thanh va phat trién ciia TTCK .

Khac v6i cac loai thi truong khic, TTCK chi c6 thé ra doi va phat trién 6n
dinh trong diéu kién nén kinh té hang hoa da phat trién va van hanh tot.

Vi vay, dé thuc day kinh té hang hoa phat trién, ddm bao luu thong tién té 6n
dinh, Nha nudc phai c6 chinh sach khuyén khich phét trién nén kinh té nhiéu thanh
phén, chinh sach mé cira nén kinh té, da dang hoa, da phuong hoa cac quan h¢ kinh
té d6i ngoai. Chinh sach thué phai duoc 4p dung thong nhat, khong phan biét thanh
phan kinh té tao méi trudng canh tranh binh dang giita cc thanh phan kinh té, tan
dung moi thé manh cua cac thanh phﬁn kinh té phuc vu cho su phat trién cua nén
kinh té. Nha nudc phai dau tu xdy dung cac cong trinh kinh té then chét, cong trinh
ha téng co sO& tao moi truong thuan lgi cho dau tu, lam tdng nhu cu huy dong
ngudn tai chinh. Cac chinh sach tai chinh, chinh sach ngan sach phai nham tan dung
cac ngudn tai chinh va st dung cac ngudn tai chinh tiét kiém, c6 hiéu qua va cac
bién phap huy dong ngudn vay dé bu dip boi chi ngan sach vira gop phan kiém ché
lam phat, vira gop phan tao cong cu cho TTCK.

Nha nuéc con dinh huéng cho su phat trién cua TTCK bang viéc vach ra
chinh sach phat trién dai han cho thi truong. D6i v6i TTCK hinh thanh khong
theo con duong tu phat, Nha nudc dong vai tro quan trong trong viéc xay dung
nhiing co s& vat chat cho thi truong, tao ra hé théng may moc thiét bi, tru s& lam
vi¢c, noi giao dich cia TTCK tap trung.

(3) Pado tao nguén nhén lwc cung cap cho TTCK

Pé TTCK hinh thanh, hoat dong va phat trién khong thé thiéu dugc yéu t6
con ngudi. Vi co ché hoat dong phirc tap, TTCK doi hoi phai c6 mot doi ngii
nhiing nguoi kinh doanh ching khodn, méi gigi chung khodn, nhan vién lam viéc
tai s¢ giao dich chirng khoan, do1 ngii can bd quan ly, gidm sat thi truong... Boi
ngili nay phai dugc trang bi déy du kién thtc vé kinh té, thuong mai, luat phap,
ngoai nglr va thong thao thyc hanh. bé ¢6 duogc doi ngii do, can ¢6 ké hoach dao

tao bai ban, khoa hoc. Nhirng ké hoach nay s€ do Nha nudc lap ra va t6 chirc thuc
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hién, con ngudn tai chinh cung cdp cho hoat dong s& duoc huy dong tir nhiéu
nguoén khac nhau, trong d6 ngudn ngan sach dong vai trd quan trong.
1.2.4.2 Vai tro ciia Uy ban chirng khodn Quéc gia (UBCKQG)

UBCKQG 14 co quan quan 1y diéu tiét vi mé vé TTCK do Chinh phu thanh
lap, tuy nhién khong phai uy UBCKQG ra doi khi bat dau xuat hién TTCK. Qua
trinh phat trién TTCK thé gidi cho thiy rang UBCKQG dugc hinh thanh sau mot
thoi gian dai hoat dong cua TTCK phi tap trung; thi truong ndy hinh thanh mét cach
tu phat khi xuét hién cd phiéu, trai phiéu va c6 nhu ciu mua ban lai cic ching
khoan nay. O Anh, TTCK xuét hién tir thé ky 18 nhung dén nim 1968 méi c6 Uy
Ban giam sat chiig khoan va dau tu. O My ¢6 TTCK tir nam 1792 nhung dén nim
1933, Uy Ban giam sat Chtirng Khoan va giao dich méi ra doi. O Thai Lan, SGDCK
dugc phuc hoi lai ndam 1975 nhung dén nam 1992 méi ¢ UBCKQG...

UBCKQG thyc hién chtc ning quan 1y nha nudc vé CK&TTCK; truc tiép
quan ly, giam sat hoat dong CK&TTCK; quan 1y cac hoat dong dich vu cong thude
linh vuc CK&TTCK theo quy dinh cua phép luat véi cac nhiém vu sau :

- T6 chuc thuc hién cac van ban quy pham phap luat, chién lugc, quy hoach,
ké hoach vé CK&TTCK sau khi duoc phé duyét;

- T chire thuc hién viée thanh lap, dinh chi hoat dong hodc giai thé TTGDCK,
SGDCK, TTLKCK, céc to chirc khac c6 lién quan dén hoat dong chimg khoan va giao
dich chirng khoan theo quy dinh ctia phép luat;

- Ban hanh tiéu chuan, quy pham, quy trinh chuyén mén nghiép vu, dinh
muc kinh té - k¥ thuat dé ap dung trong cac td chure, don vi truc thudc theo quy dinh
cua phap luat;

- Cap, gia han, dinh chi hodc thu hdi gidy chimg nhan dang ky phat hanh, dang ky
giao dich, gidy phép niém yét, gidy phép kinh doanh, chimg chi hanh nghé kinh doanh va
dich vu chimg khoan theo quy dinh cua phép luat;

- T6 chire, quan 1y TTGDCK, SGDCK va cic thi truong giao dich chimg
khoan c6 t6 chirc, trung tdm luu ky, dang ky, thanh toan bu trir chimg khoan;

- Quan 1y viéc thuc hién cac quy dinh vé chimg khoan va TTCK ddi voi cac
t6 chtrc phat hanh chimg khoan ra cong chung, to chirc niém yét ching khoan, to

chtrc kinh doanh chtng khoan va t6 chirc phu tro theo quy dinh ctia phép luat;
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- Quan ly dbi vé6i hoat dong phat hanh chimg khoan (Quan 1y dbi véi viée
phat hanh Trai phiéu Chinh phu, Trai phiéu duoc Chinh phii bao lanh; trai phiéu
chinh quyén dja phwong va ching khoan cua cac doanh nghiép); dbi véi hoat dong
niém yét va ding ky giao dich; hoat dong giao dich ching khoan; hoat dong cong
b thong tin; hoat dong dang ki, Iwu ki, bu trir va thanh toan giao dich chtng khoan;
hoat dong kinh doanh va dau tu chimg khoan

- Thanh tra, kiém tra va giam sat cc to chtic va c4 nhan tham gia hoat dong
tai thi trudng ching khoan va xir Iy cac vi pham vé ching khoan va thi truong
chtirng khoan theo quy dinh cua phap luat;

- Huéng dan, tao diéu kién cho cac to chuc hi€p hoi chung khoan thuc hién
muc dich, ton chi va Piéu 18 hoat dong cua hiép hoi; kiém tra thuc hién cac quy
dinh cta Nha nudc, xir Iy hodc kién nghi co quan nha nude c6 thim quyén xir Iy cac
vi pham phép luat cua hi€p hoi chung khoan theo quy dinh cua phép luat.

- T6 chirc cong tac phan tich dy bao, thong tin, tuyén truyén, phé cap kién thuc,
dao tao va bdi dudng vé chimg khoan va thi truong chimg khoan cho céc to chic, ca

nhan tham gia hoat dong trén thi trudng chimg khodn;

1.2.5 Céac nhin t6 anh huwéng dén hoat dong quéin Iy nha nwée ddi voi thi

trwong tai chinh
1.2.5.1 Cdc nhan té kinh té

Qua trinh quan 1y nha nudc dbi véi TTTC chiu anh huéng chi phdi cua céac
yéu t6 kinh té nhu : quy mo kinh té, trinh do phat trién nén kinh té,... Sy da dang
vé hinh thtc ton tai, tinh phtc tap trong hoat dong cua cac thanh phan kinh té
tham gia TTTC va co céau kinh té theo ving, mién phan anh vi thé va xu hudng
phat trién cta cac ving, mién s& dat ra yéu cau déi v6i cong tac quan 1y nha nudc
13 phai c6 cac chinh sach, bién phap phu hop dé dung hoa lgi ich ciia cac thanh
phan nay va khai thac t6i da loi thé ciia cac yéu to nay. Quy md va trinh do phat
trién cia nén kinh té vira 1 xuat phat diém dé xay dung cac chinh sach quan ly
nha nuée ddi véi TTTC, vira anh hudéng dén muc tiéu va dinh huong chién lugc
phat trién TTTC cta mot qubc gia.

1.2.5.2 Cdc nhan to vé chinh tri va thé ché Nha nwdc
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Thé ché chinh tri va duong 16i 1anh dao cua dang cam quyén ciia mot nudc
chi phdi dén muyc tiéu, phuong hudng xay dung va phat trién TTTC nudc d6. Bén
canh d6, sy 6n dinh hay bat 6n vé mit chinh tri s& c6 anh huong tich cuc hodc tiéu
cuc dén qua trinh phat trién ctia TTTC, tir d6 c6 tac dong dén nodi dung va bién phap
quan 1y nha nudc ddi véi TTTC, ciu tric va chiic nang cia hé théng. Co quan quan
ly vé TTTC duoc thiét lap theo md hinh nao va dat ¢ vi tri nao thuong chiu anh
huong bai mo hinh hé théng to chirc thiét ché Nha nudc.
1.2.5.3 Moi trwong phap ly

Cong tac quan 1y nha nude d6i véi TTTC bi chi phdi va phu thudc vao ning
Iuc hoat dong ciia cac co quan 1ap phéap, hanh phap va tu phap. Bén canh d6, van dé
nay con phu thudc ca vao tinh chat ché, day du, nhat quan cua cc quy dinh phap
luat ciing nhu ¥ thirc chap hanh phap luat ctia cic chu thé tham gia vao nén kinh té.
1.2.5.4 Thuee trang phit trién TTTC

Trong mdi hé thdng quan 1y, cha thé quan 1y sir dung cac cong cu va phuong
thirc quan 1y tac dong nén d6i tuong quan 1y theo muc tiéu dé ra. Nguoc lai, d6i
tugng va khach thé cia quan 1y cling phan tng tro lai d6i v6i chu thé quan ly.
TTTC la dbi twong quan 1y nha nude cho nén thyc trang phét trién ciia TTTC c6 tac
dong dén viéc ban hanh va trién khai cac chinh sach quan 1y phat trién thi truong
nay. Thuc trang TTTC vira 12 co s& dé Nha nuéc ban hanh cac chinh sach, bién
phap khic phuc nhitng ton tai ciia TTTC, vira 1a can cir dé Nha nudc dé ra cac bién
phap thuc day thi trudng phat trién theo dinh hudng va muc tiéu dé ra.
1.2.5.5 Xu thé héi nhap kinh té quéc té

Hién nay thi hoi nhap kinh té quéc té dang dién ra manh mé, trong d6 co
TTTC. Viéc mo ctra TTTC hoi nhép kinh té quéc té s& dem lai nhimg loi ich thiét
thuc cho mdt qudc gia, song ciing nay sinh nhiing rii ro va thach thirc khong nho.
Piéu nay tac dong dén cac chinh sach quan 1y va phat trién TTTC cla cac nudc.
Chinh sach quan 1y nha nudce khong chi phai giai quyét cac van dé nay sinh do c6 sy
xudt hién cta cac yéu td qudc té trén TTTC, ma con phai tim ra cach thirc, bién phap
hoi nhap sao cho vira ddm bdo an toan, vira khai thac tdt nhat cac loi ich ma hoi nhép
kinh té mang lai.

1.2.5.6 Cdc nhan to khdc
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Hoat dong quan 1y nha nudc d6i véi TTTC con chiu tac dong bdi cac nhan t6
khac nhu: trinh d6 ung dung tin hoc trong quan 1y, truyén théng ban sic vin hoa
dan tdc, trinh d§ va kinh nghiém ctia doi ngii can bo quan 1y trong nganh tai chinh,
chtng khoan va cac nganh c6 lién quan, lich st phat trién kinh té va TTTC... Trong
do yéu t6 lich str thuong dat ra cac van dé vé cai cach va hoan thién mé hinh va to

chtrc quan 1y ddi véi TTTC.

1.3 KINH NGHIEM VE QUAN LY NHA NUOC POI VOI SU PHAT TRIEN
THI TRUONG TAI CHINH CUA MQT SO NUOC TREN THE GIOI

Khi nghién ctru kinh nghiém vé quan 1y Nha nudc d6i v6i thi truong tai
chinh ctia mot sb nuée trén thé gioi, tac gia luan an da lya chon mo hinh ctia Trung
Quéc, Nhat ban va cac nudc Pong Nam A. Viéc lya chon nay XUuét phat tur cac 1y do
sau: Trudce hét, Trung Quéc 12 nuGe c6 thé ché chinh tri, co ché quan 1y nha nudc,
diéu kién xa hoi tuong dong v4i Viét Nam va di c6 nhimng thanh cong 1n trong
viéc chuyén d6i, phat trién TTTC. Viéc nghién ciru mé hinh quan 1y nha nudc dbi
v6i TTTC cta Trung Qudc sé cho phép it ra nhitng bai hoc kinh nghiém thiét thyuc
d6i voi Viét Nam; Thit hai, Nhat Ban 1a mot nudc chau A c¢6 nén kinh té thi truong
va thi truong tai chinh phat trién, viéc nghién ciru mé hinh ctia Nhat ban s& goi y
cho Viét nam manh dan dua ra nhiing giai phap mang tinh “di tt, don dau” dé phat
trien TTTC; Thit ba, cac nudc Pong Nam A nhin chung 13 nhiing nudc dang phat
trién, c6 trinh do kinh té, dicu kién dia 1y twong dong voi Viét Nam va ciing ¢
nhimng thanh cong nhét dinh trong phét trién TTTC. Viéc nghién ctru mé hinh quan
Iy Nha nuéce d6i voi TTTC ciia cac nudce nay, sé goi y cho Viét nam co nhitng budc

di than trong, phii hop véi trinh d6 ctia mot nude dang phat trién nhu Viét nam.

1.3.1 Vai trd quan Iy nha nwéc dbi véi sw phat trién TTTC Trung Quéc

Sau hon 30 nam tién hanh cai cach, mo cira va hoi nhap kinh té quéc té da
dem lai cho Trung Quéc nhirng bién doi lich s quan trong, nhitng thanh tyu ruc r&
trén nhidu mit, trong d6 cai cach hé thong tai chinh va phat trién TTTC c6 vai trd
dac bi¢t quan trong. biéu nay duoc thé hién qua mot s6 chi tiéu co ban nhu téc do
tang GDP binh quéin cta Trung Qudc tir nim 1978 dén 2005 1a 9,4%/nam; ndm 2005
GDP tang 1a 9,1%; ndm 2006 GDP tang 1a 10,2%; ndm 2007 tang 13%, ty I¢ tang trudng
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nhanh nhat ké tir nam 1994; nam 2008 GDP ting 10,7%, nén kinh té Trung Qudc
vuot qua Pic va Nhat Ban dé tr¢ thanh nén kinh té 16n thir 2 thé gidi, tinh dén
cudi nim 2008 du trit ngoai té cua Trung Qudc 1a 1950 ty USD; nam 2009
GDP cua Trung Quéc van tang trudng 8,7%, tinh dén cudi nam 2009, du trir
ngoai té cua Trung Qudc 2.400 ty USD [78] cao nhat thé gidi.

Vai trd quan Iy nha nude di voi sy phat triéen TTTC Trung Qudc duge nhin
nhan ¢ nhitng cai cach cia Nha nudc dbi véi thi truong tién t& va TTCK. Cu thé:
1.3.1.1 Nhitng cdi cach déi véi thi trwong tién té Trung Quéc [51,53]

(1) Vé cdi cach hé thong ngdn hang: Trudce khi cai cach, hé thong ngan hang
Trung Qudc 1a mot cdp bao gom: Ngan hang Nhan dan Trung Hoa (PBC) ¢
chitc niang quan 1y hau hét cac giao dich tai chinh va chiu trach nhiém vé viéc in
tién va quan 1y ngoai hdi va hai ngan hang chuyén doanh thuéc PBC 1a Ngin
hang Trung Hoa (BOC) va Ngan hang Kién thiét nhan dan Trung Hoa (PCBC)
hoat dong vadi chirc nang tai trg von cho cac ké hoach kinh té va duoc coi 1a cac
"kho bac nha nudc cua cac chinh quyén dia phuong".

Trong thoi ky dau cia cai cach hé thong tai chinh, tir nim 1979 dén 1984,
Trung Qudc timg budc chuyén d6i hé théng ngan hang mot cip sang hai cap. Trong
Chi thi vé cai cach hé thdng tai chinh nim 1979, Hoi déng Nha nudc da tuyén bd
viéc thuong mai hoa timg budc hoat dong cua cac ngan hang, va chuyén doi cac
khoan tro cdp ngan sach thanh cac khoan vay trung, dai han cho cac doanh nghiép
nha nudc, dugc thuc hién chil yéu qua cic ngan hang chuyén doanh. Vi vay, hau hét
cac hoat dong thuong mai ciia PBC dugc thuc hién béi hai ngan hang chuyén doanh
la PCBC (cho vay cac cong trinh xay dung) va BOC (thuc hién cac giao dich ngoai
t¢). Hai ngan hang chuyén doanh khac cling dugc thanh 1ap 1a Ngan hang Nong
nghiép Trung Hoa (ABC) (hoat dong trong linh vuc nong nghiép) va Ngan hang
Cong thuong Trung Hoa (ICBC) (hoat dong thuong mai & khu vyc thanh thi). Nam
1984, PBC chinh thirc di vao hoat dong nhu mot NHTU va Ve nguyén tac, viéc
chuyén d6i sang hé thong ngan hang hai cip ciing dugc hoan tat.

Tir nam 1994, Trung Qudc thuc hién phan tach vé vbn va nghiép vu giita
NHTM va ngan hang chinh sach, trong d6, cic ngan hang chinh sach dugc thanh
lap dé chuyén thuc hién cac khoan cho vay chinh sach, khong 1ay két qua kinh
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doanh lam muc dich. Déng thoi, déy manh cai cach co ché hoat dong cua cac
NHTM bang cac giai phap sau: (i) Tién hanh phan loai cic ngan hang yéu kém dé
dé kiém soat va giam sat hon. Pong cira, giai thé cac to chirc tai chinh lap ra ma
khong duoc sy chip thuin ctia Ngan hang Nhan dan Trung Hoa (PBC). (ii) Xur Iy
no khé doi cua cac NHTM thong qua vi¢e cai cdch quan 1y ng va phan loai ng thanh
5 cap dua trén danh gida mirc do rui ro. (iii) Budc cac NHTM phai thuc hién kiém tra
ty 1& cac khoan tién giri va cac khoan tién cho vay. (iv) Xdy dung co ché ty chiu
trach nhi¢m quan ly cac khodn vay cua minh.

Quy 1/1998, trong bdi canh khing hoang tai chinh - tién té Chau A, Chinh
pht Trung Quéc da ap dung mot sd cai cich manh mé hé thong ngan hang. Mot
trong nhitng budc cai cach quan trong 1 cai cach co ciu t6 chitc cia PBC; theo do
31 chi nhanh cap tinh duoc chuyén thanh 9 chi nhanh cip qubc gia. Viéce tai co cau
t6 chirc cac chi nhanh 1a nhim giam thiéu su can thiép cta cac chinh quyén dia
phuong va cai thién hiéu qua cia chinh sach tién t¢&. Dong thoi, phat dong chién
dich 3 nim chéng tham nhiing va lam trong sach hé thong ngan hang.

Song song voi hé théng ngan hang hai cip, Trung Qudc cho phép cac ngan
hang nuéc ngoai dugc md chi nhanh tai Trung Qudc va hang loat cac quy dau tu,
cac cong ty tin thac dau tu va cac to chirc tin dung duoc thanh 1ap, tré thanh thanh
vién tham gia TTTC Trung Qudc.

(2) Vé cai cach TTTT va chinh sdch tién té: Cai cach TTTT Trung Qudc
dugc thuc hién tirng budc, trudc hét thir nghiém trén di€n hep, sau do dan thuc hién
theo hudng tu do hoa, cy thé : Khi xuat hién tinh trang dung von vay ngin han dé
tai trg cho vay dai han vao nhitng nim 1990, thi PBC bat dau diéu tiét thi truong
bang cach an dinh 1ai suat tham chiéu ddi véi 13i suat trén thi truong lién ngan hang
va ap dung mot ) qui dinh tam tho1i khac.

Pén nam 1994, da c6 44 thi truong lién ngan hang di vao hoat dong, thi khoi
luong vay va cho vay trén cac thi truong da ting gap boi. Mot luong 16n thanh
khoan du thira trén TTTT d3 duoc dau tu vao cac tai san dau tu cd dinh va tao nén
mot 1an song dau co ching khoan va bat dong san trong nim 1993. Pé thdng nhat

va diéu tiét co hiéu qua thi trudng bi phan doan, dau nam 1996 thi truong lién ngan
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hang qubc gia da dugc thanh 1ap va mirc 14i suat trén thi trudng lién ngan hang chi
yéu do thi trudng xac dinh, song ciing chiu anh hudng chinh sach tién té cia PBC.

Do nén kinh té phat trién qua ndng, nén tir nam 1993 dén 1996, Trung Qudc
thuc hién chinh séch tién t¢ thit chit c6 diéu tiét dé dwa nén kinh té tr¢ lai binh
thuong. Trung Qudc da sir dung céc bién phap that chat tin dung nhu: han ché cac
khoan cho vay, nang lai suat tién gui dé hut tién vao hé thong ngan hang. Sau do,
Trung Qudc bat dau thay doi chinh sach bang cach ha 13i suat tién giri va can bang
13i suét gifra tién trong nudc va ngoai t¢&. Bén canh viéc huy dong von trong nudc,
cac ngin hang Trung Qudc con tich cuc huy dong vén nudc ngoai qua cic hinh
thire: vay ng, vay thé chap, phat hanh ky phiéu ra nuéc ngoai...

Tur nam 1998, PBC da cai cach ché do du trit bt bude véi muc dich 1a didu
chinh quan hé von giita PBC va cac NHTM, ting kha ning tu diéu chinh vé von ciia
cac NHTM, va phat huy ddy du tac dung diéu tiét cua ty 16 du trit bat budc ddi voi
tong lwong cung tmg tién té. Tuy vay, cho dén nay van dé vé tinh hop 1y, ty 18 tdi uvu
ctia ché do du trit bat budc van con 1a van dé dugc tranh luan.

Ciing trong mot thoi gian dai Chinh phi Trung Qudc d 4n dinh 13i suat rat
thip nham hd tro cac DNNN va thuc day dau tu trong nude. Tir naim 1999, Trung
Quéc cam két s& tién hanh ty do hoa 14i suat mot cach than trong, bat dau tir khu
vuc nong thon, sau dé 1a khu vyc thanh thi; tu do hoa 1ai suét cua cac khoan tién
giri, sau d6 mai tu do hoa 13i sut cac khoan cho vay va ldi sudt dong ngoai té ciing
s€ duoc tu do hoa.

Nghiép vu thi truong mé bit dau duge thir nghiém O Trung Qudc vao thang
4 nam 1996, nhung phai dén nim 1998, méi duoc ap dung va phat trién. Nghiép vu
da tré thanh cong cu rat quan trong dé 6n dinh murc ting trudng tién co s va dam bao
muc ti€u cung ung tién t& duoc thuc hién, trong diéu hanh chinh sach tién té ciia PBC.

- Vé chinh sach ngogi hoi: T 1/1/1994, Trung Qudc da huy bo ty gia an dinh
cua Nha nudc, chuyén sang thyc hién ché do mot ty gia va dugc "tha ndi ¢6 quan
Iy" dya trén co sé cung cau cua thi trudng va ty gia ddng NDT di 6n dinh quanh
miuc 8,27 - 8,28 NDT/1USD trong thoi gian dai. Thang 7-2005 dudi ap luc ciia My
va cac nudc Tay Au, Trung Qubc di nang gid dong NDT 1én muc 8,11NDT/1USD.
Budc vao nim 2006, PBC da bat dau trao cho cac NHTM thém quyén 4n dinh ty
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gia chuan hang ngdy (ty gid ngoai hdi chii dao). Viéc dinh gia dong NDT so véi
USD dugc dua trén mirc gia trung binh do cac NHTM 16n cta Trung Qubc dua
ra, nhu viy Trung Qudc di sin sang tinh dén cac yéu td thi truong trong giao
dich ngoai hdi.

Chinh sach ngoai héi da ngan chan dugc nan chay mau ngoai té, khuyén
khich xuat khau. Pong NDT da chinh thirc duoc IMF cong nhan 1a dong tién tu do
chuyén d6i & cac tai khoan vang lai ngay 1-12-1996, tirc 1a NDT duoc tu do chuyén
doi trong cac giao dich lién quan té1 XNK hang hoa, dich vu va céc khoan 1¢g1 nhuén
thu dugc tir cac hoat dong dau tu, kiéu hbi. NDT di va dang 13 mot dong tién ¢ anh
huong 16n trén thi trudng ngoai hoi thé gidi va ngay cang trd nén hap dan hon do
kinh t& Trung Quéc tang trudng cao, dau tu 16n, lugng duy trir ngoai hdi nhiéu, thuong
mai ting trudng on dinh.
1.3.1.2. Nhitng cdi cdch déi véi thi truong chirng khodn Trung Quéc [51,53]

Thi truong chimg khoan (TTCK) cta Trung Qudc duoc hinh thanh tir doi
nha Thanh nhung da bi dong ctra vao ndm 1949. Cho téi ndm 1978, sau khi Chinh
phu quyét dinh thyc hién chuong trinh cai to lai nén kinh té theo hudng "mo cira",
khi d6 TTCK dugc hoi sinh. TTCK Trung Qudc méi duge khoi phuc lai va bat dau
¢6 dau hiéu phét trién manh trong hon mot thap ky qua. Pén nay, TTCK Trung
Québc d3 trai qua bon giai doan cu thé 13 :

(1) Giai doan I (1981-1985), hinh thanh TTCK so cdp

Tir nhitg nam 1980-1981, & Trung Qudc d c6 su xuat hién cia chimg khoan
dudi dang cong trai Nha nude, nhung do cach thirc phat hanh mang tinh bat budc va
Nha nuéc cAm mua di ban lai tréi phiéu nén TTCK thir cap hau nhu chua hinh thanh.

(2) Giai doan II (1986-1990), buée dau hinh thanh TTCK thir cdp

Tir nam 1986, Trung Qudc bat dau trién khai co phan hoa cac DNNN. Dic
biét 1a tir khi c6 Quy ché tam thoi vé phat hanh trai phiéu ndm 1987, thi tbc do phat
hanh c6 phiéu, trai phiéu ciia cac DNNN mo rong v6i quy md 16n tao ra khdi lugng
hang hoa phong phii cho thi trudng; nhu cdu mua di, ban lai cd phiéu, trdi phiéu
cling nhu nhu cau phat hanh c¢6 phiéu, trai phiéu nhim huy dong vén cua cic
DNNN doi héi TTCK phai ra doi. Nhung Chinh phii Trung Quéc chua cho ra doi

TTCK. Ciing chinh vi vy ma 4p luc cia khdi lwong ching khoén troéi noi khé 16m
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trong xa hoi da lIam nay sinh mét cach tu phat viéc trao doi chiing khoan trén cho
den mac du thoi ky ddu hanh vi ndy bi coi 14 phi phap. Trudc thuc té d6 cac ngan
hang chuyén doanh dia phuong di xin phép NHTU va chinh quyén dia phuong
thanh 1ap cac quay trao d6i mua ban ¢ phiéu, trai phiéu. Hinh thic giao dich ban
dau rat tho so, don gian. Cac quiy giao dich mua vao khi c6 nguoi ban va ban ra khi
¢6 nguoi mua. Nguyén tic dinh gia ciing don gian. Do céc ¢6 phiéu thoi nay thuc
chat con mang tinh trai phiéu (nhu quy dinh thoi gian hoan tra, 14i ¢6 dinh....) nén
cach dinh gia phd bién 13 dwa vao ménh gia va 13i suat ngan hang. Ngoai hinh thirc
mua vao, ban ra cic quiy giao dich con 1am ngudi mua ban ty thac cho khach hang
hodc cung cép dia diém va dich vu thAm dinh chirng khoan dé thu phi. Nho c6 cac
dia diém giao dich ¢o t6 chirc nhu vay, nén giao dich cho den giam han va cac doanh
nghiép huy dong von ciing dé dang hon. Pic diém ndi bat cia giai doan nay 1a tinh
trang phan tan va thiéu tinh chuin hoa ca vé phuong thirc giao dich 1an hang hoa.

Maic du c6 nhiing diém yéu nhu vay, nhung su tdn tai va tac dung huy dong
vbn cua TTCK ty phat da dong gop to 16n vao viéc huy dong von ciia cac DNNN,
giai téa tu tudng e s¢ TTCK, ciing nhu khoi ddy nhu cau dau tu trong dan ching.
Chinh vi thé vao dau nhitng nim 90 Trung Qudc dd quyét dinh dua TTCK vao quy
dao hién dai.

(3) Giai doan 11l (1990-1994), thanh lap So giao dich chung khoan Thuong
Hai va Tham Quyén nham mé réng quy mé phdt trién thi truong véi téc do cao.

Sau 10 nam thir nghiém, TTCK da dugc chép nhéan ¢ Trung Quéc nhu mot yéu
t6 cAu thanh cua thi truong co t6 chirc. Tai Pai hoi VI bang Cong san Trung Quéc,
viéc phat hanh cb phiéu va trai phiéu duoc dua vao "Ban phéc thiao chuong trinh 10
nam va ké hoach 5 nam". Dic biét sau chuyén di cia Dang Tiéu Binh xudng phia Nam
nam 1992, thi tu tuong phat trién TTCK & Trung Qudc da dugc thong thoang hon.

Ngay 26/11/1990, S¢ giao dich Ching khoan (SGDCK) Thuong Hai dugc
thanh 1ap. Hai nim sau SGDCK Tham Quyén ciing ra doi. Pay 13 hai TTCK c6 to
chirc 16n nhét cua Trung Quéc duoc to chirc theo mo hinh dinh ché véi 100% s
hiru Nha nudec.

Tt khi cac SGDCK cua Trung Quéc ra doi, TTCK Trung Quéc da phat
trién v6i nhip do rat nhanh. Chung loai hang hoa trén TTCK Trung Qudc kha
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phong phti. Chiém khdi lwong 16n nhat 13 trai phiéu. Tir nam 1981 dén 1995 tong
gia tri phat hanh trai phiéu Chinh phu di Ién t6i 481 ty NDT. Chi riéng nam 1998
Chinh phu da phat hanh 495 ty NDT. Trai phiéu cong ty ciing dat quy mo kha. T
nam 1981 - 1994 cac doanh nghiép da huy dong 183,8 ty d NDT. Céc loai trai
phiéu chinh quyén dia phuong, trdi phiéu ngan hang ciing dat quy moé 152,7 ty
NDT trong giai doan nay. Thi truong cd phiéu Trung Qudc ciing phat trién rat
nhanh, chi tinh riéng hai nam 1992 va 1993 da c6 téi 17,644 ty NDT c6 phiéu duoc
phat hanh, gap 17 lan tong gia tri c6 phiéu dugc phat hanh trong 8 nam trude do.

(4) Giai doan 1V (Tir nam 1994 dén nay), thoi ky quéc té hoa TTCK.

Tai SGDCK Thuong Hai néu nhu nam 1991 gia tri ¢6 phiéu phat hanh 13
0,133 ty NDT va gia tri co phiéu giao dich 1a 0,807 ty NDT thi nam 1996 s6 liéu
tuong ung 1a 4,75 ty NDT va 911,48 ty NDT. Ngay ca trong thoi ky TTCK cua cac
nudc Pong Nam A bi khing hoang ning né TTCK cia Trung Qudc vin co budc
phat trién on dinh do Trung Qubc da thi hanh mot loat chinh sach quan 1y vi mo
gitip 6n dinh ty gia dong NDT ciing nhu ¢6 cac chinh sach 1ai suat linh hoat va co
cu von nudc ngoai chu yéu 1a dai han. Viéc mo ctra TTCK cia Trung Québc kha
dic thi. Trong khi chinh quyén rat khuyén khich cic doanh nghiép phat hanh trai
phiéu dai han, nhiéu ¢ phiéu & thi trudng nudc ngoai, thi viéc cho phép ngudi nude
ngoai kinh doanh & TTCK méi duoc thong bao ¥ dinh vao nim 1999. Chi bang thong
bao nay, trong 2 nam 1999 va 2000 TTCK Trung Quéc ¢ budc phat trién ngoan muc
dugc nhiéu chuyén gia kinh té than phyc. Nam 1999 tong doanh s6 ciia TTCK Trung
Quéc dat 5.230 ty NDT vé6i 949 Cong ty niém yét c6 sd von diéu 1é 18n téi 2.650 ty
NDT, tang 36% so v61 nam 1998. Tinh riéng nam 2000 cac doanh nghiép da phat
hanh 141,7 ty NDT (khoang 17 ty USD) tdng 65% so véi nam 1999.

Nhiéu cong ty nudc ngoai dang nd luc xtc tién viéc thanh lap lién doanh voi
bén Trung Qudc dé tré thanh nha dau tu hodc trd thanh coéng ty niém yét trén thi
truong nay nhu cic cong ty International Morgan Stanley Co. Ltd, City Group
GLOBAI Transaction Services, UBS Limited... cia My, Nomura Securities Co.Ltd,
Kodak... ciia Nhat, HSBC... cia Anh, Alcatel ctia Phap hay cac cong ty da qudc gia
nhu Unilever NV....Tinh d¢én hét nim 2002, TTCK Trung Qudc duoc coi 1a thi
truong 16n thtr ba Chau A, sau Tokyo va Hong Kong, véi trén 5 nghin ty NDT
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von thi truong (twong duong gan 600 ty USD), hon 1224 cong ty niém yét, 131
cong ty ching khoan, hon 100.000 nguoi hanh nghé kinh doanh ching khoan va
trén 68,82 triéu tai khodn dau tu.

Tuy nhién, chinh sach cta Trung Qudc van wu tién cho s¢ hiru Nha nude nén
céc co phiéu do Nha nudc so hitu khong duoc giao dich trén thi truong. Vi thé cac co
dong ca nhan khong c6 nhiéu kha niang kiém soat cong ty niém yét va viéc thon tinh
nhau ciing khé khan. Mat khac, thi truong trai phiéu ciia Trung Qudc phat trién nhanh
chong, nhung céc quy dinh vé phat hanh va kinh doanh trai phiéu ¢ Trung Qudc
khong chit ché. Quan 1y phat hanh trai phiéu do it nhit 3 co quan (B Tai chinh,
NHTU va ty ban Ké hoach Nha nuéc) dam dwong. Ngoai ra, trai phiéu doanh nghiép
dia phuong lai do dia phuong cap phép. Do qua nhiéu dau mdi nén viéc quan 1y phat
hanh kém hi¢u qua.

Vi vy tir nam 2002, TTCK Trung Qudc phat trién cham lai, gia chung
khodn sut giam lién tyc; ndm 2004, tuy kinh té Trung Qudc ting truong 9% nhung
hai TTCK ciia nudc nay tai Thuong Hai va Tham Quyén duoc coi 1a hai thi truong
hoat dong toi t& nhat trén thé gidi. Nguyén nhan chu yéu la do:

- Sy can thiép hanh chinh con bao quat nhiéu linh vuc, song co ché quan 1y
chua hop 1y nén tao k€ hé cho mdt s6 vu 16n x0n, tham nhiing trén TTCK.

- Co ché van hanh TTCK dit trong tinh trang thir nghiém qua lau kim ham
qua trinh dua ra va hoan thién co sé phap 1y théng nhét trong ca nudc.

- Tinh trang phé mac cho dia phuong thur nghi€ém c6 mat manh 1a phat huy
duoc tiém nang rat 1on ciia TTTC Trung Qudc hon 1 ty dan, song ciing dan dén két
cuc rat phan tan va khac biét giita cac dia phuong gy ton kém va kho khin cho qua
trinh co cu lai.

- Tinh trang thong tin thiéu, khong trung truc, khong duoc giam sat dién ra kha
nhiéu, xuat hién tinh trang dau co, lira dao va thao ting co phiéu'.

- Su bat cap cua trinh d0 can b trudc sy phat trién qué nhanh cua TTCK ma

khong c6 co quan ding ra chiu trach nhi€ém tap trung dao tao.

! Theo mot sb ngudn tin chinh thiic thi c6 thé dén 50% cong ty niém yét da dua ra thong tin sai léch
trong hd so phét hanh.
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- Co céu ¢b phﬁn phan chia xuat hién, khi ton tai mot luong 16n chirng khoan
khong giao dich nam trong tay Nha nuéc, hodc chil so hitu 1a cac cong ty niém yét.
Thue té chi c6 1/3 lugng ¢ phiéu cta cac cong ty niém yét trong nudc dugce dua ra
giao dich trén thi truong. Trude tinh hinh d6, Trung Qudc da thuc thi cac bién phap
dé giai quyét van dé ton tai trén TTCK 14 ting cuong quan ly va giam sat cic cong
ty niém yét nham tang niém tin cho cic nha dau tu. Thong tin va dir liu lién quan
dén cac cong ty niém yét phai cong khai, rd rang. ..

Véi nhitng c¢d giang trén, tir dau nim 2006 dén nay TTCK Trung Qubc di
tang trd lai véi chi s6 cao hon nam ngoai tdi 50%. Dot di Ién cua thi truong hién
nay la dot dai nhét trong vong 5 nim qua va mang lai hy vong cho cic nha dau tu.

Nhu vay, sau hon 20 nam ton tai, TTCK Trung Qudc di bude dau thyc hién
duoc nhitng vai tro co ban: thu hut von cho nén kinh té, kich thich cac doanh
nghiép 1am an hiéu qua, thuc day cong cudc cai té hé théng DNNN. Chu thé thi
trudong tuong doi phong phu da dang, dugc mé rong voi tdc do tuong ddi cao, bao
gém céac cong ty niém yét, nha dau tu, to chuc trung gian, cong ty tu van, kiém
toan....Trong linh vyc thu hat von dau tu nudc ngoai, mic du Luat chimg khoan
con han ché nha dau tu vé nhiéu mat, nhung TTCK Trung Quéc van thu hat duogc
sy quan tdm ddc biét cua cac nha dau tu nudc ngoai. Hi¢n nay, TTCK Trung Quéc

da 1a mot trong nhitng thi trudng 16n cua thé gioi.

1.3.2 Vai tro quan Iy nha nuéc doi véi su phat trién TTTC Nhit Ban [34]
1.3.2.1 Qud trinh hinh thanh va phdt trién ciia thi trwong tai chinh Nhit béin

Sau khi bai tran trong Dai chién thé giéi 1an thi 2, Nhat Ban di tap trung
vao phat trién kinh té véi sy hau thuln tich cuc cua MY, tao ra su phat trién “than
ky” chi sau gan 40 nim Nhat Ban di trd thanh nén kinh té 16n thu 2 thé gidi sau
My¥. V&i mot tiém lyc kinh té 10n, nhét 1a tir khi thyc hién tu do hod tién té (1973),
Tokyo di dan trd thanh trung tdm tai chinh, tién té 16n thir ba trén thé gidi (sau
London va New York). Vao cudi nhirng nim 1980, di c6 81 ngin hang nudc
ngoai va 60 cong ty budn ban chirng khoan nuéc ngoai mé van phong hoac dat chi
nhanh tai Tokyo. Pong thoi, v6i sy ¢6 mit cua cic ngin hang va cac cong ty

chiing khoan Nhat Ban tai cdc trung tdm tai chinh quan trong cua thé gigi nhu
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New York, London, Hongkong va luc dia Chau Au da ching t6 TTTC Nhat Ban
12 mot TTTC qudc gia nhung mang tinh qudc té dién hinh ctiia khu vic Chau A.

Trong sudt mot thoi gian dai, kinh té ting trudng nhanh, dy trir ngoai héi
16m, can can thanh toan vang lai luon thing du, nhitng khoan 1¢1 thu dugc tu sy 1én
gia dong Yén di nang vi tri ciia hé thong ngan hang Nhat Ban 1én ngang tam thu
bac cling cac ngan hang c6 dang cip quéc té cia My, Anh, Phap. Trong tong tai san
clia cac ngan hang thé gii, ngan hang Nhat Ban chiém 35%, hon hai lan ciia Ngan
hang My (15,8%), gap 4 1an ngan hang Phéap (8,3%). Tuy nhién that tré tréu, tit ca
sy giau sang éy phén 16n lai dugc dya trén hoat dong dau co, bét nguén tir su chénh
léch giira trinh d6 phat trién cao cua cong nghiép va su yéu kém, khong theo kip cta
hé théng tai chinh Nhat Ban, ma nguyén nhan chu yéu 1a do :

- Trong diéu kién quéc té hoa nén kinh té va tu do canh tranh di tré thanh
mot xu thé tat yéu cta thoi dai, thi nén kinh té, trong do6 co h¢ théng tai chinh, ngan
hang, bao hiém va chimg khoan, lai luon bi dit dudi su kiém soat chat ché cua
Chinh phu, ma dai dién 1a B9 Tai chinh.

- Do su chi phéi ctia Chinh phil va su cau két chat ché gitta gidi tai chinh va
Chinh phu, nén subt hang chuc nam 13i suit tién gui cua cac ngan hang Nhat Ban
thudc loai thip nhat thé gidi (chua ddy 1% mot nim, bang 1/10 cia M) nhung
khach hang khong c6 lya chon nao khac 1a phai gui tiét kiém bang tién Yén vao cac
ngan hang hoic mua c6 phiéu trong nuédc. Tir sy han ché cia cac dao luat ngan hang
va quan 1y ngoai hdi bao thu di khién cho cic ngan hang Nhat Ban dugc huong
nhimg khoan von gia ré khong 16 va nhd d6 ho ludn chiém duoc nhitng vi tri hang
dau (7/10) trong danh sach cac ngan hang 16n nhat thé gioi.

Dua vao ngudn von 16n, gia ré ma trong nhiéu nim, cac ngan hang Nhat Ban
da cho vay dé dau tu mot cach O at vao thi trudng bat dong san va chimg khoan,
khién cho gia ca mat hang nay ting 1én dén mirc chong mat, va tao ra mot nén kinh té
"bong bong" vao cudi nhitng nim 80. Pang tiéc 1a "chiéc bong bong" kinh t& nay
phong 1én qua nhanh bat chip moi quy luat, d3 khong thé try duoc va di nd tung vao
dau nhirng nam 90, thé hién béng viéc gia bat dong san va chung khoan sut dot ngdt
tGi gan mot nira, toc do ting trudng cua nén kinh té Nhat thap chua ting c6 va chi

dao dong trén dudi 1%, hang loat cong ty bi phé san, that nghiép lién tuc ting téi
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mitc ky luc va cac ngan hang cling nhu cac t6 chire tai chinh bi té liét, do bi ngap
trong dong tai san thé chap chang con may gia tri duéi dang chimg khoan va bat
dong san dang bi mat gia va s6 ng khé doi khong cé co 1ay lai duoc 1én t6i hang tram ty
do la. Tor nam 1991 nudc Nhat 1am vao suy thoai kinh té. Sy d6 v& cua nén kinh té
"bong bong" dit ddu chdm hét cho giai doan “than ky” cta kinh té Nhat Ban. Ngay
trong giai doan nay, TTTC Nhat Ban da chira dung trong né nhitng dau hiéu bat on,
nhung chi sau nhitng cudc cong pha dit doi ciia séng gié khing hoang tai chinh tién
t¢ Chau A 1997, TTTC Nhat Ban méi thuc sy 1 rd nhitng diém yéu. Hé thong ngan
hang va cac t6 chirc tai chinh ¢ trong tinh trang gan nhu bi té hét hoan toan sau
khung hoang, cu thé :

- Pén khi xay ra cudc khung hoang tai chinh tién t& Chau A 1997, hé thong
ngan hang Nhat Ban chiém t6i 80% tong s6 du ng qudc té. Do khung hoang, nhiéu
doanh nghiép Chau A bj thua 15, pha san hay dang bi de doa pha san da khién 10-
12% trong s6 tién cac ngan hang Nhat Ban cho cac nudc Pong Nam A vay da tré nén
mat kha ning thanh toan, tao thém ganh ning cho hé théng ngan hang Nhat Ban.

- Hai muoi ngan hang 16n nhat tai Nhat Ban da phai tuyén b xo4 ng kho doi
v6i tong s no 1én toi 7.000-8.000 ty Yeén (twong duwong khoang 58-67 ty USD). Lan
song pha san budc mot sd ngan hang khac phai thu hep pham vi hoat dong & nudc
ngoai. Cac ngan hang tén tudi nhu Nippon Credit, Sumitomo, Sakura, Sanwa va
Fuji & nudc ngoai, nhat 1a & Hong Kong va Trung Qudc di phai phat mai tai san dé
rt von vé nudc. Tinh hinh trong nudc cling chang miy sang sta hon. Mot s6 ngan
hang Nhat Ban ciing d3 phai chap nhan cho vay véi 1di suat cuc thap, tham chi 15
von dé c6 thé duy tri mot sb hoat dong kinh doanh co ban ctia minh.

TTCK Nhat Ban ciing chiu s6 phan twong tw. Gia ching khoan ludn trong
xu hudng giam ké tir quy IV nam 1997. Chi sé gia chimg khoan giam t&i muc ky
luc vao thang 10 nam 1998, & mitc 46,9% so véi chi s6 gia chimg khoan nim
1990, giam 29,89% so véi thang 11/1997. Chi sé Nikkei 255 ciing giam manh.
Quy III nam 1998 chi sé Nikkei 255 chi ¢ mtc 13.406,39 diém, muc thip nhat
trong 20 nim. Pay 1a hau qua tit yéu cua suy thoai kinh té do su d6 v& cua nén

kinh té "bong bong".
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Dé khic phuc tinh trang suy thoai kinh té Chinh phu Nhat Ban da thyuc hién
chinh sach mot déng Yén yéu, diéu c6 loi duy nhét cho nude Nhat 1a déy manh xuat
khau, nhung do ddng tién cac nudc trong khu vuc ciing giam gia tham chi con vuot
Xa muc giam cta dong Yén cong voi mot sd yéu té khac lam cho xuat khau cua
Nhat khong ting thém. Trong thang 11/1998, 1an dau tién trong gan 2 nam, muc
thang du thuong mai ctia Nhat Ban da giam 15,1%, trong d6 xuét khau giam 12,7%.
Nhitng nim gan ddy, ty gia ciia dong Yén Nhat so v6i dong Do la M§ ludn luén dao
dong va tréd nén khé du doan, Do su bién dong thét thuong cua déng Yén trén thi
truong ngoai hdi, nén cho téi nay né van chwa c6 duge sitc manh ngang tim voi nén
kinh té Nhat Bén.

C6 thé noi, khing hoang tai chinh - tién té Nhat Ban 12 mot tat yéu khi ma
chinh khu vyc tai chinh - tién té Nhat Ban chira duyng trong minh nhitng nhan t6
bat 6n ngay cang tram trong. Cudc khing hoang tai chinh - tién té khu vuc Chau A
tao nén magt "cu hich" tir bén ngoai khién cho su sup d6 thém nhanh chong. Nguoi
Nhat di phai tra gia dat cho sai 1am ctia minh. Nhiing thiét hai ma nén kinh té phai
ganh chiu 1a vo cung to 16n.
1.3.2.2 Mpt sé gidi phdp chéng khiing hodng tai chinh ciia Nhit Bdn

Trudce nhitng bat cap cua nén kinh té néi chung va TTTC ndi riéng, chinh
phii Nhat Ban d3 dé ra nhiéu phuong sach giai quyét, trong d6 ndi bat 1én 1a 6 chuong
trinh cai cach quan trong cua thu tuéng R. Hashimoto nim 1996 bao gom: cai cach
hanh chinh; cai to co cdu kinh té; cai cach hé théng tai chinh; phuc lgi xa hoi; co
cAu ngan sach va cai cach gido duc. Tam diém cta chuong trinh cai cach tai chinh 1a
ké hoach "Big Bang". Noi dung chu yéu ctia ké hoach nay gdm 8 diém chinh sau:

1- Thé ndi hoan toan gia ca cac dich vu tai chinh.

2- M§ cira thi truong hoi doai.

3- X04 bo bién gidi phan chia ba nganh: ngan hang, bao hiém va ching khoan.

4- Cho phép cac dong von tir do luan chuyén trong ciing nhu ngoai nudc.

5- Budc cac co quan tai chinh phai cong bd nhiing dit liéu chinh xac vé hoat
dong cua minh du 1oi hay 16.

6- Giam bét hodc xo04 han cac loai thué co tac dung gi61 han viéc mua ban,

sang nhuong dia 6¢ va chung khoan.
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7- Ciing ¢ tinh doc 13p ctia ngan hang quéc gia trudc day bi Nha nudc khong ché.

8- Cho phép nudc ngoai duoc tu do canh tranh trén thi truong ndi dia khong
phan biét ddi xur.

Muc tiéu cua ké hoach “Big Bang” 1a lam cho TTTC Nhat Ban nang dong,
linh hoat, tu do, cong bﬁng va minh bach hon. Nang cao cac chuan muec, hiéu qua
va kha nang canh tranh ngang tam cac trung tim tai chinh quéc té nhu New York va
London, tao co hdi cho céac to chuc tai chinh nudc ngoai c6 mat 1é6n hon tai thi
truong Nhat va budc cac td chirc tai chinh Nhat Ban phai chép nhan canh tranh theo
nguyén tic "t do kinh t&". Nhitng két qua budc dau cia ké hoach Bigbang thé hién:

Thir nhat, hé thong Ngan hang Nhat Ban dang dan dan timg budc khoi phuc
lai vi thé cia minh sau nhiéu ndm chao dao. Nhiéu ngan hang 16n da bat dau cong
b6 1gi nhuan sau nhiéu nam thua 18. Trong 10 ngan hang 16n nhat thé gisi hién nay
da co6 té1 4 ngan hang cua Nhat.

Thit hai, chinh sach tién té siéu 10ng ma dinh diém 14 chinh sach 14i suat
0% (0,03%/nam vao thang 4 nam 1999 - dung bang muc chi phi quan 1y nén
thyc chat 13i suat bang 0) di c6 nhirng tic dong manh t&i sy phat trién kinh té
cua Nhat Ban. Nho viéc giam 1ai Suit, luong von trén thi truong da tang 1én
manh mg, kich thich kha nang luan chuyén vén trong san xuét, gép phan nang
cao hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép.

Thir ba, TTCK Tokyo dan néng lai do nang cao cac chuan muc, hiéu qua va
kha ning canh tranh ngang tam céc trung tdm tai chinh qudc té nhu New York va
London. Pang chi y, do thong tin kinh té Nhat Ban dang tang truong manh mé
(ting trucng 2,6% nam 2007) 1a dong luc chinh cho cac nha ddu tu nudc ngoai
ngay cang quan tim nhiéu hon t6i co phiéu cua cic doanh nghiép Nhat Ban. Do ho
nhan thay dau tu cho c6 phiéu o thi truong Nhat Ban s& c¢6 loi hon & My hay Chau
Au, nén gia co phiéu trén TTCK Nhat Ban 2007 tang vot, dién hinh 1a chi s6 Nikkei
da tang 200,54 diém 1én 13.389,90 diém trong nhitng ngay cudi nam 2007. Chi sd
Topix ciing tang 1én 1.299,64 diém, cao nhat trong vong 4 nim qua.

Nhitng két qua cta ké hoach cai cach BigBang ciing chinh 14 nhitng bai hoc

kinh nghiém qui bau cho Viét Nam va cac nudc ¢c6 TTTC kém phat trién.
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1.3.3 Vai trdo quan 1y nha nwéc ddi véi sw phat trién TTTC & cac nwéc trong

khu vue Pong Nam A [51]
1.3.3.1 Piic trung ciia cdc hé thong tai chinh cdic nwéc Péng Nam A trwéc

khiing hodng tai chinh - tién té.

Truéc khing hoang tai chinh - tién t¢ Chau A, hé thong tai chinh cia céac
nuéc Pong Nam A van duge mé ta nhu mot hé théng véi ba dic trung chi yéu:

(1) Ty 1¢é tiét kiém trong nudc cao : Theo s lidu cong bd ctia Ngan hang phat
trién Chau A (ADB), thi ty 1é tiét kiém trong nudc cta cac nudc Dong Nam A rat
cao, thuong trén 30% GDP, tham chi ty 1¢ nay & Singapo va Malaysia la trén dudi
40% GDP, chi c6 Philippene 1a dudi 20%.

Bing 1.1: Ti I¢ tiét kigm & mét so6 nwéc Pong Nam A

Nudée 1990 1995 1998 1999 2000 2001 2002
Xingapo 43,3 50,2 53,3 50,1 48,1 42,0 44,7
Malaysia 34,4 39,7 48,7 47,8 47,1 42,2 48,1
Théi lan 34,4 37,3 35,2 32,9 33,1 32,0

Indonesia 32,3 30,6 26,5 19,5 25,6 249 21,1

Nguon: [51] V6 Tri Thanh (2004), Thi truong tai chinh Viét Nam - Thuc trang, van
dé va gidi phdap chinh sach. NXB Tai chinh Ha Ni.

Tuy nhién, trudc khung hoang tai chinh - tién té Chau A, tai nhiéu nudc,
nguon tiét kiém trong nudc doi dao van khong du dap Gmg nhu cu dau tu, nén cac
nudc ndy van ting cuong vay nudc ngoai dé dap tmg nhu cau dau tu ctia nén kinh
té. Vi vay, nhip do tang truong kinh té cao va nhiéu dic trung kinh té vi mo duogc
danh gia twong dbi tot da che 1ap nguy co khung khoang tiém an dang sau luong
von vay nudc ngoai (ngan han), cac khoan dau tu kém hiéu qua, su yéu kém cia
hé thdng tai chinh va tinh khong nhat quan trong thuc thi chinh sach vi mo, nhu
céc chinh sach ty gia va 1ai xuat...da 1a mot trong nhirng nguyén nhan quan trong
dan toi khing hoang. Sau khing khoang, ty 18 tiét kiém ciia cic nudc nay van cao,
tuy nhién mutc dau tu ¢ nhidu nudc trd nén thap hon nhiéu so véi mirc tiét kiém
trong nudc, vi du nhu Malaysia néu nam 1990 ty 18 dau tu 1a 32,4% thi dén nim
2002 chi & muc 24,4%, Thai lan tur 41,4% nam 1990 xuéng con 23,9% nam 2001,
Indonesia tir 30,7% nam 1990 Xuéng con 14,3% nam 2002.
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(2) Cdu triic tai chinh véi vai tro néi tréi ciia hé thong ngan hang :

Tuy mdt sb it nudc & Pong Nam A c6 TTCK twong dbi phat trién, nhung
o thé kh'flng dinh vé co ban, ciu trac tai chinh & cac nuéde Dbong Nam A 1a dya
vao hé thong ngan hang. Vi du nhin nhan dudi goc d6 nao thi trén thue té & Pong
Nam A, ngan hang van 1a mot khu vuc ndi troi trong hé théng tai chinh va xu
hudéng kinh doanh van chu yéu dua vao tin dung ngan hang. Xu thé nay con tiép
tuc sau khing hoang 1997-1998. Cong chiing ciing wa chudng hinh thuc tiét kiém
qua tién giri ngan hang hon 13 dudi dang cic tai san tai chinh nhu trai phiéu, cb
phiéu, bao hiém nhan tho,...

(3) Thi truong von, nhat la thi truong trdi phiéu chira phdt trién :

Sau khung hoang, cac nudc & Pong Nam A cang nhan thirc day di hon vé
su bat cap trong phat trién thi trudng voén va nhitng rai ro c¢6 thé phat sinh do 1é
thudc qué dang vao hé théng ngan hang. P6i voi nhidu nuéc Pong Nam A, thi
truong c6 phiéu da twong dbi phat trién, song van chua du 16n manh dé cung cip
nguén tai chinh 6n dinh. Trong khi d6, thi trudong von, thi trudng trai phiéu, chua
phat trién, dic biét 13 thi truong trai phiéu cong ty con kém phat trién. Nhin chung,
cac thi trudng trai phiéu ¢ Péng Nam A ¢ qui mo twong dbi nho, tinh thanh
khoan thép, cu thé :

Bing 1.2: Téng gid tri trdi phiéu trong nwéc bang néi té nam 2001 (% GDP)

Nuwée Tong | Khu vue Cac dinh Khu | Ty I¢ giao dich trén
gia tri | nha nwéc | cheé tai chinh vuc thi truomg thir cap
cong ty
Xingapo 37,4 32,9 0,0 4.6 8,2
Malaysia | 934 35,0 7,9 50,6 0,3
Thai lan 33,7 26,2 2,5 5,0 0,4
Indonesia 1,5 - - - 0.4

Nguén: [51] V6 Tri Thanh (2004), Thi truong tai chinh Viét Nam - Thuc trang, van
dé va gidi phap chinh sach. NXB Tai chinh Ha Ni.
Nguyén nhan khién thi truong trai phiéu cong ty & Pong Nam A con chua

phat trién 1a do :
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- Su yéu kém vé thé ché va co so ha tang tai chinh. (Cac chi s6 phan anh chat
luong co s ha tang tai chinh nhu thyc thi hop dong, hiéu qua cta hé thong tu phap, va
chuan muec ké todn ¢ cac nudc ndy déu thap hon nhiéu so voi ¢ cac nudc phat trién).

- Céc tiéu chuan d6i voi thong tin thi trudng va thong tin cong ty khong duoc
dap tng kip thoi.

- Tai nhiéu nudc, chinh sach tai khoa lanh manh di kém véi thang du ngan
sach (giai doan trudc khung hoang) di han ché viéc phat hanh thuong xuyén trai
phiéu véi ky han khac nhau

- Céc chinh sach danh thué giao dich ching khoan va diéu tiét viéc lya chon
danh muc dau tu tai san tai chinh... d4 lam giam tinh thanh khoan cua trai phiéu.

- Cung trai phiéu cong ty con thap con do c6 khong nhiéu cong ty dii uy tin.

- Théi quen guri tién tiét kiém ngan hang ciing 13 mot han ché dang ké ddi véi
cau chimg khoan
1.3.3.2 Nhitng né lwc sau khiing hodng ciia chinh phii cdc nwéc

Bai hoc don dau, song rat hitu ich tir cudc khung khoang tai chinh - tién té da
“budc” cac nudc trong khu vuc Pong Nam A phai nhin nhan déy du, toan dién hon
vé dic trung cua hé thong tai chinh trong khu vuc. Py ciing chinh 13 tién dé dé cac
nuéc Pong Nam A suy tinh nhitng dinh hudng va c6 nhitng nd luc can thiét dé cai
cach hé thong tai chinh cta minh cling nhu dé ting cudong su hop tic vé tai chinh
trong khu vuc nham ngin ngira nguy co khing hoang tai phat sinh, hd trg phuc
hoi kinh té va tao tién dé cho su ting truong bén viing, c6 ba dinh hudng chinh:

Thit nhdt, cdi t6 hé thong ngdn hang

Lanh manh hoéd va nang cao hi¢u qud hoat dong cua h¢ théng ngan hang
duoc xem 13 wu tién hang dau trong chuong trinh cai t6 hé théng tai chinh vi cac
NHTM con giit vai tro chi phéi trong hé théng tai chinh & cac nuéc Pong Nam A,
n6i dung xtr 1y dé cai to hé thdng ngan hang cac nudc da tip trung vio cac van dé:

- Xtr Iy cac khoan no qué han va ting cuong von s hitu ciia cic NHTM 1én mot
ty 16 du an toan (theo thong 18 sb qudc té 1a 8%);

- Cho phép su tham gia rdng rai hon cta cac ngan hang nudc ngoai thong qua cac
bién phéap c6 phan hoa, sap nhap...Su tham gia cta cac ngan hang nudc ngoai duoc coi 4

mot nhan t6 hét stic quan trong dé nang cao hiéu qua hoat dong ctia hé théng NHTM;
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- Tang cuong nang lyc giam sat va quan tri rii ro cia cac NHTM (han ché viéc
cho vay theo chi dinh ciia chinh phii, cho vay dua trén quan hé “cach hau”, gia dinh).

Véi nhitng cb ging trén dén nay, cic nudc Pong Nam A d3 dat duoc nhiing
tién bo nhit dinh trong viéc cai to hé théng ngan hang. Tuy nhién, hé théng ngan
hang va quan tri cong ty van 1a mot diém yéu, chira dung khong it rii ro ¢ nhiéu
nudc trong khu vuec.

Thir hai, thiic ddy sw phdt trién thi truong trdi phiéu, ddc biét la thi truong
trdi phiéu cong ty.

Pay 1a mot qua trinh doi hoi nhiéu cong stc, trong d6 nd lyc ctia Chinh phu
c6 vai tro rat 16n. Nhitng nhiém vy chil yéu dit ra & day la:

- Xay dung 16 trinh phat trién thi truong trai phiéu, bao gom ndi dung co ban,
muc ti€u vu ti€n va cac budc di;

- Tao dung dudng cong l3i xut chuan bang viéc thiét 14p thi truong trai phiéu
Chinh ph, c6 co ché dinh gi4 theo thi trudng va xem day nhu mot diéu kién tién quyét
dé phat trién thi truong trai phiéu cong ty;

- Khic phuc nhitng nhéan t6 dang can trd sy phét trién thi truong trai phiéu cong
ty (xét vé phia cung va phia cau, khung kh6 phap 1y, co s ha ting thong tin; dong luc
va cac khuyén khich tai chinh)

- Thiét 1ap nhitng TTTC lién quan nham hd trg cho viéc nang cao ning luc quan
tri riti ro (chang han, cac thi truong tién té va thi truong phai sinh).

- Hoan thién hé théng thanh toan dé han ché rui ro mang tinh hé théng.

Thir ba, tang cwong hoi nhdp va hop tac khu vuc vé tai chinh.

Sau khung hoang cac nuéc trong khu vuc déu thay duoc loi ich cua su hop
tac khu vuc vé tai chinh dé ngan ngira su tai phat ciia khung hoang, trong d6 su hop
tac dua trén nhirng thoa thuén chung la :

- Thiét lap cong cu trg gitip nhau trong khu vyc;

- Tang cudng hé thong thong tin, giam sat khu vurc;

- Tao dung mot co ché phdi hop chinh sach tién té va ty gia;

- Phat trién thi truong trai phiéu khu vuec.

Linh vuc thér nhat di dat duoc mot s tién bo dang ké, vi du nhu viéc thuc
hién sang kién Chiang Mai (thang 6/2000) v6i Hiép dinh hoa dbi tién t¢ ASEAN(ASA)
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va mang ludi caa Hiép dinh Hoan doi tién té song phuong (BSA). Sang kién
Chiang Mai la mt budc di quan trong trong hop téc tai chinh khu vyc, song murc
do thanh khoéan c6 dugc theo BSA con kha nho so voi yéu cau can thiét dé bao vé
mot thanh vién chéng lai cdc cudc tin cong tién té co tinh dau co c6 thé x4y ra
trong twong lai. Cuing véi cac cude hop dinh ky, co ché giam sat da dugc xay dung
kha toan dién, bao gém tir viée trao d6i thong tin va thao luan dién bién tinh hinh
kinh té - tai chinh khu vuc va thé gidi dén viéc xay dung hé théng bao dong sém
va kién nghi chinh sach ciing nhu cac hanh dong phdi hgp nham dam bao 6n dinh
tai chinh va ngin ngira khing hoang. Tuy nhién, hiéu lyc thyc thi co ché giam sat
con rat han ché. Han ché nita 1a trén thuc té, su phéi hop chinh sach tién té va ty
gia van chua duoc thiét 1ap. Cho dén nay van chua co cac sang kién cu thé duoc
chép thuan, ngoai cac nghién ctru vé kha nang tao dung mot hé théng tién té va ty
gia cho khu vuc.

Céc nudc Dong Nam A cosu déng thuén rat cao vé su can thiét phai phat trién
thi truong trai phiéu khu vuc. Sang kién Thi truong trai phiéu Chau 4 dua ra cudi nim
2002 di nhan duogc su dong tinh cua ca 10 nudc ASEAN, Nhat Ban, Han Quéc va
Trung Qudc. Pé hd tro sang kién nay, sau nhom cong tac di duoc thanh 1ap dé xem
x¢€t cac hinh thirc phat hanh trai phiéu va tao dung mdi truong thuan loi cho sy phat
trién thi truong trai phiéu khu vue. Dé tao dung moi truong thudn lgi cho sy phat
trién thi trudng trai phiéu khu vuc, cic nhom cong tac dd xem xét cac van dé: bao
lanh tin dung; xay dyng hé thdng dinh murc tin nhiém; thiét lap co ché thong tin; cai
thién hé thong thanh toan; phat trién co so ha tang thé ché va phap 1y.

Nhin téng thé, hoi nhap va hop tac vé tai chinh & Pong Nam A méi chi dt
nhimg budc dau di dau tién trén con duong dai, chwa dép tng duoc yéu cau phat

trién nang dong, bén viing cua mdt khu vuc co ty I¢ tiét ki€ém noi dia rat cao.

1.3.4 Mot s6 bai hoc riit ra tir viéc nghién ctru kinh nghiém vé quan Iy nha
nuéc trong phat trién TTTC ciia mt s6 nwéce trén thé gioi

Tir nhitng nghién ctru kinh nghiém quan 1y nha nuéc d6i véi TTTC cia

Trung Qudc, Nhat Ban va mot s6 nudc Pong Nam A, cho phép chiing ta rat ra duoc

nhing bai hoc kinh nghiém vé su thanh cong va nhiing han ché can phai khac phuc,

trong viéc quan 1y nha nudc ddi v6i su phat trién TTTC.
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1.3.4.1 Mt s6 bai hoc thanh céng

Thir nhit, kinh nghiém cac nudc chi ra rang xay dung va phat trién TTTC
la mot qua trinh, trong d6 cac yéu té kinh té, k¥ thuat, con ngudi, phap 1y.. phai
duoc hinh thanh va phat trién dong bo, viing chic pht hop véi diéu kién kinh té -
chinh tri - x3 hoi cia mdi nudce, ciing nhu nhitng dic thu riéng & mdi TTTC. Vi
thé d6 dai ngan cua thoi gian phat trién va hoan thién TTTC tuy thudc vao sy
tang truong kinh té, mtrc do tién té hoa cac quan hé kinh té va su chu dong cua
Chinh phii mdi nuéc trong viéc tao 1ap moi trudng chinh tri - xa hoi 6n dinh dé
phat trién kinh té va thic ddy TTTC cua cac nudc ndy bit nhip dugc mot cach
nhanh chéng véi cac xu thé méi ciia TTTC thé gidi.

Thir hai, thyc té xay dung TTTC & cac nudc cho thay, ddi véi bat ky nudc
nao mudn ddy nhanh su phat trién cua TTTC ciing phai xir Iy van dé mo cira nhu
thé nao TTTC trong nudc. Kinh nghiém phé bién chi ra réng, mot 10 trinh mé
cira ¢6 chon loc va chuan bi k¥ diéu kién trong nudc, ma mot trong nhirng diéu
kién d6 1a cang c6 hé thong ngan hang va xéac 1ap co ché kiém soat vén ngin han
mét cach hitu hiéu, 1a thiét thuc hon ca. Béi 1& viéc md cira TTTC s& lam cho
ngudn von nudc ngoai (ngdn han, dai han) ngay cang déng vai trd quan trong
d6i voi nén kinh té; néu co cdu von dai han khong chiém uvu thé va Nha nudc
khong kiém soat tét van dé tra ng, thi rat khé ddi pho duoc véi nhiing tac dong
tiéu cuc ma vi¢c hoi nhap TTTC qué)c té mang lai.

Thir ba, kinh nghiém cho théy, TTTC 1a mét linh vuc c6 co ché hoat dong
kha tinh vi, phuc tap va rat nhay cdm, moi sy bién dong bat thuong trén TTTC
déu c6 tac dong lan toa rat nhanh dén tat ca cac linh vuc trong nén kinh té. Vi
vay, tai cac TTTC dugc khao sat ¢ trén, Chinh phu cac nudc déu rét coi trong viéc
tao dung mdt moi trudng phap 1y va luat 1€ chat ché, hoan chinh. Vin dé trude tién
ma cac nudc quan tam 1a thiét 1ap khudn kho phap 1y va nhitng luat 1é can thiét
dé bao vé quyén s¢ hitu tu nhan, dic biét 1a nhitng luat 1¢ lién quan t6i TTCK.

Thir tw, kinh nghiém cac nudc chi ra réng, vi¢c Nha nudc tao moi truong
phép 1y 1d rang minh bach, trung thuc, khuyén khich mé rong, phat trién cic yéu
t6 ndi tai cua thi truong; trng budc ty do hoa lai suat, tao ra moi truong canh

tranh cong bang gitra cdc ngan hang trong nudc va cidc ngan hang nudc ngoai
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trong viéc huy dong tién gui va cho vay trong nudc. Pong thoi, da dang hinh
thtrc thu hat vén gian tiép tir nudc ngoai thong qua phat hanh trai phiéu, c6 phiéu
& cac TTTC quéc té& (vi du thanh cong cia Trung Quéc trong viéc phat hanh c¢é
phiéu H, N, L 6 TTCK Hong Kong, New York va Ludn Pén), 1a nhitng yéu té chi
chét dé tao ra su soi dong va canh tranh trén TTTC va la diéu kién tién quyét dé
danh gia mtrc d6 hoi nhap cia TTTC cac nude vao TTTC qudc té.

Thir ndm, trong qua trinh cai cach, hau hét cac nudc dugc khao sat da
chuyén d6i chinh sach ty gia cho phu hop hon véi diéu kién dic thi va muc tiéu
ctia chinh sach tién té ¢ tirng nude. Chinh sach ty gid co diéu tiét v6i muc do linh
hoat rat it, hodc gan nhu 1a ¢6 dinh (Trung Quéc...); mot sb it nudc ché do ty gia
tha ndi hoan toan (Nhat Ban...). Nhin chung, chinh sach ty gia & cac nudc nay da
g6p phan quan trong vao 6n dinh kinh té vi mé.

Thir sdu, Tuy cach thic va bién phap phat trién TTTC ¢ muc do khéc
nhau nhung xu thé chung ciia cic nudc 1a tién toi tha ndi hoan toan gia ca céac
dich vu tai chinh, mé cua thi truong héi doai, cho phép cac dong von tu do luan
chuyén trong cling nhu ngoai nudc, giam bdt hodc xo4 han cac loai thué cé tac
dung gi6i han viéc mua ban, sang nhuong dia bc va ching khoén; tang cuong
tinh doc 14p cta ngan hang qudc gia. Cho phép ngan hang nudc ngoai duoc tu do
canh tranh trén thi truong ndi dia khong phan biét ddi xur. TAt ca cac bién phép trén
lam cho TTTC ning dong, linh hoat, tyr do, cong bang va minh bach hon. Nang cao
cac chuan muc, hiéu qua va kha nang canh tranh, tao co hoi cho cac to chire tai
chinh nudc ngoai c6 mat 16n hon tai thi truong ndi dia va budc céc to chire tai
chinh trong nudc phai chap nhan canh tranh theo nguyén tic "ty do kinh té".
1.3.4.2 Mt s6 bai hoc chwa thanh cong

Bén canh nhitng bai hoc thanh cong néi trén, viéc nghién ctru kinh nghiém
clia cac nudc cho phép ching ta rut ra dugce nhitng bai hoc chua thanh coéng can
phai tiép tuc khac phuc, d6 la:

M@t la, nguyén nhan cha yéu khién cho hé théng tai chinh hoat dong kém
hi¢u qua ¢ cac nudc duoc khdo sat 1a sy mét can ddi kinh té vi mo va su yéu kém,
lac hau cua hé théng ngan hang. Tai Nhat Ban, su mat can d6i trong vi¢c phat

trién cac nguodn lyc tao ra mot nén kinh té bong bong di khién cho hé théng tai
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chinh d& dang bi 1am vao khang hoang du cho day 1a quéc gia c6 TTTC phat trién.
Ngay tai Trung Qudc, nudc niy hién dang 1a mot trong nhitng qudc gia ddn dau
thé gidi vé thu hut von nude ngoai, nhung van dé quan 1y ngudn vén nay sao cho
c¢6 hiéu qua nhét van dang 13 bai toan hoc bua ddi voi cac nha quan 1y.

Hai la, chinh sy can thiép qua sau cta chinh phu (Trung Quédc, Nhat Ban)
vao cac hoat dong tai chinh - ngan hang da khién cho hé thong tai chinh tré 1én bi
X0 cting va thiéu linh hoat trudc cac bién dong cua cic xu thé méi trén TTTC
quéc té. O Trung Qudc Chinh phu da khong ngan ngai sir dung ngan hang nha
nudc nhu 13 céng cu dé 1ap cac 16 hong ngan sach, tai trg cho cac doanh nghiép
nha nude kém hiéu qua va cac dy an 16n nhung thudng khong duoc luan ching tot
vé kinh té. Tur d6 sinh ra nhirng khoan ng khé doi va lan song xoa ng. Két cuc 13,
céc can bang tién té bi pha v, con hé théng ngan hang thi bi suy yéu trim trong,
tham chi nhiéu ngan hang bi ph4 san hodc phai sap nhap. Nhiing sy cb trong linh
vuc ngin hang gan diy ctia Nhat Ban déu c6 ngudn gdc tir su can thiép mang tinh
hanh chinh cuia chinh phu.

Ba la, tu do hoa dich vu tai chinh 1a mot xu thé méi chira dung nhiéu loi
ich dai han, vi vay cac nudc c6 nén kinh té chuyén d6i déu timg bude thuc hién tu
do hoa dich vu tai chinh. Tuy nhién, qué trinh nay chua dugc giam sat va quan 1y
mot cach thuong xuyén va chat ché, cong vdi viée xoa bd cac han ché trude day
ma khong kém theo cac bién phap phong ngira thich hop; dong thoi da tao chd
dtng cho cac dinh ché tai chinh nuéc ngoai c¢é tiém luc manh hon giy nén ap luc
va tinh trang canh tranh ddi véi cac td chire tai chinh trong nuéc, da day hang loat
cac dinh ché tai chinh gip phai rti ro hoic pha san.

Bén la, nhin chung, khung hoang thudng xay ra ¢ nhitng nudc da thuc hién
tu do hoa tai chinh, song khung kho diéu tiét khong d hidu qua va hiéu luc dé
ngdn chan rui ro bung phat trong qué trinh ty do hoa tai chinh. Cac nguyén nhan
gay khing hoang 1a rat khac nhau giira cic nude song twu chung lai c6 hai nguyén
nhan chinh. Thir nhdt, 1 do cac khoan no x4u rat 16n ngdy cang ting do hiu qua tir
thoi ky trude dé lai hodc dan tich tu sau ndy va dic biét do tinh thiéu nhit quan
cua cac chinh phu dbi véi viée bao ho cac DNNN lam an thua 18. Thir hai, 1a do

nang lyc diéu tiét va giam sat hé thong ngan hang yéu kém, thiéu hiéu qua.
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Chuong 2
THUC TRANG VAI TRO CUA NHA NUOC TRONG
PHAT TRIEN THI TRUONG TAI CHINH O VIET NAM

2.1 KHAI QUAT CHUNG VE THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM

Cho dén nay, & Viét Nam TTTC da duoc chinh thirc xac lap, duoc ciu thanh
bdi 2 bo phan cha yéu 1a: (1) Thi truong tién té (TTTT) va (2) Thi trudng ching
khoan (TTCK). Cu thé:

2.1.1 Thj trwong tién té ciia Viét Nam

TTTT & nuée ta bat dau duoc hinh thanh tr ndm nidm 1990 sau khi hé théng
ngan hang mot cap ctia Viét Nam chinh thirc chuyén sang mé hinh hé thong ngan
hang 2 cap. Tur khi ra doi dén nay, TTTT Viét Nam khong ngimg phat trién, dap ing
t6t nhu cau vén ngay cang cao cua nén kinh té.

Hién nay, TTTT cua nudc ta duoc ciu thanh cac bo phan sau: thi trudong tin
dung ngén han, thi truong ndi t€ lién ngan hang, thi trudng ngoai t¢ li€n ngan hang,
thi trudng ngoai héi, thi trudng tin phiéu kho bac va thi truong mo. Cu thé:
2.1.1.1 Thj truwong thi trwong tin dung ngdn han

Thi trudng nay chinh thirc duoc hinh thanh tir naim 1990 sau khi hé thong
ngan hang mot cap ciia Viét Nam chuyén sang mé hinh hé thong ngan hang 2 cap.
Hoat dong trén thi truong nay 1a hoat dong di vay- huy dong vén va cho vay - st
dung v6n cta cic NHTM, bao gdm: cc hoat dong tin dung ngan hang truyén thong,
nhu huy dong tién giri cac loai, dong thoi da timg budc phat hanh cac gidy to c¢6 gia
ngan han dé huy dong von tin dung ngan han trén thi trudng bao dam viéc cung tng
tin dung ngan, trung va dai han d6i v6i nén kinh té qudc dan.

Su phét trién cua cac san pham tiét kiém linh hoat ma cac NHTM di va dang
trién khai da dong gop mot phan khong nho trong viée ting tiét kiém ciia dan cu. Tir
nhitng nam 90, luong vén huy dong qua hé théng NHTM ting trudong khong ngimng
vé6i toc do nhanh va viing chic. Piac biét 1a tr nam 2002, v6i viée thuc hién co ché
13i sudt théa thuan va sy on dinh gia tri déng Viét Nam, cic NHTM Viét Nam da
phat huy duoc hiéu qua trong chién lugc huy dong vén tir dan chung. Lugng von huy

dong cua toan hé thong qua cac nam tir 2002- 2009 déu ting v6i muc trung binh tir
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25-30%/nam, dic biét 1a nam 2007 danh dau mot su “bung nd” huy dong von véi
mtrc tang 47,64% so v&i nam 2006 [35].
Bing 2.1:Téc dé ting vén huy dong ciia cdc NHTM giai doan 2004-2009.
Pon vi: ty dong

Nam 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Von huy dong ngoai té 123 165 207 268 347 433
Von huy dong noi té 312 411 579 891 1077 | 1384
Tong cong : 435 576 786 | 1.159 | 1.424 | 1.827

Nguén: Tdc gid tw tong hop dwa trén cdc bdo cdo thwong nién nam 2004, 2005, 2006,
2007, 2008 va cac bao cao nam 2009 cua NHNN

Tinh dén cudi ndm 2007, huy dong von cta toan hé thong ngan hang thuong
mai va céac t6 chirc tin dung dat 1159 ty déng, tang truéng 47,64%, cao hon so voi tbe
do tang trudng 36,53% cua nam 2006 va 32,08% cua nam 2005. Trong d6, lwong vén
huy dong bang VND dat 891 ty dong, tang 53,9% va ting manh so v&i mirc 41,15%
cia nam 2006; lwong vén huy dong bang ngoai té quy do6i dat 268 ty dong, ting
29,66% va cao hon so véi mtc tang 25,31% cua nam 2006 [35].

Tuy nhién, tir nim 2008, tinh hinh huy dong vén ciia cac NHTM giam sit rd
rét. Theo Bdo cdo thuwong nién nam 2008 cia NHNN, ting truéng huy dong von cia
toan hé thong tai chinh tin dung nim 2008 chi dat 22,87%, thip hon nhiéu so véi
mirc ting truong 47,64% cta nam 2007. Trong d6, huy dong von bang VND chi
tang 21,38%, gidm manh so v41 muc tang truong 53,99% cua nam 2007. Huy dong
vbn bang ngoai té ting 27,74%, giam nhe so voi mirc 29,66% cua nim 2007 [35].
Nguyén nhan cia sy suy gidm nay la do anh hudng cia lam phat “bung phat” vao
cubi nam 2007 va nam 2008 khién cho ngudi dan khong con “man ma” voi viée giri
tién tiét kiém nita ma thay vao d6 13 viéc dau tu vao kénh ngoai té va vang dé bao
toan gia tri dong von.

Niam 2009, trong nhiing thang dau nam, mic du lam phat da dugc day lui,
nhung do Viét Nam d3 c6 nhitng dau hiéu rd rét vé suy giam kinh té do tac dong
clia suy giam kinh té toan ciu nén kha ning huy dong von trong dan cu ciing bi

giam sut ro rét. Trudce tinh hinh d6, Chinh phu da kha kip thoi dua ra goi kich cau,
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tao “ct hich” cho nén kinh té dang trong tinh trang suy giam, dem lai nhiing két qua
tich cuc budc dau. Dic biét, viéc kich cau da tac dong dung vao cac doi tuong, nhét
1a cac chinh sach bao dam an sinh xa hoi, hd trg ngudi nghéo, cho dong bao & ving
sdu, ving xa...Theo B4o cdo dén cudi ndm 2009 tong goéi kich cau 1én téi 160 nghin
ty dong (xap xi 9 ty USD). Trong d6, Chinh phu danh hd tro 14i sudt vay von tin
dung 1a 17 nghin ty dong; mién giam thué 1a 28 nghin ty dong; tam hon thu hoi
vbn dau tu xay dung co ban ing trude 14 3,4 nghin ty dong, tng trudc du toan nim
sau 12 37,2 nghin ty dong, chuyén ngudn von dau tu tir nim 2008 sang nim 2009 1a
27,6 nghin ty ddng; phat hanh bo sung vén trai phiéu Chinh phu (TPCP) 13 20 nghin
ty dong, cac khoan chi kich cau khac 1a 9,8 nghin ty dong. Phan hoi tir cac doanh
nghiép va dia phuong cho thay, goi kich cau da duoc trién khai kip thoi, co ché hd
trg thuc hién cong khai, dugc su ung hd cua toan dan va cong dong doanh nghiép.
Nhiéu doanh nghiép di budc dau khéi phuc va phét trién san xuat, kinh doanh, thu
nhap dan cu ting, doi séng xa hoi on dinh. Vi vay, tinh dén thang 4/2009 huy dong
vbn chi ting 9,88%; dén hét thang 6 tang 20,92%, ca nim 2009 huy dong vén vin
dat mirc 28,3% so voi cudi naim 2008. Trong d6 huy dong vbn bang ngoai té ting
25% va huy dong von bang VND ting 28,5% so v4i nam 2008 [85].

Téc dp ting truwéng huy dong vén

%
60

10 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Nam

Biéu dé 2.1: Tinh hinh huy dpng von ciia cdc NHTM tiv nam 2004-2009
Nguédn: Tde gid t tong hop duwa trén cdc bdo cdo thiwong nién cdc nam tir 2004-
2008 va bao cdo nam 2009 cua Ngan hang Nha nudc
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Cung vodi viée tang trudng manh cia hoat dong huy dong von thi hoat dong
cung 1tng tin dung cua cac NHTM ciing ting trudng theo voi toc do ting binh quan
khoang 25% nam, dac biét 1a nam 2007, thi truong chiing kién su bung nd vé tang
trudng tin dung (tang 53,89%), trong do tdng truéng manh & cac nghiép vu cho vay
dau tu bat dong san, ching khoan va tin dung tiéu dung. Budc sang nam 2008,
nhirng nghiép vu cho vay chinh noi trén da bi siét chat, thém vao d6 tinh hinh huy
dong von ctua cac NHTM bi suy giam manh khién cho hoat dong tin dung da bi suy
giam manh chi ting khoang 25,43% so v6i dau nim. Tuy nhién, do tic dong
ctia cac goi kich cau chéng suy giam kinh té cua Chinh phu, téc do ting trudng
tin dung nam 2009 cling vi thé ma duoc tang cao dat muc 37,73% so voi cubi
nam 2008 [35].

Tang truwong tin dung tir 2004-2009
%
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Biéu dé 2.2: Ting truwéng tin dung ciia cdc NHTM tir 2004-2009
Nguédn: Tde gid ti tong hop diea trén cdc bdo cdo thiong nién cdc nam tir 2004-
2008 va bao cdo nam 2009 cua Ngan hang Nha nudc.

Hoat dong cho vay la hoat dong sir dung von duge thé hién bai cac nghi¢p vu
bén tai san co, 1a hoat dong chu yéu cua cdic NHTM Viét Nam. Theo udc tinh, trong
giai doan 1990- 2002 hoat dong nay mang lai hon 90% thu nhip cua cic NHTM.
Tir ndm 2003 dén nay, tuy da hinh thanh kénh huy dong vén qua TTCK, nhung

nhin chung nhu cau von ctia nén kinh té van dé niing 1én vai hé thong NHTM va thu
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nhap tir hoat dong tin dung van tiép tuc 1a nguon thu nhap chinh chiém 60 — 80%
thu nhap ctua cac NHTM. Thi dy, Ngan hang Sacombank, trong 6 thang dau nim
2009 trong co cdu thu nhap, thu nhap 1ii rong chiém 61%, tir hoat dong dich vu
chiém 21%, tir thi trudng ngoai héi va kinh doanh vang chiém 15%, dau tu ¢6 phiéu
chiém 4% tong thu nhap [82].
2.1.1.2 Thi truwong ngi té lién ngian hang
Pay 1a thi trudong mua ban cac khoan vén ngian han gitta cdc ngan hang
thwong mai. O Viét Nam thi trudng nay duoc thanh 1ap theo Quyét dinh sé 136/QD-
NHNN ngay 10/3/1993 ctia Thong déc Ngan hang Nha nude (NHNN) va duoce t6
chtrc va di vao hoat dong tir dau nam 1994, nham giai quyét nhu cau von tin dung
giita cic ngan hang thuong mai trude khi vay tai chiét khau & Ngan hang Nha nudc.
Ban dau, thi truong ndi t¢ lién ngan hang dugc hinh thanh duéi hinh thuce 1a
mot thi truong tap trung co t6 chirc qua Ngan hang Nha nuéc (NHNN) va gan lién
v6i cac trung tm thanh toan bu trir (Thanh phd HO Chi Minh va thanh phd Ha Noi)
s6 luong thanh vién tham gia va doanh s6 hoat dong rat han ché; trong d6, cac thanh
vién 1a NHTM Nha nudc c6 kha nang chi phdi trén ca giac d6 huy dong von va cho
vay von do ¢6 1oi thé veé tai chinh va uy tin. Tir nam 1997, hoat dong cua thi truong
dién ra theo hinh thirc cac ngan hang truc tiép vay muon 1an nhau khong thuc hién
thong qua NHNN. Cac Ngan hang thoa thuan phuong thirc giao dich, thoi han, lai
suit cling nhu diéu kién bao dam tién vay dua trén muic d6 tin nhiém va co6 sy tham
gia tich cuc cia NHTM c6 phan, Ngan hang lién doanh, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai. Pén nay, phan 16n cac giao dich lién ngan hang dugc thuc hién dudi cac hinh
thire tin chip, bao dam bang s6 du tién giri d6i ing tai ngan hang cho vay; thim chi
mot s6 ngan hang da thuc hién quan hé vay muon duéi hinh thirc gui tién 1an nhau.
Hién nay, da co trén 36 NHTM di thyc hién giao dich von lién ngan hang (gui
tién/cho vay va nhan tién giri/di vay) théng qua hé thong cia Hang Reuters. Hing
Reuters di xay dung duoc trang 13i sudt giao dich binh quan trén thi trudng lién ngan
hang Viét Nam (VNIBOR) trén co so chao gia hang ngay ciia mot sé ngan hang.
Doanh sé giao dich trén thi truong lién ngan hang tir nam 2002 dén nay ting
kha nhanh, theo danh gia ctia cdc chuyén gia ngan hang thi doanh sé giao dich ting
khoang 20% mdi nim [35].
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Két qua trén da ching minh thi truong noi té lién ngan hang da thuc hién
duoc vai tro diéu tiét vén ngan han bang dong Viét Nam giira cic ngan hang, 1am
tang hiéu qua str dung ngudn vén cua cac TCTD an toan, hiéu qua.
2.1.1.3 Thj trwong ngoqi té lién ngdn hang va thi truong ngoai hoi

Ngay 20/9/1994, NHNN di ra Quyét dinh s6 203/1994/NHNN vé viéc thanh
1ap thi trudng ngoai té lién ngan hang va Quyét dinh s6 203/QP-NH13 vé viéc ban
hanh Quy ché t6 chtic va hoat dong cua thi truong ngoai té lién ngan hang. Sy ra
doi cua thi trudng ngoai té lién ngan hang danh dau budc ngoit lich sir trong qua
trinh hinh thanh va phat trién cta thi trudng ngoai hdi Viét Nam theo cic chuin
quéc té. Thanh phan tham gia thi truong nay 1a cic NHTM NN va co phan, ngan
hang lién doanh va ngan hang nudc ngoai (thong qua chi nhanh ¢ Viét Nam).

Viéc mua ban ngoai t¢ trén thi truong ngoai t€ lién ngan hang c6 vai tro quan
trong trong viéc xac lap ty gia hdi doai thi truong gitta cac ngan hang thuong mai,
tao ra mot ¢in clr quan trong dé Ngan hang Nha nudc xac dinh ty gia hbi dodi chuan
(chinh thirc) hang ngay trén co so cung cau vé ngoai té trén thi truong. Nam 2003,
doanh sb giao dich giita cic ngan hang chi dat binh quan khoang gan 300 triéu
USD/thang, ting khoang 40% so véi nam 2002, giao dich nam 2004 tang 14%, nam
2005 tang 29%, ndm 2006 ting 26% va nam 2007 da tdng & muc cao la 34%. Tuy
nhién, budc sang nim 2008 tdc do ting dd co biéu hién ching lai chi ting khoang
21% [83],

Sy suy giam nay la do anh hudéng cta cudc khung hoang tai chinh toan cau
va su suy thodi cuia nén kinh té trong nudc, hon nita nam 2008 1a nam dac bi¢t cuia
co ché diéu hanh ty gia cling nhu nhitng bién dong trén thyc té. So véi cudi nim
2007, ty gia USD/VND mua vao - ban ra cua cac NHTM da tang khoang 9%, mdt
mirc ting dot bién so voi thay doi quen thudc quanh 1% nhitng ndm trude. Con trén
thuc té ty gid bién dong that thuong, trai chidu. Cu thé 1a trong nhiing thang dau
nam, thi trudng c6 hién twong ¢ dong ngoai té, ty gid c¢6 lac xudng “day” 15.300
VND/USD; nhiéu doanh nghiép xuit khau phai thong qua cac hiép hoi yéu ciu
ngan hang ¢y manh mua vao USD, thdo g& kho khan. Nhung tir thang 5, “con sbt”

khan hiém ngoai té lai dién ra cing thftng trén ca thi trudng chinh thirc 1an thi
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truong ty do. Nhiéu doanh nghiép phai mua vai gia trén 18.000VND/USD, chi phi

tai chinh bi déy cao, anh hudng dén 1¢i nhuan. Diéu nay thé hién ¢ d6 thi sau:
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Biéu @6 2.3: Ting truéng ciia doanh sé giao dich ngoai t¢ trén TTLNH

Nguon:  Téc gia tir tong hop trén co sé s6 liéu tir NHNN

Sang quy 1/2009, tinh hinh thi trudng ngoai héi twong dbi 6n dinh nhung dén
quy 11/2009, cing thang trén thi truong da xuét hién do nhiéu doanh nghiép gam gitr
ngoai té, khong chiu ban lai cho ngan hang. Trudc tinh hinh nay, NHNN da trién
khai dong b nhiéu bién phap: quyét dinh mo rong bién do ty gia tir +/-3% lén +/-
5%, ap dung tir ngdy 24/03/2009 nhim giam bét sy chénh 1éch ty gia gitta thi
truong ty do va thi truong chinh thuc; kiém soat chit ché hoat dong kinh doanh
ngoai hdi cua cac to chirc tin dung nham bao dam cac to chirc tin dung thuc hién
nghiém tic cac quy dinh quan 1y ngoai hbi vé thuc hién niém yét va giao dich; ting
cudng cong tac tuyén truyén on dinh tdm 1y ngudi dan va trién khai cac bién phap
tao sy dong thuan giita cac ngan hang thuong mai (NHTM), thong nhat ting 13i suat
huy déng USD va ha mit bang 13i suit cho vay ngoai té nham khic phuyc tinh trang
mat cin ddi cung - cau ngoai té.

Nhiing bién phap ding dan va phu hop trén cia NHNN da giup thi trudng
ngoai hdi trong Quy I1I/2009 dién bién twong dbi on dinh. Tuy nhién, dén quy
IV/2009, tinh hinh mat can ddi cung - cau ngoai t¢ lai xuét hién tré lai vao thang

11/2009. Nguyén nhan cua hién twong nay 1a do anh hudng cta thong tin vé mirc



82

tham hut can can thuong mai ngay cang ting va du trit ngoai hbi suy giam, ma dic
biét 14 dudi tac dong cua con sot gia vang. Gia vang trong nudc ting cao da khién
cu ngoai t¢ tang dot bién do gioi dau co déy manh hoat dong thu mua USD dé mua
vang, c¢6 thoi diém ddy gia USD 1én téi 20.000 VND/ 1 USD va mirc chénh 1éch ty
gia giita hai thi truong ting manh tir mtc xap xi 800 VND dau thang 10/2009 1én
gan 1.700 VND/ 1 USD vao tuan tht 3 thang 11/2009.
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Negusdn: Nodn hang Nha nude

Biéu dé 2.4: Bién dpng ciia ty gid¢ USD/VND trong 2 nim 2008- 2009

Nguon: hitp://www.ktpt.edu.vn/website/198_tong-quan-kinh-te-viet-nam-
nam-2009-va-khuyen-nghi-chinh-sach-cho-nam-2010.aspx

Trudc tinh hinh gid USD ty do ting manh vao cudi thang 11/2009 do anh
huong cta con sét gia vang, NHNN di lap tic cong bd cho nhap khau vang nham
giam sirc ép 1én cung vang; qua do, ha bét sitc nong cua déng USD trén thi trudng
tu do. Thém vao d6, NHNN quyét dinh can thiép tryc tiép va manh tay vao ty gia
khi diéu chinh ty gia binh quan lién ngan hang tang 5,44% tir mic 17.034 VND
ngay 25/11/2009 1én 17.961 VND/ 1 USD ap dung cho ngay 26/11/2009; thu hep
bién d ty gia giao dich USD/VND tir mitc £5% xudng mirc £3% va ting 1ai suat co
ban tién dong 1én 8%. NHNN ciing cam két hd tro ban ngoai té cho cac to chuc tin

dung (TCTD) c6 trang thai ngoai t& tu am 5% tro xuéng. Bén canh cac quyét dinh
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trén cia NHNN, Thu tuéng Chinh phu da c6 vin ban s6 2578/TTg-KTTH yéu cau 7
tap doan, tong cong ty nha nudc ban ngay sé ngoai té dudi dang tién giri va céc
ngudn thu véng lai cho cac TCTD dugc phép hoat dong ngoai hdi dé gop phan giam
ap luc d¢ nang 1én ngudn cung ngoai t&. Vi viée trién khai dong bd cac bién phap
néu trén, thi trudong ngoai héi Viét Nam di 6n dinh tré lai, hién tuong gam gilr va
tich trir ngoai t¢ da dan duoc khic phuc.

Tir tinh hinh trén c¢6 thé khang dinh, su phat trién cua thi trudng ngoai hdi
n6i chung va thi trudng ngoai té lién ngan hang noi riéng van con boc 16 mot s6
khiém khuyét. Cac ngan hang khong c6 ngoai té dé ban cho doanh nghiép va néu co
béan thi muc ty gia ciing cao hon muc ty gia trin do NHNN quy dinh. Nhiing bat 6n
trén thi truong ngoai hdi va ty gia hoi doai di tiép tuc gy ra nhimg khé khin cho
hoat dong xuat nhap khau. Hon nita, dong tién mat gia con anh huéng dén lam phat
trong nudc do gia hang nhap khau ting manh. Doanh s giao dich cua thi truong
ngoai té lién ngan hang chua 16n va chi chiém mot ty 1¢é nho trong tong giao dich thi
truong ngoai hdi, trung binh khoang 25% so véi mitc 85% cua cac thi trudng ngoai
héi quéc té. Nhu vay c6 thé thay rang thi truong ngoai té lién ngan hang Viét Nam
chua phét trién dat t6i mic 13 trung tim ctia thi trudng ngoai hdi. Cac hoat dong trén thi
truong ciing chua thyc su da dang. Tuy céc nghiép vu phong chdng rui ro nhu céac
giao dich ky han, hoan doi va quyén chon di ting budc dugc ap dung nhung lai
thuc hién khong thuong xuyén, giao dich giira cac ngan hang thuc hién cha yéu van
dudi hinh thirc giao ngay. Phuong thirc giao dich trén thi truong ciing con rat cd
dién. Chi c6 mot sb ngan hang hién nay da thyc hién giao dich qua h¢ théng Reuters,
con phan 16n cac ngan hang van giao dich thong qua tha tuc cong vin gidy to.
2.1.1.4 Thi trwong tin phiéu kho bac

Thi trudng tin phiéu kho bac (TPKB) cua nudc ta dugc trién khai thi diém tir
thang 12/1994 va chinh thtrc di vao hoat dong vao thang 6/1995. Day 1a mdt kénh
huy dong von rat quan trong dé dap tng kip thoi von cho ngan sach Nha nude noi
riéng va cho nén kinh té néi chung; ddng thoi tao tién dé cho phat trién thi truong
chtng khoan, thi truong thir cap va thuc hién cac nghiép vu ctia NHNN (thi trudng
mua ban lai tin phiéu, thi trudng mo, chiét khiu gidy to c6 gia ngan han va cho vay

c6 dam bdo bang cam cd giay to c6 gid ngan han).



84

Tham gia vao thi truong nay c6: Nguoi ban 1a Chinh pha (Kho bac nha nudc
Viét Nam) va ngudi mua d6 1a cac t6 chirc tai chinh trung gian nhu cac NHTM, céc
cong ty tai chinh, cong ty bao hiém. Gia mua 13 13i sudt qua d4u thau, hinh thirc mua
13 & dang ghi s6 hay chtng chi tin phiéu. Viéc to chirc ddu thau chu yéu 1a qua
NHNN. Pén nay sau 15 nim hoat dong thi trudng dau thau Tin phiéu Kho bac Nha
nudc (TPKB) da c6 47 thanh vién, trong d6: c6 5 Ngan hang Thuong mai Nha nudc
(NHTMNN); 18 Ngan hang Thuong mai ¢ phan (NHTMCP); 4 Ngan hang lién
doanh (NHLD); 13 chi nhanh ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam; 6 td churc bao
hiém va Quy tin dung Trung wong. Tuy nhién trong thoi gian qua hau nhu chi ¢6
cac Ngan hang thuong mai Nha nudc tham gia dau thau va trang thau. Trong nim
2006 c6 tong s6 86 luot thanh vién tring thau thi trong d6 ¢6 82 luot thudc vé cac
ngan hang thuwong mai nha nuéc. Hay néi cach khac gii ngan hang nay cho rang,
thi truong nay hau nhu chi gianh cho cac ngan hang thwong mai nha nude. Khoi
ngan hang thuong mai c6 phan, ngan hang lién doanh va chi nhanh ngén hang nudc
ngoai,... van con ding ngoai cudc. Nguyén nhan chi yéu do cac khdi ngan hang nay
ngudn vén nho, vén kha dung han ché, nén khong c6 diéu kién tham gia dau thau.
Nhung mét nguyén nhan khac do cach té chirc ddu thau, nén cac ngan hang quy mé
nho khong c6 diéu kién trang thau. Bén canh dé, viéc dau tu vao tin phiéu Kho bac
clia cac thanh vién chi yéu nham muc dich du phong an toan vé kha nang thanh toan
vao giai doan nhay cam.

Thoi gian qua, nghiép vu phat hanh TPKB khong nging phat trién va dat
duge két qua rat kha quan. Pac biét 1a trong 5 nam tr 2001 dén 2005, khbi lugng
phat hanh khong ngung ting (ndm 2002 tang 215%; nam 2003 tang 195,3%, nam
2004 ting 116,9% va trong nam 2005 tang 14,6% so v&1 ndm 2004). Mot trong
nhimg nguyén nhan lam cho khdi lugng phat hanh TPKB trong khoang thoi gian
nay ting cao la do Chinh phu can huy dong mdt ngudn von 16n cho cac cong trinh
trong diém cua Nha nude, dong thoi Kho bac Nha nude ciing phai huy dong thém
dé hd trg nguén cho Quy HO tro phat trién, viéc dau tu vao TPKB 13 hinh thirc dau
tu co6 1ai va an toan. Hon nira, do NHNN da va dang thyc hién nhiéu nghi¢p vu thi
truong tién té co sit dung cac gidy to c6 gia nhu nghiép vu thi trudng mo, tai cp

vbn, chiét khau GTCG, thau chi va cho vay qua dém... Tuy nhién, budc sang nim
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2006 cho dén dau nam 2008, mac du sb phién giao dich nhin chung khong giam nhung
khdi luong tring thau c6 xu hudng giam sut. Nam 2006, khoéi lugng tring thau chi
bang 58,3% so véi nam 2005 va nam 2007 chi bang 82,4% so v&i nim 2006. Nguyén
nhan ctia sy suy giam ndy trude hét 1a do bude sang nam 2006, thi trudng ching khoan
“bung phat”, tao ra kénh dau tu hap dan hon so véi viéc dau tu vao thi truong TPKB.
Hon nita, dé d6i pho véi tinh hinh lam phét cao dién ra vao ndm 2007 va dau nam 2008
NHNN d3 thyc hién chinh sach tién t¢ that chat véi ty 1& du trit bat budc ting 1én gap
d6i va phat hanh 20.300 ty ddng tin phiéu cia NHNN (vao thang 2/2008) khién cho
lwong von kha dung du thira dé du tu vao TPKB cua cac TCTD giam di rd rét. Tuy
nhién, budc sang quy III va quy IV nam 2008, lam phat di duoc kiém ché va Chinh
pht uu tién cho muc tidu chdng suy giam kinh té, ngudén von kha dung cua cac TCTD
da duoc cai thién déang ké. Nhidu TCTD du thira vn kha dung nén da tham dy thau,
lam cho khéi luong TPKB tring thdu nim 2008 ting manh lén mirc 20.730 ty dong,
tang gan 95,15% so v6i nam 2007 va bang 78,23% ké hoach phat hanh TPKB qua
NHNN cua B¢ Tai chinh [35]. Nam 2009 so v&i ndm 2007 va 2008, ty 1¢ thanh cong
clia cac phién dau thau TPKB bang VND trong nim 2009 c6 xu huéng giam manh.
Két qua trang thau nam 2009 chi dat 2.578,5 ty d6ng/62.700 ty dong khéi luong
goi thau, ty 1¢ thanh cong 1a 4,18% [35].
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Tuy nhién, bén canh sy &m dam cua cac phién d4u thau TPKB béng VND thi
cac phién du thau trai phiéu chinh phii (TPCP) bang ngoai té lai c6 sy khoi sac.
Trong nam 2009, S¢ Giao dich ching khodn Ha Noi t6 chtic thanh cong 6 phién
d4u thau TPCP béng ngoai t€ (USD), voi cac ky han 1, 2 va 3 nam. Két qua la téng
khéi lwong ding ky 1a 2.089,2 triéu USD, gap 3,8 1an so v6i khdi lugng goi thau.
Téng khéi luong trang thau 387,11 triéu USD, ty 18 thanh cong cao (70,38%). S&
trai phiéu du thau thanh cong trong dot 1/2009 va dot 2/2009 di duoc niém yét va
giao dich trén hé thong giao dich trai phiéu chinh phu [35].
2.1.1.5 Thi trwong tin phiéu ngin hang nha nwéc

Thi trudng tin phiéu ngan hang nha nuéc dugc hinh thanh tir dau nhimg nim
1990, 1a budc chuan bi cho su ra doi cua thi truong mo.

Nim 2001, doanh sé giao dich bang tin phiéu NHNN chiém 14,5% doanh s6
hoat dong cua nghiép vu thi truong md, nam 2002 di ting 1én ti 20,7%. Tong gia
tri ting dot va ménh gia cu thé do Théng doc NHNN cong b trudec mdi dot phat
hanh. Nguoi mua thudng 13 cac t6 chirc tin dung c6 tai khoan tién giri tai NHNN.

Tur giita thang 8/2007, do ¢ biéu hién cta lam phat trong nén kinh t&, NHNN da
lién tuc thyc hién chao ban tin phiéu NHNN qua nghiép vu thi trudng mé vao tat ca
cac ngay 1am viéc trong tudn. Bén canh d6, ngoai cac ky han 1 thang, 2 thang, 3
thang, 6 thang, 9 thang, 12 thang, NHNN b sung thém cac ky han 4 thang va 5
thang, pht hop voi nhu cau diéu tiét von kha dung cua céac td chuc tin dung. Ngay
17/3/2008, Ngan hang Nha nudc da phat hanh bt budc véi tong gia tri tin phiéu la
20.300 ty dong, ky han 1a 364 ngay, 13i suat 1a 7,80%/nam, phan bd cho timg to
chtic tin dung theo quy mé, ty trong huy dong vén bang dong Viét Nam cua ting to
chtrc tin dung, dé hut tién tir luu thong vé, thuc hién muc tiéu kiém soat lam phat.
2.1.1.6 Hoat dong cua thi truong mo (OMO)

NHNN khai truong nghi¢p vu thi truong mé ngay 12/7/2000. OMO da gop
phan giai quyét tinh trang kho khan vé von kha dung cta hé thong ngan hang. Mit
khéc, n6 con la cong cu dé NHNN thue hién CSTT mdot cach hiéu qua.

Céc cong cu tai chinh dugc phép giao dich trén OMO bao gom céc loai gidy
t& ¢o gia (GTCG) phat hanh bang dong Viét Nam nhu: Tin phiéu NHNN, TPCP (tin
phiéu kho bac, trai phiéu kho bac, trai phiéu cong trinh Trung wong, trai phiéu dau

tu, cong trai) va trai phiéu chinh quyén dia phuong.
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Ké tir khi dugc khai truong dén nay, OMO di ¢ nhiing budc phat trién dang
ghi nhan, diéu nay thé hién trudc hét & doanh sb giao dich cac GTCG trén thi truong
mo¢ ting nhanh qua cac nam. Néu nhu trong 2 ndm: 2000- 2001, doanh s6 giao dich
trén OMO con hét sirc khiém ton, thi tir naim 2002- 2004, doanh sb giao dich ting
hang nam trén 200% va ndm 2004 bang 2,92 1an nam 2003 va 16 lan nam 2001. Nam
2005, doanh sé giao dich bang 165,6% so véi nam 2004. Trong nim 2006, doanh s6
giao dich trén OMO tiép tuc dat kha, dat trén 100.000 ty déng. Nam 2007, doanh sd
giao dich da c6 sy “but pha” ngoan muc, dat 415.861 ty déng, gép 2,94 1an so voi
ndm 2006 va dic biét 1a nim 2008 doanh s6 giao dich da dat dén mirc ky luc la
1.019.211 ty dong, gap 2,45 1an so v4i nam 2007. Doanh sd giao dich ting nhanh qua
cac nam chu yéu 13 do cac phién giao dich da duoc to chirc thuong xuyén hon, va
doanh s giao dich timg phién ting 1én. Néu nhu nim 2001 chi c6 48 phién giao dich,
thi dén nam 2007 14 355 phién va ndm 2008 1a 393 phién [35]). Khéi luong giao dich
binh quan mdi phién ciing tang 1én nhanh chong: nim 2006 1a 767 ty dong/phién,
nam 2007 1a 831 ty déng/phién, dac biét nam 2008 da co6 sy but pha ngoan muc voi
hon 2.593 ty déng/phién [35].

Bing 2.2: Téng so phién va doanh sé giao dich trén thi truwong mé tiv 2000-2008

S6 phién Doanh sb Doanh s6 | Tong doanh sé | Toc dd tang
Nam | giao dich mua ban giao dich doanh so
(ty dong) | (ty dong) (ty dong) (%)

2000* 17 1.354 550 1.904 -
2001 48 3.314 620 3.934 206,6
2002 85 7.246 1.900 9.146 2325
2003 107 9.844 11.340 21.184 231,6
2004 123 60.986 950 61.936 292,0
2005 158 100.711 1.800 102.479 165,6
2006 162 87.402 36.832 124.234 121,2
2007 355 59.011 356.850 415.861 294.5
2008 393 942.206 77.005 1.019.211 245,1

Nguon: Tdc gid tw tong hop trén co so cdc Bdo cdo thuwong nién ciia Ngdn hang Nha
nuoc, nam 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 va nam 2008.




88

Bén canh su ting nhanh vé doanh sb va s6 phién giao dich thi su phat trién
cta thi truong mé Viét nam con duge nghi nhan bang sy gia ting sé lugng thanh
vién tham gia thi trudng mo. Nam 2000 khi bat dau hoat dong chi ¢6 21 thanh vién,
g6m NHNN va 20 6 chirc tin dung, dén nay (thang 3/2009) di c6 56 thanh vién, trong
d6 ngoai NHNN con c6: 36 TCTD trong nudc, 1 cong ty tai chinh, 18 ngan hang nudc
ngoai va ngan hang lién doanh [35].

2.1.2. Thi trwdng von Viét Nam

Thi truong von Viét Nam bao gém TTCK va thi truong tin dung dai han, thi
truong thué mua tai chinh. Trong d6, xét ca vé mat quy md va tinh chat thi TTCK
dong vai tro chu dao trong thi trudng von cua nudc ta hién nay. Do vay, trong ludn
4n nay tac gia chi tap trung nghién ctru sau vé TTCK Viét Nam.

Sau mot thoi gian chuin bj va hoan tit cac diéu kién can thiét tao co sé cho
sy ra doi cua TTCK, TTCK Viét Nam m¢ phién giao dich dau tién tai Trung tam
giao dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh (TTGDCK Tp.HCM) vao ngiy
28/7/2000. TTGDCK Tp.HCM duoc t6 chirc theo mé hinh tap trung véi quy mod
nho, thuc hién chitc ning xéac dinh gia chimg khoan theo quan hé cung cau va tao co
hoi ludn chuyén von cho nha dau tu ching khoan. Qua 9 nim véi su ting trudng
ctia thi truong va hoi nhap véi TTCK thé gisi, Trung tdm giao dich chimg khoan
Tp.HCM di chinh thirc duge Chinh phi ky Quyét dinh sé 599/QD-TTg ngay
11/05/2007 chuyén d6i thanh S¢ giao dich Chung khoan Tp.HCM. Ngay
08/08/2007, SGDCK TP.HCM da chinh thure dugc khai truong.

Ngay 8/3/2005, Trung tam giao dich ching khoan Ha ndi (TTGDCK Ha No61)
da duoc khai truong. Pay 1a mot TTGDCK mang tinh chét 1a mot thi trudng giao dich
phi tap trung (OTC), cha yéu danh cho viéc giao dich chimg khoan cila cac doanh
nghiép vira va nho. Sau 4 nam hoat dong va phét trién, TTGDCK Ha Noi di ting
budc trudng thanh, tham gia va dong gop hi€u qua vao thi truong ching khodn Viét
Nam, gop phan hoan thién thé ché kinh té thi trudng trong thoi gian qua. Pén ngay
24/06/2009 TTGDCK HN chinh thirc dwoc chuyén thanh S¢ giao dich chimg khoan
Ha Noi (SGDCK HN) theo Quyét dinh s6 01/2009/QD-TTg ngay 2/1/2009 cua Thi
tuéng Chinh phu vé viéc thanh 1ap SGDCK Ha Nbi.



&9

Ngoai hai SGDCK danh cho chimg khodn niém yét, san ching khoan thi
cap gianh cho ¢6 phiéu chua niém yét (OTC) ciing da chinh thirc mé cira ngay 14-7-
2005 voi 6 doanh nghiép tham gia giao dich ¢ phiéu trén san. Ngay sau phién giao
dich dau tién, téng ) lugng cd phiéu duoc dem ban 1a 1.420 ti déng, gia tri chuyén
nhugng mua ban c¢6 phiéu ctua 6 doanh nghiép nay dat 8,3 ti dong. Pén nay, cac
giao dich co phiéu, trai phiéu dién ra trén thi truong nay kha soi dong. Tinh dén
cudi ndm 2007, c6 khoang 350 loai cd phiéu va trai phiéu cia 30 NHTM, gan 340
doanh nghiép, véi tong gia tri von hoa khoang 500.000 ti dong dang dugc giao dich.

Sau gén 10 nam hoat dong TTCK Viét Nam da dat dugc nhiing két qua sau
day[40,84]:
2.1.2.1. Vé quy mé hoat déng

Khi TTCK bat dau hoat dong chi c6 c6 phiéu cua 2 cong ty co phan duoc
niém yét 1a SAM va REE, giao dich tai TTGDCK Tp.HCM véi tong gia tri von
niém yét 1a 270 ty dong. Tinh dén cudi nam 2007, trén thi trudng c6 to chire da co
775 loai ching khoan dugc niém yét va dang ky giao dich, véi tong khdi luong 13
hon 4.304,72 triéu chiing khoan va tong gia tri 1a hon 147.761,97 ty dong. Trong d6
s6 ¢o phiéu niém yét 1a 207 (TTGDCK HN 1a 91 DNNY, SGDCK Tp.HCM 1a 116
DNNY) véi tong khéi lugng niém yét khoang gan 3.082,37 triéu cb phiéu va gia tri
niém yét 1a khoang hon 30.823,697 ty dong. Bén canh do, con c6 566 loai TPCP va
TPDN (159 trai phiéu niém yét tai TTGDCK HN va 407 trai phiéu niém yét tai
TTGDCK Tp.HCM) véi tong khdi lwong niém yét khoang 1.122,35 triéu trai phiéu va
tong gia tri niém yét khoang 155.938.27 ty dong.

C6 thé nhan xét réng, cdc nam 2006 va 2007 danh dau su “bung nd” cua
TTCK Viét Nam. Pén cudi nam 2006, gia tri von hoa cua thi truong dat mac tuong
duong 22,4% so v6i GDP, ting khoang 20 1an so v6i nim 2005. Trong nam 2007,
tong gia tri giao dich chiing khoan dat muc gan 40.000 ti dong, tang trén 3 lan so
v6i tong gia tri giao dich cia ca nam 2006. Tong gia tri thi truong trong nam 2007
c¢6 nhitng ngay dat mirc cao, twong dwong véi 38% so v6i GDP. Chi sé Vn-index tir
mirc 307,5 diém vao cudi ndm 2005 di ting dat mic 809.86 diém trong phién ngay
20-12-2006 va bt pha dat muc ky luc 1.174,22 diém trong phién ngay 12-3-2007.
Chi s6 HASTC-Index cudi thang 12-2006 dig & mirc 242,89 diém va dat ky luc
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459,36 diém trong phién ngay 19-3-2007, ting gap 3 lan chi trong c¢6 3 thang. Tong
s6 von huy dong duoc qua TTCK nam 2005 dat trén 7.000 ty dong, sau mot nam da
ting gip 4 1an, trong d6 c6 trén 18.000 ty dong 1a tri gia ¢ phan cia DNNN duoc
dau gia sau khi CPH. Bén canh d9, ciing gan 500 loai TPCP di duoc huy dong va
niém yét trén TTCK véi tong gia tri hon 81.000 ty dong chiém 8,4% GDP nim
2006. Sy xuat hién cta cac CCQPT véi tong gia tir 1.000 ty dong va 3.550 ty dong
trai phiéu ctia cac ngan hang Vietcombank va BIDV da lam cho hang hoa trén
TTCK cang thém phong phu. Ké tir thang 7-2002 dén hét nim 2007, TTGDCK
Tp.HCM di t6 chirc dugce 1.690 phién giao dich va & TTGDCK HN 1a 523 phién
giao dich an toan va lién tuc [40]. Vi toc do phét trién va nhiing chi tiéu co ban
trén, TTCK Viét Nam nam 2007 dugc danh gia 1a ting trudng nhanh nhat chau A
va thu hit dugc su quan tdm cua nhiéu nha dau tu.

Bing 2.3: Quy mé khéi lwong niém yét va gid tri giao dich chirng khodn

niém yét trén toan thi trwong tinh dén cuéi nam 2007

Chi 2 Y (o psk Ck
ticu Tong Co phiéu Trai phiéu CCQODT Khac
TTGDCK
. 1.746.156.937 |1.134.850.978| 611.305.968 0 0
Khoi HN

lwgng | TTGDCK

2.558.564.700 [1.947.517.830| 511.046.870 |100.000.000| O
niém | Tp.HCM

yét Tong | 4.304.721.646 3.082.368.808| 1.122.352.865 | 100.000.000 | 0

Ty trong 100% 71,6% 26,08% 2.32% | 0%
ia | TTGDCK
?‘f“ N | 72:479.099.47 |11.348.509.87 | 61.130.589,60 0 0
ri

niem | TTGDCK

. 75.282.874,87 (19.475.187,87| 54.807.687,00 |1.000.000,00f 0
yét | Tp.HCM

(triéu | Tong |[147.761.947,34(30.823.697,74|115.938.276,60|1.000.000,00| 0

dong) Ty trong 100% 20.86% 74,46% 0,68% 0%

Neuon: Tdc gid ti tong hop trén co s¢ cdc bdo cdo ciia UBCKNN, ndm 2003, 2004,
2005, 2006, 2007.
Trong nim 2008, do anh hudng cia cudc khing hoang tai chinh toan cau va
chinh séach tién té that chit nham kiém ché lam phat, TTCK Viét Nam c6 nhiéu bién

dong. Chi s6 Vn-Index cao nhat 1a 921 diém (thang 1) va thap nhat 1a ngay 10/12
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chi con 286 diém. Gia tri giao dich cua hai thi truong Hose va Hastc ciing anh
huong theo dién bién lén, xudng cia chi s6 Vn-Index va Hastc-Index. Gia tri giao
dich ¢ phiéu, chimg chi quy binh quin 12 nim 2008 13 745 ty dong/phién. Gia tri
giao dich giam dan tir thang 1 dén thang 6, binh quén gia tri giao dich mot phién
clia ¢o phiéu va chimg chi qu¥ 13 945 ty dong trong thang 1 giam xudng con 250 ty
dong trong thang 5. Tir thang 6, gia tri giao dich lai ting dan, binh quan trong thang
6 1a 631 ty dong/phién va dat 1.240 ty dong/phién trong thang 9. Tir thang 10 dén
thang 12 gia tri giao dich giam lién tuc xudng con 620 ty dong/phién. Binh quan
giao dich trai phiéu trong nim 2008 1a 875 ty dong/phién, ting nhiéu so v6i mirc
470 ty dong/phién trong naim 2007. Gia tri giao dich trai phiéu ting manh trong céc
thang 6, 10 va 11 (mdi thang dat trén 1000 ty dong), trong thodi gian nay nha dau tu
nudc ngoai ddy manh giao dich, chii yéu 13 ban ra.

Tinh dén ngay 31/12/2008, von hoa thi trudng 1a 19,76% GDP giam nhiéu so
v6i mirc 40% cta nam 2007. Mtc von huy dong cua thi truong chimg khoan trong
nam 2008 bao gom d4u gia lan dau, phat hanh, dau thau trai phiéu Chinh phu chi
dat gan 27,8 nghin ty dong thip hon nhiéu so v&i nam 2007 13 127 nghin ty dong.
S6 lugng cong ty niém yét 1a 342 cong ty, ting 89 cong ty so voi cudi nam 2007. S6
lwong tai khoan nha dau tu dat trén 500 nghin tai khoan, ting 200 nghin tai khoan
so voi nam 2007 [84].
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Biéu do 2.6: Dién bién chi sé VN-Index tir ngay 03/01/2006 dén 6/8/2008
Nguén: [84]Uy ban Chitng khodn Nha nieée,2008
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Sang nam 2009 c6 thé khang dinh, chinh sach tai khoa, tién té ndi long va
g6i kich thich kinh té ctia Chinh phu 14 dong luc chinh dé TTCK phuc hoi, xét vé
tdc do tang truong, TTCK Viét Nam nam 2009 duogc coi la c6 tdc do tang trudng rat
cao, toi 60-70%, cu thé: Trong 9 thang dau nam 2009, kinh té Viét nam da c6 su
khoi sic do tac dung goi kich cau ctia Chinh phu, TTCK Viét Nam da c6 su ting
truong manh trd lai, chi sé Vn-Index tir 234 diém (ngay 24/2/2010) da tang 1én muc
633,2 diém (ngay 23/10/2010). Tuy nhién, vao thdi diém cudi nam 2009 do nhiing
cing thang trén thi truong ngoai hdi, nguy co lam phat va no Chinh phu gia ting
nén trong hai thang cudi nam 2009, chinh sach tién té bat dau c6 ddu hiéu that chat.
Hon nita, tr nira cudi thang 10/2009, NHNN da yéu cau cac ngan hang phai chim
dut cho vay ching khoan. Cau trén TTCK d3 chiu tic dong manh tir nhiing diéu
chinh trén va dan t4i tinh thanh khoan cua thi trudng giam sut, cling nhu nhitng tac
dong tam 1y thai qua d3 khién céac chi sé ching khoan roi vao chu ky giam diém tir
thang 11/2009 cho dén cudi nam. Chi s6 VN-Index giam manh tir dinh 633,2 diém
ngay 23/10 xudng mébc 434,87 diém vao ngay 17/12. Khdi luong giao dich tir thang
11 dén hét nam syt giam manh (hon 20%) so véi hai thang 9, 10. Cang vé cudi nam,
thanh khoan cta thi truong cang tré nén déng lo ngai. Pén cudi naim 2009, du thi
truong da tién thém mot budc, song chi s6 VN-Index ciing khong dat duoc mde 500
diém khi dong ctra (ngay 31/12/2009) & mirc 494,77 diém.

Tuy vy, két thuc nam 2009, da c6 447 c¢o phiéu va ching chi quy dugc niém
yét, ting hon 30% so v&i nam 2008. Tong gia tri von hoa thi truong 1én téi hon 669
nghin ty déng (39 ty USD), tuong duong 55% GDP cuia nim 2008. Muc von hoa
nay ting gan gap 3 1an so voi mirc 225 nghin ty vao thoi diém cubi nam 2008. S6
lwong tai khoan nha dau tu 1a 739.000 tai khoan, ting hon 50% so v&i nim 2008
[84]. Gi4 tri danh muc ctia nha dau tu nudc ngoai trén thi truong ching khoan tinh
dén thang 12/2009 dat gan 6,6 ty USD, ting gan 1,5 ty USD... Vi nhitng két qua
nay, theo danh gia ctia Uy ban Chtng khodn Nha nuéc (UBCKNN), thi trudong
chtng khoan Viét Nam da co su ting trudng manh do tac dong tich cuc tir kinh té vi
mo khoi sdc va tir hoat dong cua cac doanh nghiép niém yét lién tuc kha quan. Mt
khac, kinh té va thi truong ching khoan qudc té da hdi phuc qua thoi ky kho khin
nhat, nén ciing tac dong tich cuc dén TTCK Viét Nam[84].
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Mot diém nhan cia TTCK Viét nam nam 2009 1a sy ra doi ctia san giao dich
UPCoM. Ngay 24/6/2009 san UPCoM duoc khai trrong, ddy cé thé coi 1a 1a budc
qua d6 chuyén tir thi truong OTC sang thi trudng niém yét chinh thirc, tao ra moi
treong thuan loi cho viéc mua/ban, chuyén nhuong ching khoan cia cac cong ty
dai chiing chua niém yét. Chung khoan dugc giao dich trén san UPCoM gdm co
phiéu ciia cong ty dai chiung chua niém yét hodc da bi hiy niém yét tai hai san
HaSTC hay HoSE; trai phiéu chuyén doi cua cong ty dai chung chua niém yét hoic
huy niém yét. Ban dau chi c6 6 cong ty dai chiing tham gia, nhung dén nay di c6 34
loai cb phiéu dugc giao dich trén san UPCoM [84].
2.1.2.2. Vé cdc chii thé tham gia thi truwong chirng khodn

Ngoai cac cong ty niém yét da noi & trén, hé théng cac to chic kinh doanh
chtng khoan 13 nhitng dinh ché tai chinh rit quan trong, nén su phat trién vé sb
luong va chét lugng cua ching c¢6 anh huong rat 16n dén hoat dong cua TTCK. Vi
vdy, tinh dén hét nim 2009, UBCKNN da cép phép hoat dong cho 103 cong ty
ching khodn, trong d6 hién nay da c6 hon 90 cong ty di vao hoat dong, 43 cong ty
quan 1y quy (CtyQLQ), hon 60 quy dau tu ching khoan va 6 NHTM dugc cép gidy
phép hoat dong ngin hang luu ky chiing khoan (trong d6 c6 2 NHTM trong nude va
4 chi nhanh Ngan hang nudc ngoai) [84]...

Trong thoi gian dau, cac CtyCK chi yéu 1am nghiép vu méi gidi thi dén nay,
hau hét cac CtyCK da trién khai nghiép vu tu doanh, bao lanh phat hanh, quan 1y
danh muc dau tu va tu van tai chinh.

Hién nay c6 cac CtyQLQ nudc ngoai tham gia vao hoat dong trén TTCK Viét
Nam nhu Dragon Capital, Mekong Capital, PXP, Finasa, Indochina...(trong do c6 4
CtyQLQ lién doanh va 2 CtyQLQ thudc cac cong ty bao hiém nhéan tho nudc ngoai).
Vé quy dau tu chimg khoan, quy mé vén cta hon 60 quy DPTNN tham gia TTCK
Viét Nam 13 hon 4 ty USD, ¢6 gan 50 t6 chitc PTNN mo tai khoan hodc quan 1y uy
thac dau tu trén TTCK Viét Nam. Trong s6 d6 ¢ cac to chirc tai chinh, Ngan hang
hang dau thé gigi nhu JP Morgan, Merrill Lynch, City Group, Nomura Securities, ...

Vira qua, Vietcombank 14 NHTM dau tién dugc UBCKNN cho phép trién
khai dich vu giam sat quy dau tu chimg khoan, cu thé 1a quy VF1. Dé trién khai

dich vu nay, Vietcombank da thyc hién bao quan luu ky chimg khoan, cac hop dong
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kinh té, cac chimg tir c6 lién quan dén tai san cia quy VF1, thuc hién dinh gia tai
san rong cua Quy VF1 va CtyQLQ VF1.

Ngoai ra, UBCKNN méi chi Iya chon Ngan hang dau tu va phat trién Viét
Nam (BIDV) lam Ngén hang chi dinh 1am nghi€p vu thanh toan ching khoan. BIDV
thuc hién viéc mé tai khoan thanh toan bﬁng tién cho TTGDCK va cac thanh vién luu
ky nham phuc vu cho viéc thanh toan bang tién cho céc giao dich chimg khoan.

Trong nhitng nim gan day sd luong cac nha dau tu ching khoan ting lén
nhanh chéng do cac quy dinh ctia nha nude ddi véi viée dau tu ching khoan cia cac
t6 chtc ca nhan duoc thong thoang, thuan lgi hon nhiéu. Vi vay, ndm 2005, trén thi
truong c6 to chirc da 6 trén 31.000 tai khoan giao dich, ¢ thoi diém cubi nam 2006,
con s6 nay di 1a 106.393 tai khoan. Nam 2007, TTCK c6 khoang 243.809 tai khoan,
tang 2,3 1an so véi ndm 2006 (106.393 tai khoan), trong d6 c6 242.624 tai khoan cta
nha dau tu c4 nhan va 1.185 tai khoan ctia nha dau tu ¢6 to chirc. Nam 2008, s6 lugng
tai khoan nha dau tu dat trén 500.000 tai khoan, ting gan gip do6i so véi nam 2007.
Thong ké cia UBCKNN cho thay, tinh dén thang 12/2009, sé lugng tai khoan nha
dau tu mo tai cong ty chimg khoan da 1én téi mirc ky luc 1a 739.000 tai khoan[84].
2.1.2.3. Vé viéc mé civa cho sw tham gia ciia cdc nha dau tw nwéc ngodi

Hién nay, nha DPTNN duogc phép nim gitr t6i da 49% tong sb cb phiéu niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Tir thang 6/2009, ty 1& s¢ hitu ctia nha
dau tu nudc ngoai tai cac cong ty dai chiing chua niém yét ting tir 30% 1én 49%.
Nét noi bat trong thoi gian gan day I sy tham gia manh mé& cia cac nha DPTNN véi
5.568 tai khoan giao dich (5.353 tai khoan c4 nhan va 215 tai khoan cua to chirc).

Tai thoi diém ngay 31/12/2008, gia tri danh muc ctia nha dau tu nudc ngoai trén
thi truong chimg khodn (ca chinh thirc va khong chinh thic) méi dat gan 4,5 ty
USD [83]. Tuy nhién, tinh dén ngay 31/8/2009, gia tri danh muc cta nha dau tu
nudc ngoai trén TTCK da ting manh voi tong mirc gan 1090 ty dong (gan 6,4 ty
USD), trong d6 dau tu vao c6 phiéu 1a 950 nghin ty VND (5,5 ty USD), trai phiéu 1a
14,5 nghin ty VND (843 tri¢u USD) va chung chi quy 1a 980 ty (57 tri¢u USD).
Tinh dén thang 12/2009, gia tri danh muc cua nha dau tu nuéc ngoai dat gén 6,6 ty
USD, tang gan 1,5 ty USD so v&i nam 2008... Nhu vay, gia tri danh muyc ciia nha
dau tu nudc ngodi ting gan 1,5 1an so v4i thoi diém tir ngay 31/12/2008 [84].
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2.2 VAI TRO CUA NHA NUOC TRONG QUA TRINH HINH THANH VA
PHAT TRIEN CUA THI TRUONG TAI CHiNH VIET NAM

2.2.1 Vai tré ciia Nha nuwéc trong viéc hinh thanh va phat trién thi truong tién
té & Viét Nam
2.2.1.1 Nhitng né lwc ciia nha nwéc trong qud trinh hinh thanh va phdt trién thi
truong tién t¢

Trudc ndm 1990, hé théng ngan hang Viét Nam 1a hé thong mot cap, chi co
NHNN vira thuc hién chirc ning quan 1y Nha nude vé tién té - tin dung, vira thuc
hién chirc nang kinh doanh. Tinh trang thira, thiéu vdn cta cac chi nhanh duoc diéu
chuyén tir nhitng chi nhanh khac hodc duogc thoéa man bang quy phat hanh. Vi vay
TTTT chua c6 diéu kién d¢ hinh thanh.

Thang 5/1990, su ra doi cua 2 phap 1énh ngan hang 1a Phap lénh Ngan hang
Nha nuoc va Phap lénh Ngdan hang, Hop tdc xd tin dung va Cong ty tai chinh danh
dau sy hinh thanh cua hé théng ngin hang hai cap véi viéc ra doi cac NHTM thudc
nhiéu thanh phan kinh té nhu NHTMQD, NHTMCP, ngén hang lién doanh vé&i nudc
ngoai, chi nhanh ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam. Pay 1a diéu kién can va da dé
hinh thanh TTTT Viét Nam.

Tuy nhién TTTT Viét Nam chi thuc sy van hanh va phat trién sau khi Thong
d6c NHNN ban hanh Chi thi s6 07/CT-NH ngay 7/10/1992 vé quan hé tin dung
giita céc to chirc tin dung, cho phép cac t6 chuc tin dung thyc hién viéc di vay va
cho vay 1an nhau. Tir d6, quy md cua thi trudng khong nging ting 1én, cac b phan
quan trong cua thi truong dan dan duoc hinh thanh. D6 1a thi truong tin dung ngin
han truyén thdng, thi trudng nodi té lién ngan hang (thanh 1ap theo Quyét dinh sd
136/QD-NHNN ngay 10/3/1993), thi truong ngoai t€ lién ngan hang (thanh 13p theo
Quyét dinh s6 203/QD-NHNN ngay 20/10/1994), thi truong d4u thau tin phiéu Kho
bac (thanh 1ap theo Quyét dinh s6 61-QD/NH19 ngay 8/3/1995). Nhu vay, dén nim
1995 TTTT, d3 hinh thanh cin ban cac bd phan cua thi trudng, gop phan thic day
giao Iuu von cho nén kinh té. Tuy nhién, cac loai hinh TTTT méi con & dang so
khai, pham vi thi trudong con bi bé hep trong pham vi ctia hé thong ngan hang va cac

hoat dong ciing chi dién ra trén thi truong so cap, chua c6 TTTT thi cap.
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Ngay 12-7-2000, sau mot thoi gian dai chuan bi, NHNN da chinh thtc khai
truong nghiép vu thi truong mo va bat dau trién khai hoat dong. Su kién nay da
danh dau budc chuyén quan trong ciia TTTT, thi truong duoc mo rong trén pham vi
toan bo nén kinh té. Pong thoi, cac nghiép vu thi trudng mé da thuc day cac giao
dich mua ban lai cac cong cu ng ngén han, buéc dau hinh thanh TTTT tha cép - su
phat trién méi vé chat cia TTTT Viét Nam. Tir d6 dén nay, thanh vién tham gia thi
truong, hang hoa giao dich trén thi trudng ciing nhu doanh s cua thi truong ting
budc dugc mé rong, hoat dong cua TTTT da tirng budc dugc hi¢n dai hoa.

Vai tro ctia nha nudc trong viéc hinh thanh va phat trién céac thi trudong bd
phan cua TTTT thé hién cu thé:

(i) Péi véi thi trwong tin dung ngdn han.

Tt thang 8/2000, NHNN d3 thay thé co ché diéu hanh tran 13i suit bang
co ché diéu hanh 14i suat co ban d6i voi cho vay bang dong Viét Nam. Theo do,
cac to chire tin dung (TCTD) cho vay ddi voi khach hang trén co so 13i suit co
ban do NHNN cong bd theo nguyén tic 14i suat cho vay khong vuot qua 14i sut
co ban va bién do do Thong d6c NHNN quy dinh trong tiing thoi ky. Lai suat co
ban va bién d6 dugc cong bd dinh ky hang thang, trong truong hop can thiét
NHNN s& cong bd diéu chinh kip thoi 13i suat. Tuy nhién, trong sudt thoi gian
dai 13i suit co ban van chua thuc su theo kip nhitng bién dong trén thi truong va
nhiéu khi con 1éch kha xa véi 13i xuat phé) bién tai cac NHTM. Thuec té cho théy
14i suét co ban chi 1a 1ai suat tham chiéu cho hoat dong cua cac td chire tin dung.

Tir thang 6/2002, NHNN d3 quyét dinh thuc hién 13i suét thoa thuan nhim
bét dau cho qué trinh ty do hoa 1ai suét. Theo d6 cac TCTD duoc phép tu 4n dinh
141 sut huy dong va lai suit cho vay trén co sé cung cau von va mirc do tin nhiém
ciia khach hang. NHNN di phan nao cham dit viéc can thiép vao lai suat kinh
doanh cac TCTD, tao diéu kién cho cac to chirc tin dung dugc chu dong hon trong
cac hoat dong cua minh. Vi thé, vé phuong dién mua von va ban von cia cac
NHTM va ciia cac TCTD khéc, trong nhitng nim gin day déu cé sy ting tién vé
luong (trung binh vuot tir 22% - 30% so voi nam trude)[35], phong pha vé thé loai
va sy nang cao khong ngimg vé chat luong. Diéu d6 cho thay ddy 1a thi trudng cung

ung von chu yéu cho nén kinh te.
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Bén canh viéc thu hiit von thong qua hinh thire tién giri, cac NHTM con huy
dong von thong qua viéc phat hanh mot sd gidy to co gia ngin han khac nhu ching
chi tién giri, ky phiéu ngan hang... Tir 1/1/2003, viéc phat hanh gidy to ¢ gia cta cac
TCTD duoc thuc hién théng nhat theo Quy ché ban hanh kém theo Quyét dinh s6
1287/2002/QD-NHNN ngay 22/11/2002. Theo d6, cac TCTD phat hanh gidy to co
gia ngén han 1a cac TCTD duogc thanh 1ap va hoat dong theo Luat céc t6 chirc tin
dung va dap tmg day du cac diéu kién ciia quy ché nay. Viéc phat hanh céc gidy to co
gi4 cua cac TCTD d3 gop phan da dang hoa cac cong cu huy dong von va tao didu
kién phat trién thi trudng thi cdp ¢ Viét Nam.

Tuy nhién, do céc to chirc tin dung khong thuong xuyén phat hanh cac loai
gidy to c6 gia ngan han (chii yéu 1a ky phiéu) ma chi khi can von dau tu ngin han
m&i phat hanh. Viéc huy dong ngudn vén tir viéc phat hanh cac gidy to co gia chiém
ty trong nho trong tong ngudn von huy dong ciia cac TCTD va lugng coéng cu nay
con chua nhiéu va chua du sire hinh thanh mét thi truong thi cap.

(ii) Poi vdi thi trwong ndi té lién ngan hang (LNH)

Thi trudng ndi t& LNH dugc hinh thanh theo Quyét dinh s6 136/QD-NHNN
ngay 10/3/1993 ctua Thong dbc NHNN, duéi hinh thirc ban du 13 thi trudng tap
trung, c6 t6 chitc qua NHNN. NHNN vira 1a nguoi t6 chtre, diéu hanh thi truong,
vua la thanh vién thi truong, cé thé cho cac thanh vién vay hodc bao lanh viéc vay
vbn gitta cac thanh vién. Tir nam 1997, thi trudng ndi t& LNH dan tu phat chuyén
sang hinh thirc ban tap trung, cung cau von khong duoc can dbi thong qua sy can
thiép cuia NHNN. Ngay 15/10/2001, Théng déc NHNN ra Quyét dinh s
1310/2001/QB-NHNN vé Quy ché vay vbn giita cac TCTD, cho phép cac t6 chirc
cho vay va di vay co thé thoa thuan vé murc vay, lai suat vay, thoi han vay, dam bao
tién vay va cach thuc giao dich. Sau khi Quyét dinh nay dugc ban hanh, thi trudng
ndi t€ LNH chinh thitc duoc tu do hoéa, toan bo cac giao dich dugc thuc hién truc
tiép giira cac thanh vién, NHNN chi tac dong dén cung cau vé vén va nhu cau thanh
khoan thong qua nghi€p vu thi truong mdé. Thoi han ctua cac giao dich trong thoi
gian gan day duoc ap dung kha linh hoat va phu hop véi thong 1¢ quéc té. Hinh thirc
giao dich cua thi truong nhin chung kha da dang, budc dau dap ung duoc nhu ciu

giao dich cua cc ngan hang.
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Lai suét trén thi truong ndi t&€ LNH duoc thiét lap dua trén co sé binh quan
hoéa 14i suat chao cia cic NHTM do NHNN Iya chon. Thong thudng 14i sudt nay
thap hon 13i sut cho vay binh quan cta cac TCTD ddi v6i khach hang va twong
duong véi 141 suat ddu thau tin phiéu Kho bac. Lii suat nay thuong thap hon so
voi 131 suat co ban do NHNN quy dinh. Do thi truong ndi t&€ LNH la mdt thi
trudng von ngan han ban budn nén 13i suat hinh thanh trén thi truong nay ludn la
mot bién sb nhay cam va dugc coi nhu lai suat tham chiéu trén TTTT. Lai suat nay
1a co s& dé cac TCTD tham khéo va xac dinh cac loai 13i suat huy dong va 1ai suat
cho vay ddi v6i cac loai khach hang trén thi truong tin dung.

D6i v6i NHNN, 141 suét trén thi truong ndi t¢ LNH 1a 1ai suét tham chiéu quan
trong trong diéu hanh chinh sach tién té quéc gia.

Tuy nhién, can phai luu y rang 13i suit trén thi truong LNH Viét Nam d6i khi
van duoc hinh thanh theo cach ngiu nhién, mang tinh ty phat va ca biét, chua phan
anh chinh xac quan hé cung cau va xu hudng van dong cia TTTC noéi chung. Chinh
vi vay, lai suit thi truong ndi t€ LNH, cling nhu cac hoat dong trén thi truong chua
thuc su la nguén thong tin hi¢u qua phuc vu cho viéc diéu hanh CSTT. Chéng han,
vao dau nam 2008 13 do thiéu thanh khoan tram trong trong hé thong NHTM da day
mirc 13i sudt qua dém 18én dén muc cao ky luc 1 43% vao thang 2/2008, trong khi d6
14i suat trén thi trudng md rong chi & muc cao nhat 13 18% [80]. Trén thi truong hinh
thanh nhitng nhom ngan hang thuong xuyén cung tng tién dong ma chil yéu 1a cac
NHTM nha nudc, va ngugce lai nhom NHTMCP va chi nhanh ngan hang nudc ngoai,
ngan hang lién doanh thudng c6 nhu ciu vay tién dong. Viéc diéu chuyén von gitra
cac ngan hang thudng chi theo mot chiéu gitra nhom ngan hang thudng cho vay va
nhom ngan hang thuong di vay.

(iii) Déi véi thi truong ngoai té lién ngdn hang va thi truong ngoai hoi.

Thi truong ngoai t&¢ LNH ra doi theo Quyét dinh sé6 203/QD-NH ngay
20/10/1994, véi cac thanh vién 1a cac to chirc dugc phép kinh doanh ngoai héi trong
d6 NHNN vira 13 nguoi diéu hanh thi truong vira 13 nguoi mua ban cubi cing véi
khdi lugng 16n cac loai ngoai t¢ dé can thiép vao thi truong khi can thiét. Viéc cong

bb ty gia chinh thirc dua trén ty gia binh quan trén thi trudng ngoai té¢ LNH.
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Thi truong ngoai t& LNH trong nhiing nim qua da c6 nhitng budc phat trién
dang ké, dat mic giao dich kha cao, 1a noi két ndi cung cau ngoai té clia cac to chirc
tin dung. Pay ciing 1 noi ma NHNN nim bat duoc cung ciu thi truong va cé nhiing
can thiép kip thoi, tao diéu kién cho céc ngan hang thdo g& kho khan trong can doi
ngoai t&, gop phan on dinh ty gia. Mac du trén thi trudng thé gidi ¢6 nhiéu dién bién
phtic tap, tic dong xau dén thi trudng ngoai hdi nude ta, nhung véi nhicu nd luc tir
phia cac thanh vién tham gia, sy can thiép hop 1y vao nhiing thoi diém cap bach,
nhing chinh sach quan 1y ngoai hdi hiéu qua cia NHNN di gitip cho thi truong
LNH dtng viing trude nhitng bién dong d6. Trong tong lwong giao dich trén thi
truong, giao dich gitta NHNN va cac NHTM nham muc dich can thiép thi truong
chiém t&i 60-70%. Dén cudi nam 2007, thi truong ngoai t€ LNH da c6 59 thanh
vién. Thong qua cac hoat dong mua ban ngoai t€ trén thi truong ngoai t¢ LNH, cac
ngan hang thanh vién co6 thé hd tro cho nhau nhu cau vé vén, ting kha ning giao
dich va dic biét 1a hinh thanh ty gid sat voi cung cau thuce té trén thi trudng.

Cho dén nay, cic giao dich trén thi trudng van cha yéu 1a giao dich giao
ngay, chiém 90% tong sé giao dich. Giao dich ky han dugc dua vao ap dung theo
quyét dinh s6 17/1998/QD-NHNN ngay 10/1/1998. Thang 7 nam 2001, nham dap
mg nhu cdu vén ngin han bang tién dong cua cac NHTM, NHNN ban hanh Quyét
dinh s6 893 va 894/2001/QB-NHNN vé viéc thuc hién nghiép vu hoan doi ngoai té
gitta NHNN va cac NHTM. Gan déy, giao dich quyén chon, mdt phuong thirc giao
dich hi¢n dai trén thi truong ngoai hoi qué)c té, dd duoc dua vao ap dung tai Viét
Nam theo vin ban sé 134/NHNN-QLNH ra ngay 12/2/2003, quy dinh vé viéc ¢o
thé xem xét dé cho mot sé ngan hang dugc phép thi diém thyc hién nghiép vu nay.
T dau nam 2006, mot s6 NHTM da dugc NHNN cho phép thuc hién thi diém
nghiép vu quyén chon ddi véi dong Viét Nam.

Bén canh thi trudong ngoai t€ LNH, hoat dong mua, ban ngoai té gitra cac
TCTD va khach hang dién ra kha s6i dong. O day, ty gia mua, ban dua trén ty gia
chinh thic do NHNN c6ng bd. NHNN con ban hanh mét loat nhitng quy dinh vé
quan 1y ngoai héi, gin day nhat 1a Phdp Iénh ngoai héi duge Uy ban thudng vu
Quéc hdi thong qua ngay 13/12/2005 va c6 hiéu luc ké tir ngdy 1/6/2006. Phap lénh
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dugc danh gia la théng nhét cac hoat dong ngoai hoi, hudong té1 mot thi trudng
ngoai héi mé, tu do héa va minh bach.

(iv) Déi véi Thi trwong tin phiéu Kho bac

Thi trudng d4u thau tin phiéu Kho bac qua NHNN duogc thanh 1ap theo
Quyét dinh s6 61-QD/NHI19 ngay 8/3/1995 va dua vao hoat dong tir thang 6/1995.
Pay 1a mot kénh huy dong von rat quan trong dé dap tmg kip thoi ngudn vén cho
Ngan sach Nha nuéc (NSNN) néi riéng va cho nén kinh té néi chung. Pic biét tir
thang 7/2000, thi truong tin phiéu Kho bac trd thanh ngudn cung cap hang héa chu
yéu cho nghiép vu thi trudng mé.

Sy phat trién cua thi trudng tin phiéu kho bac trong thoi gian qua c6 nguyén
nhan chi yéu 1a do két qua ciia su nd lyc ciia Chinh phit ma trudc hét 1a cia NHNN
va B0 Tai chinh trong qua trinh diéu hanh thi truong. Didu nay thé hién:

- Trudce hét, @& dap ung kip thoi nhu cau chi tiéu cia NSNN, Chinh phua di
tich cuc huy dong von qua viéc phat hanh tin phiéu kho bac nha nuéc thay vi tréng
doi vao ngudn vién tro hay phat hanh thém tién dé chi tiéu nhu trude day. Diéu nay
thé hién & s6 phién t6 chirc dau thau va két qua tring thau ting nhanh qua cac nam.

Bing 2.4: Tong hop két qud tring thau tin phiéu Kho bac tir 2000 - 2009

Nam S6 phién giao Kh(‘)\i lwrgng tring Toc dd ting qua
dich thau (ty dong) cac nam (%)

2000 43 4.441 147,4
2001 46 3.787 - 85,3
2002 50 8.142 215
2003 51 15.901 195,3
2004 48 18.590 116,9
2005 60 21.304 114,6
2006 70 12.410 - 58,3
2007 65 10.220 -82,4
2008 N/A 20.070 195,9
2009* N/A N/A N/A

Nguon: [35] Cdc bdo cdo thuong nién ciia Ngdn hang Nha mieée tir 2000-2008,

nam 2009 chua co bdo cao thuong nién.
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- Trong thoi gian ddu mai di vao hoat dong, hang hoa trén thi truong TPKB
con hét sitc nghéo nan vé chung loai, chi ¢6 Tin phiéu kho bac Nha nudc phat hanh
bang noi t¢ (VND). Chinh diéu nay da lam giam tinh hap dan cua thi truong TPKB
d6i voi cac nha dau tu. Nhan thic dugc diéu nay, Bo Tai chinh di ban hanh Thong
tu 19/2004/TT-BTC ngay 18/3/2004 hudng dan viéc d4u thau tin phiéu kho bac va
trai phiéu ngoai t€. Theo do, c6 hai loai trai phiéu dang duoc d4u thau tai NHNN la:
Tin phiéu kho bac Nha nudc va Trai phiéu Chinh phu bang ngoai té (trai phiéu
ngoai t8). Ngoai ra, ky han tin phiéu Kho bac dén nay di da dang hon trudc, gdm
364 ngay, 273 ngay va 182 ngay.

- Quy ché va Quy trinh dau thau TPKB da duoc cai tién theo hudng giam bat
cac khau dé cong tac d4u thau thuc hién nhanh gon va hi¢éu qua, cai tién cong nghé
phuc vu déu thau TPKB. Pic biét 1a voi Quy ché dau thau Trdi phiéu chinh phi
kém theo Quyét dinh 935/2004/QD-NHNN ngay 23/7/2004 cta Théng déc NHNN
da cho phép t6 chirc hinh thirc d4u thau két hop ca canh tranh va khong canh tranh
131 suat trong mot phién dau thau. Pic biét, ngay 10/10/2008, Ngan hang Nha nudc
c6 Van bdan sé 9183/NHNN-SGD guii Tong Giam doc cac to chirc tin dung thong
bao viéc t chire ddu thau tin phiéu Kho bac qua mang tin hoc, da lam cho cong tac
d4u thau duoc nhanh gon va hi¢u qua hon.

- Ngoai ra, cong tac diéu hanh thi trudng ctia Ban d4u thau di ¢ nhitng budc
tién quan trong trong viéc doi madi phuong thirc hoat dong dic biét chu dong tim
hiéu nguyén nhan va danh gia thyuc trang cua cac TCTD trong viéc tham gia nghiép
vu ddu thadu TPKB. Thong qua Hoi nghi khach hang hang nim, ban d4u thau Lién
Bo di c6 tong két danh gia vé hoat dong thi trudng, tim bién phap khac phuc nhing
kho khan, t6n tai gitp thi trudng hoat dong 6n dinh va hiéu qua.

(v) Doi véi Thi truwong tin phiéu NHNN

Vao dau nhitng ndm 1990, bén canh viéc st dung cac cong cu truc tiép diéu
hanh chinh sach tién t&, NHNN Viét Nam da phat hanh tin phiéu NHNN dé gop
phan diéu hanh chinh sach tién té. Viéc sir dung tin phiéu NHNN gitip NHNN ting
tinh doc 1ap, nhung ciing doi hoi su phdi hop gitta NHNN va Bo Tai chinh dé nham
tranh truong hop phan doan thi truong (gitta thi truong tin phiéu Kho bac va thi
truong tin phiéu NHNN).
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Pé trg thanh cong cu giao dich trén TTTT, tir nim 1999 dén nay, NHNN da
bd sung va hoan thién cic quy ché mai vé tin phiéu NHNN. Muc tiéu chinh cia
viéc phat hanh cong cu tin phiéu NHNN 14 chuan bi cong cu cho thi truong mo,
diéu tiét ngudn von ngin han theo muc dich cta chinh sach tién té. Tuy nhién hién
nay, myc tiéu ndy van chua dat duoc do cac to6 chirc tin dung van coi tin phiéu
NHNN 14 mét cong cu dé dau tu hon 13 cong cu ciia TTTT. Do vay dé ddi phé véi
tinh trang lam phat cao xay ra vao cudi nim 2007 va dau nim 2008, ngiy
13/2/2008, NHNN thong bao sé& phat hanh tin phiéu bat budc vao ngay 17/3 ddi voi
41 ngan hang thuong mai véi tong gia tri tin phiéu phat hanh 1 20.300 ty dong, ki
han la 364 ngay, lai suit 1a 7,80%/nam nhung viéc thuc hién chi mang tinh hinh
thue, thiéu nghiém tuac, nhiéu NHTM di ¢ cong van xin NHNN dugc hoan mua tin
phiéu NHNN. Mic du truée mat viée phat hanh tin phiéu NHNN con gip nhiéu kho
khan nhung trong tuong lai, n6 s€ tr¢ thanh cong cu quan trong trén TTTT, lam cho
viéc diéu hoa vén ngin han trén TTTT linh hoat hon, gép phan ning cao hiéu luc
ctia chinh sach tién té.

(vi) DPoi véi Thi truwong mé

Hoat dong thi trudng md vé ban chat 13 hoat dong mua, ban cac gidy to co gia
(GTCG) gitta NHTW véi cac ddi tic dugc lwa chon nham diéu tiét luong tién cung
g vao luu théng. Vé mat 1y thuyét va thuce tién & cac nude, nghiép vu thi truong mo
duoc xem la cong cu quan trong nham thyc hién chinh sach tién té. Nhan théy vai tro
quan trong nay, nghi€p vu thi truong mé da dugc dua vao Luat NHNN nam 1997,
trong d6 tai Khoan 4 Piéu 9 c6 nghi rd: “Nghiép vu thi truong md 13 nghiép vu mua,
ban cac giéy to co gia ngén han do NHNN thuc hién trén thi truong tién t& nham thuc
hién chinh sach tién t& qudc gia™. Trén co s& quy dinh nay, sau mot thoi gian dai
chuan bi, ngay 12/7/2000, NHNN d4 chinh thirc khai truong nghiép vu thi truong mé
va trién khai hoat dong theo Quy ché hoat déng thi truong mé duoc ban hanh kém
theo Quyét dinh sé 85/2000/QD-NHNN ngay 09/3/2000 ctia Thong dc NHNN. Qua
qua trinh hoat dong, NHNN d3 khong ngimg hoan thién co ché quan 1y dé thi truong

ma& ngay cang phat huy vai tro von c6 cua n6. Cu thé:

2Theoﬂ Luét sira ddi bd sung mot s6 diéu Luat NHNN, ban hanh nam 2003, Khoé}n 4, Pidu 9 duoc bd sung,
stra d0i nhu sau: “Nghiép vu thi truong m¢ la nghiép vu mua ban ngan han cac gidy to c6 gia do NHNN thyc
hién nham thyc hién chinh sach tién t€ quoc gia”
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Trudc hét, NHNN di hét sirc nd lyc trong viéc da dang hoa chung loai hang
héa (GTCG) duoc giao dich trén nghiép vu thi trudng. Theo Cong vin s6 1548/CV-
SGD ciia Giam dbc S& giao dich ban hanh ngay 24/10/2000 huéng dan ding ky ma
s GTCG tham gia thi trudng mé; Coéng vin sd 737/CV-SGD ban hanh ngay
09/4/2003 vé viéc bo sung mi s6 GTCG tham gia giao dich thi trudong mé; Cong
van s6 2069/CV-SGD ban hanh ngay 22/10/2003 vé viéc bo sung mi sé6 GTCG
tham gia giao dich thi truong mo; Quyét dinh s6 1909/2005/QD-NHNN ban hanh
ngay 30/12/2005 cua Théng ddc NHNN vé viéc cac to chirc tin dung str dung mot
s6 loai trai phiéu trong céc giao dich tai cap von cia NHNN.v.v. thi hang hoa duoc
phép giao dich trén thi truong mdé ngay cang duoc da dang hoa. Trong nhiing nam
dau thyc hién nghi¢p vu thi truong mé chi ¢6 2 loai GTCG dugc giao dich, thi dén
nay da co6 8 loai GTCG dugc phép tham gia giao dich trén thi truong mao.

Bing 2.5: Danh muc gidy to cé gid dwoc giao dich trén thi truong mé

Nam
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Danh muc GTCG
Tin phiéu KBNN X X X X X X X X X X
Tin phiéu NHNN X X X X X X X X X X
Trai phiéu c. phu X X X X X X X
Trai phiéu KBNN X X X X X X X
Trai phiéu dau tu X X X X X X X
(NSTU t. toan)
Trai phiéu c.phu X X X X X
(Quy HTPT p/hanh)
Trai phiéu dia X X X X X
phuong (UBND
TPHN p/hanh)
Trai phiéu dia X X X X X
phuong (UBND TP
HCM p/hanh)

Nguén: [62] Doan Phuong Thao “Mot s6 ddc diem co ban cia nghiép vu thi truong mo
va phan tich truong hop ciia Viét Nam”, Tap chi ngan hang, s6 9 thang 5/2009.
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Tuy nhién, can phai thay rang; mic du danh myc cic GTCG dugc giao dich
trén thi truong mé ngdy cang dugce da dang hoa, nhung néu so véi cac nudc khac
trén thé gi61 thi danh muc nay con khé han ché, boi & day thiéu Véng cac loa1t GTCG
khac nhu: chimg chi tién giri do cac NHTM phat hanh, thuong phiéu, hop dong mua
lai,...thuong dugc giao dich rat nhiéu trén thi truong mé cua cac nudc. Pay dugce
coi la mot trong nhitng nguyén nhan lam giam tinh thanh khodn cua thi truong mo
cua nudc ta hién nay.

Bén canh viéc da dang héa danh muc hang hoa giao dich trén thi truong ma,
NHNN con timg buéc da dang hoa cac ky han ciia hang hoa giao dich. Thoi gian déu,
NHNN chi thuc hién théng nhat mot loai ky han trong mdt phién dau thau. Diéu nay
d4 han ché sy lua chon vé ky han cta cac thanh vién thi truong. Bén canh do, NHNN
chi thyc hién giao dich theo mét chiéu nhét dinh (mua hodc ban gidy to c6 gi) trong
mot phién va chil yéu thuc hién viéc mua gidy to ¢ gia, nén cac to chic tin dung
cling khong thé tham gia néu khong phut hop v6i nhu cau von cta ho. Tir nim 2004,
NHNN d4 cho phép ap dung thoi han gidy to ¢6 gia giao dich trong mét phién 1a khac
nhau, rat da dang, khoang 10 ky han, nhung chu yéu 13 7 ngay, 14 ngay.

Cung vdéi viéc da dang hoa danh muc, ky han cta cac cong cu (GTCG) duoc
phép giao dich trén thi trudng mo, sé luong cac thanh vién dugc NHNN chép nhan
dugc tham gia thi truong mé ngay cang gia tang. Cac thanh vién tham gia thi truong
mo 13 cac thanh vién dugc NHNN Iya chon trén co sé dap img duoc cic nguyén tic
da dugc quy dinh. Ké tir khi Quy ché nghiép vu thi trudng mé dugc ban hanh kém
theo Quyét dinh s6 01/2007/QD-NHNN ngay 5/01/2007 cua Théng déc NHNN va
nhat 1a gan day 1a Quyét dinh s6 27/2008/QD-NHNN ngay 30/9/2008 vé viéc sira
d61 mot sd diéu cia Quy ché nghiép vu thi truong mé dugc ban hanh kém theo
Quyét dinh s6 01/2007/QD-NHNN thi thu tuc tham gia, trinh tu thuc hién nghiép vu
thi truong mé da duogc cai tién theo hudng ro rang, minh bach va thuan tién hon cho
cac thanh vién tham gia. Nho d6 ma s lwong thanh vién tham gia thi trudng mé c6

su gia tang nhanh qua cac ndm gan day va co su dai dién ctuia cac TCTD ti€u bicu.
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Bing 2.6: Sé lwong cdc thanh vién tham gia thi truwong mé

Nim 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
S6 lwong
thanh vién
NHNN VN 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NHTM NN 4 4 4 5 5 5 5 5 3 3
NHTM CP 9 10 10 11 13 | 14| 17 | 23 | 32 | 32
NH nudc ngoai 4 4 5 5 6 7 9 11 14 14
NH lién doanh 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Cong ty tai chinh | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Quy TDNDTW | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tong so 21 | 22 23 25 28 | 30 | 35 | 44 | 56 | 56

Ijgm [62] Doan Phuong Thao “Mot s6 dac diém co ban cua nghiép vu thi truong mo
va phan tich treong hop cia Viét Nam”, Tap chi ngédn hang, sé 9 thang 5/20009.

Can phai luu y rang, mic du sé luong thanh vién tham gia thi truong hién
nay di ting gap hon 2,5 1an so véi nhitng nim dau méi di vao hoat dong, nhung chi
chiém khoang 45% tong sd cac t6 chirc tin dung hién c6 va tap trung chi yéu &
nhom cac NHTM CP [62]. Piéu nay cho thay mirc d6 tham gia ctia cac thanh vién
con kha han ché so véi tiém nang, va thuc té c6 nhiéu TCTD thuc sy ¢6 nhu ciu
giao dich vbn trén thi truong mé nhung khong c6 co hoi do khong du diéu kién
tham gia thi truong. Thyc t& ndy doi hoi NHNN can nhanh chéong c6 nhitng chinh
sach “cdi mo” hon, tao diéu kién cho cac TCTD c¢6 nhu cau thuc su tham gia, tir do
gia ting thém sb lugng cac thanh vién tham gia thi truong. Picu nay dic biét co ¥
nghia khi ma Viét Nam dang ngay cang hoi nhap siu vao nén kinh té thé gisi va
ngay cang c6 nhiéu hon sy xuat hién cua céc to chirc tai chinh qudc té .

Mait khac, phuong thirc giao dich trén thi truong mé cling ngay cang da
dang, linh hoat hon. Trudc day, khi méi di vao hoat dong viéc d4u thau duoc t6
chtic theo hinh thirc ddu thau 14i sut, xét thau d6i voi timg thanh vién. Hién nay, thi
truong md & Viét Nam dang thuc hién giao dich theo phuong thirc d4u thau canh
tranh 14i suit co két hop ca phuong thirc dau thau khéi luong 4p dung theo i suat
tring thau trong d4u thau canh tranh 13i suat. Viéc két hop giira 2 phuong thirc ddu

thau noéi trén vira dam bao nguyén tac thi trudng va vira khuyén khich cac thanh
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vién tham gia giao dich trén thi trudng mé, tao diéu kién dé nha phat hanh (chu yéu
1a NHNN) ¢6 thé dat duge muc phat hanh du kién.

Dé phat trién thi truong mo, ngodi viéc ¢d ging tao ra nhitng co ché dé da
dang hoa danh muc hang hoa giao dich, ting s lwong cc thanh vién tham gia va ap
dung cac phuong thirc dau thau linh hoat, NHNN con chi dong timg budc ting “tin
s0” cac phién giao dich, lam cho téng s6 phién giao dich ting nhanh qua cac nam.
Trong nhitng nam dau (2000-2001), khi mdi trién khai nghiép vu thi truong mé, cac
phién giao dich dugc to chirc dinh ky véi chu ky 10 ngay/phién. Budc sang nim
2002, NHNN d3 ting “tan s6” giao dich trén thi truong mé 1én 2 phién/tuan va thong
bao 10 dinh ky céc phién giao dich cho cac thanh vién tham gia thi truong. Viéc tang
cuong sd phién giao dich trong mot tuan di phan nao gitp cac thanh vién tham gia
chu dong, linh hoat va kip thoi diéu chinh lugng von kha dung dap Gmg yéu cau kinh
doanh tién té ctia minh. Ngoai ra, trong nhimg trudng hop dic biét (nhu cic nim
2007, 2008) NHNN di t6 chirc cac phién ddu thau dot xuat theo ngdy, tham chi nhiéu
ngay to chirc ti 2- 3 phién dé dap tmg yéu cau cua thi truong. Dan dén sd phién giao
dich trong 2 ndam 2007 va 2008 tang nhanh so vdi cac ndm trude. Tong sd phién giao
dich nam 2007 dat & muc 355 phién, dac biét ndm 2008 da dat dén muc ky luc 1a 402
phién, gip hon 20 1an so véi nhitg ndm dau di vao hoat dong (xem bdng 2.2).

Chinh tr sy ting sd lwong cac phién giao dich trong tudn va sé luong céc
thanh vién tham gia, nén thi truong md thuc sy tré thanh cong cu hiéu qua dé
NHNN thyc hién chinh sach tién té (CSTT). Trong nam 2007 NHNN da dat duoc
thanh coéng 16n trong viéc st dung nghiép vu thi trudng md dé can thiép vao vén
kha dung ctia NHTM va thu hut bét tién tir luu thong vé, kiém ché lam phat. Tong
khdi luong gidy to co gia ngan han ma NHNN mua vao ky han ngan 1én téi 59.011
ty dong dé dap ng kip thoi nhu cau vén kha dung cho cac NHTM. Nhung ciing
trong nam 2007, dé kiém ché lam phat NHNN da ban ra mot luong 16n tin phiéu
NHNN va cac GTCG, téng doanh sb ban ra 1a 356.850 ty dong, dat muc cao nhét tir
truéc dén nay. Con sb d6 ciing cho thdy mirc do thu huat tién vé& cuia NHNN 1a rat
16n. Sang nam 2008, dién bién lai theo chiéu nguoc lai. Trong nhitng thang dau nim
2008, dé tiép tuc kiém ché lam phat NHNN da ban ra mot luong tin phiéu NHNN
va GTCG dé thu bot tién trong luu thong vé, tong khéi lwong ban ra 1a 88.859 ty
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dong. Tuy nhién, vé cudi nam, khi lam phat da dugc chin dimg va nén kinh té dang
phai d6i mat véi tinh trang suy thoai do anh huéng cua cudc khung hoang tai chinh
toan cau thi NHNN phai thyc hién CSTT “néi 1ong”dé dua nén kinh té nhanh chéng
thoat khoi suy thoai. Téng khéi lrong cac GTCG ma NHNN mua vao nhim “bom
thém” vén kha dung cho cac TCTD trong nam 2008 1én t&i 947.205 ty dong.

Cubi cung, thi trudng mé cia viét Nam sé khong thé c6 dugc nhitng két nhu
hién nay néu nhu thiéu sy nd luc cia NHNN trong viéc cai tién, hoan thién cac thu
tuc giao dich nghiép vu thi truong mo. Thoi gian ddu, NHNN chua cho phép diang ky
luu ky gidy to co gia thong qua trang web cia NHNN ma cac TCTD khi ¢6 nhu cau
phai dén truc tiép So giao dich NHNN dé hoan thanh cac thu tuc Iuu ky. Cac thu tuc
kha phién ha, nhiéu khi gdy kho khan cho cac thanh vién tham gia dau thau. Cac thu
tuc giao dich nghi€p vu thi truong mé dan duoc cai tién, co ché hoat dong tiép tuc
dugc hoan thién. Nam 2004, NHNN di ban hanh Quy ché luu ky gidy to c6 gia tai
NHNN ban hanh kém theo Quyét dinh s6 1022/2004/QD-NHNN ngay 17/8/2004.
Pay 1a co so phép 1y tao diéu kién cho cac TCTD thuc hién thong nhat viéc luu ky
cac giéy to c6 gid phuc vu cho cac giao dich trén TTTT duoc thuan loi, don gidn hon.
Dic biét, tir 15/12/2004, NHNN da bat dau giao dich dit thau va ddu thau trén thi
truong mé qua mang tin hoc, tao thuén loi cho céc thanh vién tham gia thi truong.

(vii) Cac hoat dpong nghiép vu khdac cua NHNN trén TTTT

Bén canh nghiép vu thi truong md, NHNN cling dugc tirng budc ddi méi,
hoan thién nghiép vu tai cap von theo hudng nang cao hiéu qua diéu tiét tién té gian
tiép cuia NHNN theo quy luat thi trudng. Pén nay tai cap von cia NHNN cho cac
NHTM chu yéu duoc thyc hién dudi cac hinh thirc chiét khau, tai chiét khau, cho
vay c6 dam bao bang cam cd gidy td c¢6 gia. Cac hinh thtc cho vay theo chi dinh
ciia Chinh phil truge ddy (ting chiém ty trong 16n trong cho vay tai cap von) da
giam manh qua cac nam. Thu tuc, quy trinh xir Iy dé nghi vay tai cap vén timg budc
dugc tinh gian, tao thudn lgi cho cac ngan hang. Co ché tai cép von duoc ap dung
binh déng cho tit ca cac ngan hang, khong phan bi¢t loai hinh s& hiru. Pac biét tu
nam 2003, thuc hién Luét stra d6i mot s6 Piéu Luat Ngan hang Nha nudec, NHNN
da cho phép ca cac gidy to ¢6 gia dai han nhu céc loai trai phiéu Chinh phu duoc st

dung trong cac giao dich giita NHNN va cac NHTM. Diéu nay lam ting dang ké
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khéi luong gidy to co gia duge giao dich véi NHNN, mé rong kha ning tiép can cia
cac ngan hang dbi véi cac kénh hd trg von cua NHNN, tao diéu kién nang cao kha
ning diéu tiét cia NHNN d6i v6i TTTT. Dén nay, bén canh cac NHTMQD, kha
nhiéu NHTMCP, ngan hang lién doanh va chi nhanh ngan hang nuéc ngoai di tiép
can cac kénh hd trg von néu trén ctia NHNN.

Mic du co ché tai cap von khong c6 su phan biét dbi xir d6i véi cac ngan hang
khéac nhau, nhung thuc té tai cép von van chu yéu thuc hién d6i véi cac NHTM nha
nude, cac NHTMCP it duoc tai cip von do thudng khong du cac diéu kién tai cap
v6n. Tuy nhién, cho dén nay, kha nhiéeu NHTMCP, ngan hang lién doanh va chi
nhanh ngan hang nudc ngoai da tiép can cac kénh hd trg von cia NHNN.

Lai suét tai cAp von, 14i suat chiét khdu ngay cang duoc diéu hanh linh hoat,
phu hop véi muc tiéu CSTT trong ting thoi ky. Tir nim 2003, 13i suét tai cap vén
va 1ai suét chiét khdu dugc diéu chinh dan dé hinh thanh khung 1ai suat theo dinh
hudng thi truong. Cing véi viée didu chinh 14i suat chiét khau dé tro thanh 1ai suat
san, NHNN da thuc hién phan b6 han muc chiét khdu cho cac NHTM. Qua do,
nghiép vu chiét khau dugc diéu hanh nhu mét kénh hd tro von thuong xuyén véi gia
ré tir NHNN. Trong khi d6, nghiép vu cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to co
gia ap dung 13i suét tai cip von 1a mirc 13i suat tran @& NHNN ting bude thyc hién
vai tro 12 nguoi cho vay cudi cing trén thi truong.

Nghiép vu chiét khau, tai chiét khau cac gidy to co gia ngan han da gop phan
nhat dinh trong vi¢c thuc thi CSTT cua NHNN khi TTTT, thi trudng von cua Viét
Nam chua hoan thién. Théng qua nghiép vu chiét khiu, cac NHTM di dugc dap tng
nhu cau vén dé dam bao kha ning thanh toan va ting truong tin dung khi nhu cau vay
vbn khong thé dap tmg duoc trén cac thi trudng hién c¢6 nhu thi truong mé, thi truong
noi té lién ngan hang, vay cam cb tai NHNN. Tuy vy, nghiép vu nay ciing méi chi
tap trung vao cac NHTM NN 1a cac d6i twong c6 ngudn von tuong dbi doi dio, nam
giit lugng gidy to co gia dugc chap nhan chiét khau twong ddi 16n, cac NHTMCP,
lién doanh, do nhitng han ché nhét dinh vé luong gidy to c6 gia hién dang nim giit va
nhitng yéu t6 chu quan, khach quan khéc nén chua tiép can dugc nhiéu véi nghiép vu
nay cua NHNN.
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Biéu dé 2.7: Dién bién lii suit ciia NHNN Viét Nam thoi gian qua (2002-2009)
Nguén: tdc gid ti téng hop dwa trén sé liéu cdc bdo cdo thuong nién tir nam 2002 dén
2008 va cdc sé liéu khac ciia NHNN nam 2009

Ngoai cac kénh hd tro von ngan han cia NHNN thong qua nghiép vu thi
truong mo, nghiép vu tai cap von, NHNN con thyc hién cho vay thau chi va cho
vay qua dém trong thanh todn di¢n tir lién ngadn hang. Thém vao do, tu 7/2001,
NHNN bét dau thue hién nghi¢p vu hoan ddi ngoai t¢ dé hd tro cac to chuc tin dung
gap kho khan tam thoi vé von kha dung VND va nham dat duoc muc tiéu caa chinh
sach tién té. Nghiép vu nay dugc st dung nhu mdt cong cu chinh sach tién té, gop
phan giai quyét tinh trang bat hop 1y vé von VND va von ngoai té ctia cac to chiic
tin dung trong tinh trang nén kinh té bi d6 la hoa cao nhu Viét Nam. Thuc té cong
cu nay di phat huy tac dung trong nhitng thoi diém cac NHTM thyc sy khan hiém
vé von kha dung VND, nhét 13 d6i véi cac ngan hang nudc ngodi ¢ ngoai t& du
thira nhung lai kho khin vé von VND va khong sé hitu gidy to ¢ gia ngan han nén
khong co diéu kién tiép can cac kénh hd trg von khac cia NHNN.

Tuy nhién céc giao dich hoan ddi van chua duoc thuc hién thuong xuyén.
Thuc té, cac NHTM chi thuc hién nghi¢p vu nay vao thoi diém kho khan nghiém
trong vé kha nang thanh toan. Hon nira, thu tyc giao dich hoan doi gitta NHNN véi

cac NHTM bang con duong cong van va NHTM phai ching minh dugc tinh hinh



110

thiéu von kha dung bang tién dong, lic 6 NHNN méi xem xét quyét dinh. Nhu

vay, nghi€p vu nay chua mang tinh thi truong va chua thuc sy dap ung dugc cac

tinh hudng kinh doanh dién ra hang ngay ctia cic NHTM.

2.2.1.2. Pdnh gid vé vai tro ciia Nha nwéc doi véi qud trinh phdt trién ciia thi
truwong tién t¢ Viét Nam.

(1) Nhirng két qua dat dwoc:

Sy phat trién cuia TTTT Viét Nam d dong vai tro quan trong trong viéc diéu
tiét cung cau vé ngudn vén ngan han nham hd tro cho cac hoat dong san xuét, kinh
doanh, dich vu, doi séng clia cac chu thé trong nén kinh té. Pic biét, TTTT da thuc
hién chirc ning can ddi, diéu hoa ngudn vén gitta cac ngan hang, gop phan hd tro
cho cdc ngan hang dam bao kha ning thanh toan, hoat dong an toan va hiéu qua.
Trong d6 nha nudc dong vai tro hét st quan trong thé hién trén mot sé mat sau :

Thik nhét: Ba hinh thanh mét khuén kho phdp 1y can thiét cho hoat déng ciia
TTTT, theo huong hién dai va hoi nhdp voi thi truong tai chinh - tien té khu vuc va
thé gidi.

Nha nudc da tap trung xay dung va hoan thién khung phap 1y cho hoat dong
cua TTTT da tung budc dugc thuc hién nham xi 1y nhiing bat cap, kho khan, dap
tmg dugc yéu cau thuc t& va phu hop v6i thong 1& qudc té. Pé tao diéu kién phat
triéen TTTT, thang 5/1990, Nha nudc di ban hanh 2 Phap 1énh ngan hang 1a Phap
1énh Ngan hang Nha nudc va Phap 1énh Ngan hang, Hop tac xa tin dung va Cong ty
tai chinh. NHNN da ban hanh Quyét dinh 1627/2001/QD-NHNN, ngay 31/12/2001
vé quy ché cho vay cta t6 chirc tin dung d6i v6i khach hang; ban hanh quy dinh vé
hoat dong méi gidi tién té (Quyét dinh sé 315/2004/QD-NHNN ngay 7/4/2004);
quy dinh vé viéc chiét khiu, tai chiét khau cac gidy to c6 gia giita cac to chic tin
dung voi khach hang (Quyét dinh s6 1325/2004/QD-NHNN ngay 15/10/2004) va
phéi hop voi Hiép hoi Ngan hang xay dung mau hop dong gbc Repo. NHNN ciing
da stra d6i, bo sung vin ban hudng din ddi véi cac giao dich hdi doai cua cac to
chtrc tin dung (Quyét dinh s6 1452/2004/QD-NHNN ngay 10/11/2004) va ban hanh
cac quy dinh méi vé cac cong cu thi truong tién té nhét 1a cac cong cu phong ngira
rtii ro (option, swap 13i suét...) phi hop véi thong 1é qudc té. Pong thoi, NHNN da
ban hanh Quyét dinh sd 18/2007/QD-NHNN, ngay 25/4/2007, sira d6i, bo sung
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Quyét dinh s6 493/2005/QD-NHNN ngay 22/4/2005 ciia Thong déc NHNN vé viéc
phan loai no, trich 1ap va st dung du phong dé xir Iy rui ro trong hoat dong ngan
hang cta to chtc tin dung. Ngay 20/5/2010 Thong déc NHNN di ky Thong tu sd
13/TT-NHNN quy dinh vé céc ty 1& bao dam an toan trong hoat dong ctia TCTD.

Bén canh do, NHNN da ban hanh méi va khong ngirng hoan thién cac co
ché, quy ché vé cac nghiép vu TTTT giita NHNN va cac TCTD nhu nghiép vu thi
truong mo, nghiép vu chiét khau, tai chiét khau, cho vay c6 dam bao bang cam cd
gidy td c6 gid; cac quy dinh vé dau thau tin phiéu Kho bac, trai phiéu Chinh phu qua
NHNN, quy dinh vé luu ky gidy t& co gia.

V& hoi nhap qudc té, tir thang 9/2003, NHNN d3 ban hanh quy dinh cho phép
chi nhanh ngan hang nudc ngoai nang murc huy dong tién giri VND tir 25% 1én 50%
vbn dugc cap dé nham phu hop véi nhitng cam két trong tién trinh hoi nhap.

Vé quan 1y ngoai hdi, Uy ban thuong vu Qudc hoi da thong qua Phap 1énh
ngoai hdi ngay 13/12/2005, c¢6 hiéu luc ké tir ngay 1/6/2006. Phap 1énh dugc danh gia
la théng nhat cac hoat dong ngoai héi, hudng té1 mdt thi trudng ngoai hdi ma, tu do
hoa va minh bach. Cuing vdi sy ra doi ctia Phap 1énh nay, ngay 5/1/2006, Quy tién té
thé gi61 IMF da chinh thirc cong nhan Viét Nam da dap trng duogc ti€u chuan vé tu do
hoa tai khoan vang lai, mot trong nhitng diéu kién ty do héa dé gia nhap WTO...

Thit hai, di tao diéu kién dé TTTT hinh thanh twong doi day di cdc bg phén
thi truong.

Thong qua céac hoat dong trén TTTT, NHNN Viét Nam da thuc hién diéu tiét
tién t& nham thuc thi chinh sach tién té qubc gia, thiic ddy TTTT phat trién vé6i toc
do6 nhanh va tuong ddi déng bd. Doanh s6 ctiia mét s6 TTTT co ban, nhu thi truong
lién ngan hang, thi truong dau thau tin phiéu Kho bac, thi truong mé da phat trién
tuong d6i nhanh qua cac nam , khién cho quy mé cua thi trudng khong nging phat
trién. Cac chu thé tham gia thi trudng ngay cang tich cuc, bén canh hé thong cac
NHTM con ¢6 sy tham gia cta cac t6 chire tin dung phi ngén hang, cic cong ty chimg
khoén, cong ty bao hiém, quy dau tu... Hang hoa giao dich trén thi truong di duoc
hinh thanh twong dbi day du, nhu tin phiéu Kho bac, tin phiéu NHNN, ching chi tién
giri, trai phiéu Chinh phu va céc loai trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu chinh quyén
dia phuong. Céac nghiép vu co ban cia TTTT da tirng bude duge dua vao ap dung tai
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Viét Nam nhu nghiép vu thi trudng mo, chiét khau gidy to co gia... mot sé nghiép vu
cua thi trrong bac cao nhu option, swap cling dang budc dau duoc thuc hién.

Thir ba, vai tro diéu tiét cia cdc co quan quan 1y thi truong ma ddc biét la
NHNN c¢6 nhitng budce bién chuyén dang ké.

NHNN d3 diéu tiét cung tién chuyén tir cong cu truc tiép sang cong cu gian
tiép, phut hop vdi cac thong 1& qudc té; thuc hién tu do hoa 13i suét, diéu hanh linh
hoat ty gid sat voi cung cau von trén thi trudng cling nhu giam dan sy can thiép co
tinh hanh chinh vao hoat dong cho vay ctia cic NHTM. Nho vay ma gia ca trén thi
truong dan dugc xac dinh theo quan hé cung cdu, trong d6 13i suit thi truong lién
ngan hang ciing v&i 13i suat nghiép vu thi trudng ma, 13i suat thi truong dau thau tin
phiéu Kho bac da budc dau hinh thanh nén 14i suét thi truong. Pay 13 yéu cau tat
yéu khi nudc ta da bude vao hdi nhap kinh té qué)c té, thuc hién cac cam két tu do
hoa thuong mai hang hoa va dich vu.

Thir tw, da tirng buoc hién dai hoa hoat dong cua TTTT

Thuc hién Chi thi 58/CT-TU ngay 17/10/2000 ctia B6 Chinh trj vé “Pay
manh ung dung cong nghé thong tin phuc vu su nghiép cong nghiép hoa, hién dai
hoa”, tor nam 2001, thong qua viéc iing dung cong nghé tin hoc vao hoat dong giao
dich va kiém soat duoc thi truong nang luc cong ngh¢ cua NHTM Viét Nam tang
1én dang ké. Pén nay, di c6 hon 80% cac nghiép vu ngan hang duoc xur 1y bang
may, trong d6 phai ké dén viéc tng dung thanh toan dién tir lién ngan hang, hé
théng thanh toan bu trir dién tir, hé théng thanh toan quéc té SWIFT, hé théng
chuyén tién dién tor, hé théng d4u thau tin phiéu Kho bac, hé théng nghi¢p vu thi
truong md... Viéc xdy dung va cai dat chuong trinh hé théng thiét bi phuc vu giao
dich qua mang vi tinh gita cac thanh vién dugc thuc hién troi chdy va dam bao an
toan bao mat. Pay 1a budc phat trién quan trong va can thiét dé phat trién TTTT
hiéu qua va an toan hoi nhdp voi thi trudng qudc té.

Thir nam, TTTT Viét Nam da tirng buée hdi nhdp kinh té quoc té.

Lo trinh mo ctra thi truong dich vy ngan hang theo cac cam két véi My va
ASEAN dén nam 2010 dang dugc thuc hién mdt cach tich cyc vai viée dan g0 bo
nhitng rao can cho viéc thanh 13p cac chi nhanh ngan hang nudc ngoai ¢ Viét Nam.
Tur thang 9/2003, cac chi nhanh ngan hang nudc ngoai dugc phép nang muac huy

dong dong Viét Nam 1én 50% so véi trude day 1a 25%. Bén canh d6, hé théng ngan
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hang Viét Nam ciing dang c6 nhitng budc chuan bi cho viéc phai canh tranh véi cac
ngan hang va cong ty tai chinh qubc té 16n khi thi truong dich vu tai chinh hoan
toan mo ctra cho cac ngan hang My vao ndm 2010 theo Hiép dinh thuong mai Viét -
My. Céc cong tac co ciu lai cac NHTM, ting cudng ning luc tai chinh cho céc
ngan hang (tang von diéu 1¢, giam no xéu) dang dugc thyc hién mdt céach tich cyc.
Hé thong phap luat ciing dang dugc ra soat, ddi chiéu cho phu hop véi cac hiép dinh
ma nudc ta da ky két, nhat 1a WTO.

(2) Nhirng han ché va nguyén nhan:

(i) Vé han ché:

Thir nhét, vai tro diéu hanh chinh sach tién té ciia NHNN chua thue su hiéu quad.

Viéc thay do6i cac 13i suat chinh sach nhu 13i suat tai cap von, 13i suat chiét
khau, 13i suat co ban cia NHNN chua thuc su phat huy hiéu qua vai tro kich thich
tang giam nhu cau tién t&. Nhiéu tic dong cia NHNN lam cho cac NHTM phan tng
& nét trén thi truong huy dong va cho vay theo chiéu huéng mong mudn cia
NHNN khong dat hiéu qua. Chang han trong nhimng thang cudi nam 2007 khi 1ai
suat huy dong va cho vay cua cac NHTM ting, NHNN thuc hién cung tng mot
lugng tién nham binh On 1ai suét thi truong va on dinh mtre 13i suét chi dao, nhung
hanh dong d6 ciing khéng 1am cho cic NHTM phan tmg dang theo chiéu hudng
mong mudn ciia NHNN. Lii suat thi truong huy dong vén khong nhiing khong
giam ma van c6 xu hudng ting nhe.

Thir hai, TTTT Viét Nam vin con phdt trién ¢ mirc do thdp xét trén ca géc
do quy mo, hiéu qua va tinh canh tranh cua thi truong.

Nhu cau vé vén ngén han cho nén kinh té van d& nang lén hoat dong tin dung
truyén thong tir cac NHTM. Thi trudng mua ban ngan han céac gidy to ¢ gia con rat
han ché, thi truong thir cép hau nhu chua c6. TTTT so cép hoat dong con han ché,
chua thu hat dugc dong déo thanh vién tham gia va chwa thé hién dugc tinh chuyén
nghiép cua thi trudng. TTTT tht cAp hoat dong con rat it khién vai tro luan chuyén
von cua thi truong kém linh hoat. Ngoai trir nghi€p vu thi truong mo cia NHNN,
cac hoat dong mua ban lai cac gidy to co gia dién ra & mot s6 NHTM (mua lai cong
trai, trai phiéu Chinh phu), nhung doanh s rat nho va khong thuong xuyén.

Thir ba, moi truong va diéu kién chwea thét thudn loi nén thanh vién tham gia

thi trwong con rat han ché ca vé so lwong va trinh do.
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Pén nay, luong thanh vién tham gia cac nghiép vu TTTT van con han hep.
Chang han, trén thi truong dau thau tin phiéu Kho bac, thanh vién chu yéu van 1a
cac NHTMNN. Ngoai ra, c6 khoang 10 NHTMCP, ngan hang lién doanh, chi nhanh
ngan hang nuéc ngoai di budc dau tham gia nghiép vu nay. Trong cac giao dich
nghiép vu tién té gitra NHNN va cac ngan hang, ngoai cac NHTMNN, ciing chi ¢
khoang hon 10 NHTMCP, chi nhanh ngan hang nudc ngoai 1a thanh vién thuong
xuyén tham gia. Dac biét, trén thi truong ndi t€ lién ngan hang da hinh thanh nhom
cac ngan hang thudng xuyén cung Gng ngudn tién dong chu yéu 1a NHTMNN va
nguoc lai nhom cac NHTMCP va chi nhanh ngan hang nudce ngoai, ngan hang lién
doanh 1a cic ngan hang thudng c6 nhu ciu vay tién dong. Viéc diéu chuyén von
thuong chi dién ra mot chiéu giita cac ngan hang thudng cho vay va cac ngan hang
thuong di vay. Trén thyuc té thi trudng hau nhu chua hinh thanh cac thanh vién ¢
tinh chuyén nghi€p nhu cac nha moi gidi, cac nha tao lap thi truong, cac cong ty
danh gia xép loai... Picu nay lam han ché su phat trién cua thi trudng. Trong khi
d6, chu thé quan trong nhét trén thi trudng 1a cic NHTM Viét Nam con yéu vé ning
luc tai chinh, quan ly va cong ngh¢.

Thir tw, hoat dong trén TTTT con tiém an nhiéu rii ro.

Co ché tin dung ctia cic NHTM Viét Nam van chua hop 1y, chita dung
nhiéu rui ro. Hién nay chi c6 khoang 30% tong vén huy dong ciia cac NHTM 1a vén
trung va dai han (trén 12 thang) trong khi hé théng NH can phai cho vay trung va
dai han véi nén kinh té vi TTCK Viét Nam chua phat trién (hon 70% ngudn vén cta
doanh nghiép 1a di vay ngan hang). Do vay di budc Viét Nam phai str dung ngudn
vbn huy dong ngan han dé cho vay trung va dai han. Ty 18 sir dung ngudn von ngin
han cho vay trung va dai han ctia cic NHTM vao khoang 40-50%, vuot xa so voi
quy dinh cia NHNN 14 30% va thong 1& qudc té 14 25%. Co ciu huy dong va cho
vay von ctia cdc NH nhu hién nay s& dan dén rui ro thanh khoan 16n, néu khéng
kiém so4t s& rat dé dan dén khing hoang toan bo hé théng ngan hang [35].

Bén canh do, rui ro thong tin thi truong la rat 16n, khién cho thi truong rat dé
bi ton thuong trudc nhiing ca s6¢ nhe hodc nhirng thong tin thét thiét. Ciing nhu sy
bién dong dot ngdt cia ty gia trén thi truong tu do thoi gian qua va sy 1én xudng
chong mat cua chi s6 ching khoan. Qua d6 c6 thé thdy dugc su non yéu ciia TTTC

n6i chung va TTTT néi riéng.
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Thir nim, NHNN chira thye s quan tdm phdt trién cdc cong cu giao dich va
loai nghiép vu thi truong.

Theo luat Ngan hang Nha nudc va luat stra ddi, bd sung mot s6 diéu Luat
Ngan hang Nha nudc, cac gidy to co gia ngan han dugc giao dich trén thi truong
tién t& gdm tin phiéu Kho bac, tin phiéu Ngan hang Nha nudc, chimg chi tién gui,
trai phiéu Chinh phu va céc loai gidy to c6 gia khac.

Hién nay tin phiéu Kho bac 1a cong cu chu yéu caa TTTT Viét Nam, chiém
khoang 80% tong gia tri cong cu st dung trén thi truong md. Tuy nhién 14i suat tin
phiéu Kho bac con bi 1& thudc béi su chi dao, chua phan anh 13i suét thi truong. Ky
han cua tin phiéu Kho bac con han ché, cac tin phiéu Kho bac v6i thoi han ngﬁn
dudi 364 ngay it duoc phat hanh. Tham chi, dén nay van chua c6 tin phiéu Kho bac
v6i ky han ngan 1 thang, 2 thang, 3 thang... Thi truong thir cAp mua di ban lai tin
phiéu Kho bac ciing chua phat trién.

Mot sb cong cu da dugc st dung kha phé bién trén thi truong tién té cac nude
nhu: chimg chi tién giri, thwong phiéu, chap phiéu, hop déng mua lai, trai phiéu Euro
Dollars... hiu nhu vAn con it st dung & Viét Nam. Piéu nay ciing lam cho nhiéu
NHTM kho c6 diéu kién dau tu vao gidy to c6 gia, tao cong cu tham gia cac nghiép
vu trén thi truong tién té. Vira qua, Luat cong cu chuyén nhuong da dugc Quéc ho1
chinh thic thong qua, song NHNN hién dang trong qué trinh phdi hop véi cac co
quan hitu quan dé trién khai soan thao cac vin ban huéng dan. Céac giao dich trén thi
truong ngoai té lién ngan hang chu yéu van duoc thyc hién dudi hinh thic giao ngay.
Céc cong cu mang tinh phong ngtra rdi ro, cong cu phai sinh con it dugce ap dung hodc
moi 1an dau trién khai, nhét 1a giao dich ky han, quyén chon va giao dich hoan d6i voi
cac hinh thirc hoan doi 13i suét, hoan doi tién té.

(ii) Nguyén nhén ciia nhitng han ché:

Thir nhét, nguyén nhén co ban va sau xa nhdt la nén kinh té Viét Nam phdat
trién & trinh do thap, ting trieong chwa bén viing, hon nita lai dang trong qud trinh
chuyén doi nén luén tiém an nhitng rii ro khé dir dodn.

Xuat phat diém tir mot nén san xuat nho di 1én cha nghia x4 hoi, lai trai qua
mot thoi gian dai trong co ché ké hoach hoa tap trung, nén cac diéu kién phat trién
TTTT con rat han ché, ca vé co s ha tﬁng, nhan thurc, con nguodi va cong nghé.

TTTT la mot thi trudng phirc tap doi héi phai cé nhitng cong cu hién dai va phuong
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phép diéu hanh chat ché va linh hoat. Trong khi & Viét Nam, nén kinh té thi truong
cOn rat non tré, nhitng hau qua cua nén kinh té ké hoach héa tap trung ddi véi su
phat trién ctia TTTT con khd ning né. Tinh trang can thiép hanh chinh truc tiép cta
cac co quan quan 1y Nha nudc vao hoat dong cua cac NHTMNN va ddi tuong
khach hang chinh cua ho 1a cac doanh nghiép Nha nuéc, tuy di giam nhung van
chua triét dé, con mang tinh bao cip. Khung phap luat chwa dong bo, thiéu thong
nhat va hiéu luc thue thi chua cao. Vin hoa kinh doanh van chua thoat ra khoi cach
thirc kinh doanh truyén théng ctia mot nude néng nghiép lac hau véi théi quen st
dung tién mit con phd bién. Ngoai ra, nhitng méo mo trong cac thi trudng, nhét 13
thi truong tin dung, thi trudng bat dong san ciing 1a nguyén nhan khién chinh sach,
chu truong phat trién thi trudng trd nén thiéu hiéu luc va nhiéu khi mat tac dung.
TTTT ciing méi chi dugc xay dung theo co ché thi trudng, trong qua trinh hoat
dong déu 1a vira lam vira hoc, chic chan s& co nhiing kho khan can duoc khic phuc.

Thir hai, sw “né ré” qud mirc vé so lwong cdc ngdn hang ciing nhw t6 chirc
tai chinh khac trong mot thi truong chdt hep.

So v6i1 cac nude trong khu vuc, Viét Nam hién 1a mot nude co nhiéu céc
NHTM va t6 chirc tai chinh, v6i 45 ngan hang trong nudc, 46 chi nhanh ngan hang
nudc ngoai; 10 cong ty tai chinh; 13 cong ty cho thué tai chinh; 998 qui tin dung
nhan dan co s, gan 100 cong ty ching khoan, chua ké dén gan 40 cong ty bao
hiém.v.v. Mot con sb qué 16n so voi nén kinh té c6 hon 86 triéu dan va GDP hon 90
ty d6-la, chua bang 2% cua Trung qudc va bang phan nira so v6i Thai Lan. Trong khi
do6, s6 lugng ngan hang thwong mai ciia Trung Qudc hién nay chi ¢6 13 ngan hang,
Théi Lan c6 65 tri¢u dan voi 30 ngan hang; Malaysia c¢6 24 tri¢u dan véi 32 ngan
hang[86]. Pay 1a nhitng qudc gia c6 trinh do phat trién twong dong véi Viét nam.
Bén canh do6, viéc cac ngin hang dua nhau m¢ rong mang ludi va xu hudng thanh 1ap
ngan hang tryc thudc cac tip doan ciing 1a diéu dang lo ngai.

Viéc ¢6 qua nhiéu ngan hang va cac to chuc trung gian tai chinh khac da dat
ra thach thuc rat 1on vé ngudn lyc cling nhu quan 1y rti ro. Su canh tranh khong
lanh manh d3 xuat hién. Nhitng dién bién bat thuong cua 13i suat 13 mot dau hiéu.

Trong nam 2008 va 2009 cho du cac ngan hang phd bién trong tinh trang khong str



117

dung hét ngudn vén huy dong duoc va 13i sudt ngoai té trén thé gidi giam® nhung 13
suat trong nudc (ca tién dong va ngoai t¢) khong nhimng khong di giam ma con ting
manh tr muc trung binh 8,8%/nam 1én dén 12% va 15%/nam. Nguyén nhan 1a do
cac chi nhanh ngan hang méi duoc thanh 1ap can phai c6 nguon vén dé hoat dong
nén phai giit, tham chi tang 13i suat d¢ thu hat khach hang. Kinh nghiém thuc té &
nhiéu nuéc cho théy: mot khi sy canh tranh ctia cac NHTM khong dya trén loi thé
cua cong ngh¢ hién dai, cua trinh do quan ly, dich vu tién ich cho khach hang, ma
chi dya vao canh tranh vé gia (lai suét), mdt kiéu canh tranh “kéo nhau xuéng day”
s& tao ra rui ro rat 16n cho hé thong tai chinh noi riéng, nén kinh té néi chung. Thém
vao d6, voi kha nang quan tri ngan hang, quan tri rli ro con nhiéu han ché ma cac
ngan hang phat trién qua nhanh va sy canh tranh qua gay gat thi sy mong manh va
dé v& cia cac ngan hang 1a rat 16n.

Thir ba, nang lyc canh tranh cua cac dinh ché tai chinh trung gian, ddc biét la
cdc NHTM con yéu.

Nang lyc canh tranh ctia cic NHTM thé hién trudc hét & nang lyc tai chinh,
nang lyc quan 1y, trinh do cong nghé, hiéu qua kinh doanh, chat lugng ngudn nhan
lyc...Nhin chung, ndng lyc canh tranh cia cac NHTM Viét Nam con yéu. Piéu nay thé
hién & cac mat sau:

- Vé nang lie tai chinh, cac NHTM Viét Nam c6 quy mo von nho voi von
diéu 1é thap. Tong von diéu 1é cua caic NHTMNN ciing chi vao khoang 1 ty USD,
thép xa so voi mot NHTM trung binh & khu vuc. Cac NHTMCP ¢ Viét Nam mac
di gan day da tich cuc ting von diéu 1é nhung quy mo von con quéa nho bé, chi bang
khoang 10% quy md cta cic ngan hang trung binh trong khu vuc. Vén ty c6 thap
da lam giam kha nang m¢ rong tin dung va tang rai ro tin dung cua caic NHTM.
Theo quy ché hé s an toan bt budc qubc té (quy tic Basel I), cac NHTM phai c6
ty 18 von ty co trén tong tai san c6 khong dudi 8%, nhung ty 18 nay ¢ cic NHTM
Viét Nam binh quan chi dat 4,5%, trong khi hé sb an toan vén ctia cac nude Chau &
- Thai Binh Duong la 13,1%, cic nudc Pong Nam A nhu Thai Lan, Malaysia,
Philippin 13 12,3% [66]. D6 1a diéu bat loi khi hoi nhap qudc té, nhit 1a nim 2010

cac ngan hang va to churc tai chinh cia My duoc phép tham gia vao thi trudng tin

3 Tir ddu nam 2008 dén nay, Cyc dy trlr lién bang My (Fed) da bay 1an lién tuc cit giam 13i sudt co ban cta
ddng USD tir 5,25% xudng con 2% dé ctru nén kinh t& my khoi tinh trang suy thoai.
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dung Viét Nam. Theo cac chuyén gia kinh té, chi riéng 5 NHTMNN, dé dat dugc hé
s6 an toan 8% dén nam 2010 thi can phai c6 luong von ting thém tir 65-70 nghin ty
dong. Trong nhitng nim qua, cic NHTM dang c6 xu huéng ting nhanh, nhung nhin
chung quy mé vén van con rat nho bé.

- Nang Iyc quan Iy cua cac ngan hang ciing con nhiéu han ché. Nang luc
quan 1y thap thé hién thong qua su han ché trong trinh d6 va kinh nghiém cua cac
NHTM Viét Nam va viéc thiéu cac cong cu quan 1y hiéu qua dang 1a mot khé khin
cho cac ngan hang Viét Nam trong hoi nhap qudc té. Su yéu kém vé ning lyc quan
Iy c6 thé dan dén nhimng sai 1dm vé chinh sach gay lang phi ngudn lyc khong nhiing
lam suy giam ning lyc canh tranh ma con khién cac ngan hang c6 thé ddi mat véi
cac rui ro 16n hon.

- Trinh dg vé céng nghé trong linh vuc ngan hang ¢ nudc ta so voi cac nudc
trong khu vuc va trén thé gid1 con kha tut hau. Muac do tu dong hoa ctua hé théng
thong tin ngan hang con thap, cac dich vu hién dai hau hét méi chi trong giai doan
thi diém, chua phat trién dong bd. Ngudn nhan lyc phuc vu cho céng nghé thong tin
ctia nganh tai chinh - ngan hang con yéu kém, khién cho viéc tmg dung va khai thac
cong nghé cang tré nén kho khin. Hon nita, nhu cau vé cac dich vu ngan hang hién
dai chura cao nén viéc 4p dung cong nghé dem lai hiéu qué con thap.

- Vé hiéu qua kinh doanh: hién nay hiéu qua kinh doanh cta cac NHTM nha
nude con kha han ché so voi cac NHTM c6 phan. Cac NHTMNN chiém gitt lugng
von rat 16n trong téng tai san cta hé théng ngan hang. Trong khi hoat dong cua céac
ngan hang nay lai chu yéu tap trung vao khu vuc doanh nghiép Nha nudc hoat dong
kém hiéu qua, khién kha ning sinh 16i va kha ning canh tranh ctia cic ngan hang
thap. Cac hé s6 ROE (Ty sudt loi nhudn trén von tir c6), ROA (Ty sudt loi nhudn trén
tong tai san) déu con rat thap so voi binh quan trong khu vyuc va chuan qudc té. Trong
giai doan 1999 - 2007, chi s6 ROA binh quan cua cic NHTMNN chi dat khoang 0,42
—0,60%, trong khi d6 ROE lai c6 khuynh hudng gidm lién tuc trong giai doan 2001 -
2007 tir muc 15,85% nam 2001 xudng con 6,54% nam 2003 va 6,5% nam 2005,
2006. Nam 2008, do tac dong cua cac goi kich cau chdéng suy giam kinh té caa Chinh
phu da c6 tac dong dén hiéu qua kinh doanh cia cac NHTM, dac biét la cac
NHTMNN nén céc chi s6 ROE va ROA di duoc cai thién hon 1én mirc 7,7% va 0,58
Trong khi d6, theo thong 1¢ qudc té, mot ngan hang tét trén thé gidi thuong co6 ROA
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trung binh 14 1 % va ROE 1a 15% va ty 18 ROA trung binh & cac nuéc Chau A - Thai
Binh Duong 12 0,94%, & cac nudc Pong Nam A 13 0,77% [66].

Bing 2.7 : Mt s6 chi tiéu ddnh gid hi¢u qud hoat dpng ciia cic NHTMNN
giai doan 2000 - 2008

Don vi tinh: %

Chi tiéu/nam 2000 | 2001 | 2002 |2003 |2004 | 2005 |2006 |2007 2008
No qua
. 11.19 | 874 | 7.58 | 5.01 | 4,98 | 5,25 4.8 4,7
han/tong du ng 3,6
ROE 12.81 | 1585 | 9.43 | 6.54 | 6,53 | 6,50 6,5 6,7 | 7,7
ROA 0.36 | 0.38 0.3 038 | 041 | 042 | 0,43 | 0,48 | 0,58

Nguén: : [81] http://www.sbv.gov.vn- NHNN Viét Nam, sé liéu nam 2007, 2008 la

tinh todn cua tac gia dwa trén cac bdo cdo tai chinh cua cac NHTM

Hon nita, nhan thirc ctia cong déng ngan hang vé viéc nang cao hiéu qua sir
dung von théng qua TTTT con chua cao. Cac ngan hang chi tham gia vao TTTT dé
giai quyét nhu cau thanh khoan chir chua thuc sy coi day la noi dau tu kiém loi. Su
thiéu quan tdm cila cic ngan hang dén cac san pham thi truong ciing 12 mot nguyén
nhan dan dén hoat dong tram ling cua thi trudng trong thoi gian qua.

- Vé chdt luong nguén nhan lyc: Hién nay, do yéu cau cua hoi nhap KTQT,
doi hoi cac NHTM Viét Nam phai c6 nhiéu d6i méi: tu duy méi; cong nghé moi;
san phém, dich vu méi va trinh d§ quén 1y hién dai...Tuy nhién, nguén nhan luc cua
cac NHTM nhin chung chua dap tmg duge yéu cau noi trén ca vé sd lugng va chét
lugng. Két qua khao sat ciia Trung tim dao tao va tu van ngan hang nam 2009 cho
thdy: rat nhiéu nhin vién ngan hang dic biét 1a nhan vién moi thiéu hut nghiém
trong kién thirc vé ngan hang nhu mot nganh kinh doanh, thiéu tu tin trong giao
tiép, thiéu kha ning tu duy sang tao dan dén gip kho khin khi dit vao tinh hudng
can su chu dong dua ra giai phap, trinh do tiéng anh chua dat yéu cau néu phai phuc
vu cac khach hang nudc ngoai....

Thi tw, sy lién két giita cdc bg phdn TTTT va sw lién két giita TTTT va thi
truong vén con thiéu chat che, khién cho nhiéu chinh sach diéu hanh khi dwa vao

thuc hién khong dem lgi hiéu qua.
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TTTT Viét Nam trén danh nghia da hinh thanh twong d6i hoan chinh cac bd
phan c4u thanh thi truong, nhung su chia cat gitta nhig thi truong bd phén ciing nhu
ngay trong timg thi truong boi cac yéu td thé ché (ndng luc tai chinh, quy mo va muc
tiéu hoat dong cua cac trung gian tai chinh) lam anh hudng dén cac nhan t6 dy bao cua
thi truong, gay ra su ach tac, ge“in két kém gitra cac thi truong bd phan, nhat 13 thi
trrong noi t€ va ngoai té. Diéu nay tac dong khong t6t dén viéc thuc thi CSTT cua
NHNN. Thi truong nén tang 13 thi truong noi té lién ngan hang con nho bé, chua day
du, tac dong tir su thay doi cua 13i sudt trén thi trudng ndy dén 13i suat huy dong von
ctia nén kinh té dudng nhu rat kém nhay cam va do tré rat 16n.

Mat khac, mirc do gén két gitta TTTT va TTCK con chua rd nét. Viéc tang
giam 14i suat tin dung chua thuc su tic dong dén chi s6 gia ching khoan va nguoc
lai, sy thay doi chi s6 gia ching khoan ciing chua tac dong dén su thay d6i 1ai suat
tin dung. Vi vy, phan tng cta thi truong von sé kém linh hoat hon trudc nhimng
thay doi cua 1ai suat, va cling han ché sy phan tng nhanh cta cic ngan hang trudc
su thay doi cua 1ai suat. Do vay lam giam su tic dong ciia CSTT qua cac kénh nay.
Nguyén nhan 1 do quy mdé TTCK & Viét Nam chua 16n, hang hoa chua nhiéu, bién
dong gia ching khoan thit thudng, déng thoi mirc do phat trién cua TTTT ciing con
rat han ché nén khoé co su gin két.

Thie nim, khudn khé phdp Iy lién quan dén hoat déng ciia TTTT con chira dong bo.

Co ché diéu hanh bang 1ai suat co ban hau nhu khong c6 tac dung hudng
dan dbi v6i hoat dong cua hé thdng ngan hang. Trong khi 14i sudt cia cac ngan hang
luén duoc diéu chinh phi hop v6i quan hé cung cau trén TTTT thi 14i suat co ban
thudng khong ¢ nhitng thay d6i dang ké, dic biét trude nam 2008.

Hbi phiéu 14 d6i twong mua ban cha yéu trén TTTT & cac nudc phat trién
nhung ¢ Viét Nam chi yéu chi st dung trong thanh toan qudc té chtr chua thyc sy
1a cong cu ciia TTTT. Mot trong nhitng nguyén nhan 13 thiéu co s& phéap 1y diéu
chinh. Luat Cac cong cu chuyén nhuong da dugc ban hanh vao nam 2005 nhung
van chua ¢ van ban nao hudéng dan thi hanh, va trén thyc té thi héi phiéu van chua
dugc st dung trén TTTT.

Co s6 phap 1y dé phan loai va xir Iy ng xdu chua phu hop véi thong 18 quéc
té. Theo quyét dinh s6 493/2005/QD-NHNN ngay 22/4/2005 cia NHNN vé phan
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loai va xtr Iy ng x4u cua cac to chire tin dung, phan loai n¢ chu yéu dua vao thoi han,
thiéu han sy danh gia két hop cac yéu t6 khac nhu tinh hinh tai chinh, két qua san
xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Piéu nay dan dén viéc phan loai ng khong phan
anh dung thyc chit khoan no. Theo quyét dinh nay thi ty 18 no xau ctia phan 16n cac
NHTM déu ¢ nhitng mirc khong qué lo ngai (dudi 3%). Tuy nhién, trong cic ban
bao cdo dinh ky, Ngan hang Thé gidi va Quy Tién té Qudc té thuong trich dan y kién
cho rang ng qua han ciia hé thong ngan hang Viét Nam khong dudi hai con sb.

V& hoi nhap qudc té, van con c6 su phan biét gitta ngan hang Viét Nam véi
ngan hang nudc ngoai, gitta cac ngan hang nudc ngoai v4i nhau, ¢ nhiéu kha ning
mau thudn voi nguyén tic Doi xtr t6i hué qudc. Chang han nhu viée quy dinh ty 18
huy dong tién gtri VND cua cic ngan hang nudc ngoai 1a 50% von diéu 1¢, trong khi
cac ngan hang My dugc hudng ty 1€ 100%.

Thik sdu, thiéu hé thong canh bdo sém va thu thip théng tin tin cdy

Thoi gian qua, sy diéu hanh cia NHNN trén thi truong tién té nhiéu khi kém
hiéu qua, mang tinh bj dong “theo dudi” thi trudng. Nguyén nhan cua van dé nay,
ngodi trinh d6 va kha ning quan 1y cia nguoi diéu hanh thi phai noi dén mot
nguyén nhan vo cing quan trong 1a thiéu mot hé thong canh béo sém trén co so
phan tich dir li¢u thong tin tin cdy. Hi¢n nay, mac du Trung tdm thong tin tin dung
trugc thuoc Ngan hang Nha nudc Viét Nam (Credit Information Center, viét tt 1a
CIC) da dugc thanh 1ap tr ndm 1999 nhung nang lyc can bd phan tich va xu 1y
thong tin con han ché, thiéu chuyén nghiép nén thong tin vé NHNN qua cham va
thiéu chinh xé4c, chua lam duoc chic nang canh bdo sém nén chua c6 nhiing bién
phap diéu chinh kip thoi.

Céc t6 chuc tin dung ciling rat thiéu thong tin tin cdy dé diéu hanh vén kha
dung mdt cach kip thoi. Déi voi cac nha dau tu, viée tiép can dugc véi nhitng thong
tin rd rang, minh bach va dang tin cdy trén TTTT ciing kho khan va thiéu cap nhat,
lam ting do rui ro trong dau tu, diéu nay khién cho khong it nhitng nha dau tu e
ngai khi quyét dinh dau tu vao thi truong. Con véi da phan coéng ching, nhan thirc
vé TTTT con rat yéu, dan dén viéc ho khong c6 nhu cAu mua ban céc cong cu ng
trén thi trudng ma chi yéu chi st dung hinh thirc giri tién tiét kiém & ngan hang dé

huong 1ai.
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2.2.2 Vai tro ciia Nha nuéc trong viéc hinh thanh va phat trién thi trudong von

& Viét Nam

Nhu chung ta da biét thi truong von 1a noi dién ra cic hoat dong giao dich
cac nguon tai chinh dai han, trong d6 bao gém cac thi trudng bo phan 1a: thi trudng
ching khodn, thi truong tin dung dai han, thi truong tin dung thué mua. Tuy nhién
trong pham vi nghién ctru luan an sé& tap trung nghién ctu chil yéu vé vai tro cia
nha nudc trong phat trién TTCK Viét nam, cu thé la:
2.2.2.1. Nhitng né lwc ciia nha nwéc trong vigc hinh thanh TTCK Viét Nam

Pau nhiing nam 1990, van dé chuan bi cho thanh lap TTCK da dugc Chinh
phu Viét Nam quan tdm, bang viéc cir cac doan chuyén gia di nghién ciru moé hinh
TTCK & cac nudc phat trién. Chinh phu di giao dong thdi cho B Tai chinh va
NHNN Viét Nam nghién ciru xay dung dé an hinh thanh TTCK va trinh Chinh pha
xem xét. Nam 1995, Chinh phu da thanh 14p Ban chuan bi t6 chirc TTCK gdm céc
chuyén gia cia NHNN Viét Nam va Bo Tai chinh. Ciing trong giai doan nay, Chinh
phu cling da chuan bi hang loat cac diéu kién kinh té lam tién dé cho su ra doi va
hoat dong cua TTCK Viét Nam nhu ban hanh cic van ban phap luat tao hanh lang,
moi truong thé ché cho hoat dong cua cac doanh nghiép nhu Luadt Cong ty, Luat
DNNN, Phap 1énh Ngan hang 1990, Vin ban vé phat hanh trai phiéu Chinh ph, cac
Nghi dinh vé c6 phan hoa DNNN (ND 28/CP ngay 22/3/1994)...

Tuy nhién, vi¢c chuan bi thanh lap TTCK chi dugc drfly manh khi Chinh phu
ban hanh nghj dinh 75/CP ngay 28 thang 11 nim 1996 vé viéc thanh 1ap Uy ban Ching
khodn Nha nudec. UBCKNN la co quan truc thugc Chinh pha thuc hién chirc nang
quan 1y nha nudc vé chimg khoan va TTCK. Sau d6 14 quyét dinh sé 127/1998/QD-
TTg ngay 11/7/1998 cta Thu tuéng Chinh phi vé viéc thanh lap Trung tim giao dich
chimg khoan va hang loat cic van ban do UBCKNN ban hanh quy dinh vé t6 chirc va
co ché hoat dong cho TTGDCK.TpHCM nhu: Quyét dinh s6 128/1998/QP-UBCKS5
ngay 01/08/1998 cua Chil tich UBCKNN ban hanh Quy ché t6 chirc va hoat dong cua
TTGDCK; Quyét dinh s6 04/1998/QD-UBCK3 ngay 13-10-1998 ciia Chu tich
UBCKNN vé viéc ban hanh Quy ché vé t6 chirc va hoat dong ciia Cong ty Ching
khoén; Quyét dinh s6 04/1999/QD -UBCK ngay 27-03-1999 cia Chi tich UBCKNN



123

vé viéc ban hanh Quy ché thanh vién, niém yét, cong bd thong tin va giao dich ching
khoén; Quyét dinh s6 31/1999/QD-UBCK ngay 12-10-1999 cta Cha tich UBCKNN
vé ban hanh quy ché giam sat, thanh tra hoat dong chimg khoéan va thi truong ching
khoan; Quyét dinh s6 26/2000/QD-UBCK2 ngay 05-04-2000 Ciia Chu tich UBCKNN
ban hanh Quy dinh vé viée lwa chon T6 chure kiém toan doc 1ap cho cac t6 chirc phat
hanh va kinh doanh chtng khoan; Quyét dinh sé 42/2000/QD-UBCK1 ngay 12-06-
2000ctia Cha tich UBCKNN vé viéce sira doi, b6 sung mot s6 diéu trong qui ché thanh
vién, niém yét, cong bd thong tin va giao dich chimg khoan ban hanh theo Quyét dinh
s6 04/1999/QP-UBCKI1 ngay 27/03/1999 ctia Cha tich UBCKNN; Quyét dinh sb
43/2000/QD-UBCK3 ngay 14-06-2000 ctia Chu tich UBCKNN vé viéc stra d6i va bd
sung mot s6 diéu ciia Quy ché luu ky, thanh toan bu trir va dang ky ching khoan ban
hanh kém theo Quyét dinh s6 05/1999/QD-UBCK3 ngay 27 thang 03 nim 1999 cua
Chu tich UBCKNN; Quyét dinh sd 47/2000/QD-UBCK1, ngiy 19-06-2000 ctia Chi
tich UBCKNN vé viéc ban hanh qui dinh vé ché do bao céo, tong hop, phan tich va
cung cap thong tin vé TTCK; Quyét dinh s6 59/2000/QD- UBCK ngay 12/07/2000 cta
Chu tich UBCKNN vé ban hanh Quy ché du thau trai phiéu Chinh phii qua thi trudng
giao dich ching khoan tip trung.

Trong giai doan trude khi TTCK Viét Nam di vao van hanh, van ban phap 1y
cao nhat vé TTCK Viét Nam 1a Nghi dinh 48/1998 ngay 11/7/1998 vé CK&TTCK.
Nghi dinh gom 11 chuong va 83 diéu quy dinh cc vin dé lién quan dén ching khoan
va hoat dong ctia TTCK. Bén canh do, Chinh phu va Thu tuéng Chinh phu ciing ban
hanh mét sb Nghi dinh va Quyét dinh lién quan dén TTCK nhu: Quyét dinh s
139/1999/QD-TT ngay 10 thang 6 nim 1999 ciia Thu twéng Chinh phi vé ty 1¢ tham
gia ciia bén nudc ngoai vao thi truong ching khoan Viét Nam; Nghi dinh sd
01/2000/ND-CP ngay 13-01-2000 cua Chinh phi ban hanh quy ché phat hanh trai
phiéu chinh phu; Nghi dinh s6 22/2000/ND-CP ngay 10/07/2000 ctia Chinh phu vé
xur phat vi pham hanh chinh trong linh vuc CK&TTCK.

Sau mot qua trinh chuan bi khan truong vé co s& ha tang cho TTCK, ngay
20/7/2000, TTGDCK.Tp HCM chinh thirc dugc khai truong va ngay 28/7/2000 da
t6 chirc phién giao dich dau tién véi 2 loai cd phiéu niém yét 1a REE va SAM. Viéc
thanh lap TTGDCK.TpHCM tién than cia SGDCK.TpHCM hién nay, theo quan diém
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clia chung t6i 13 phit hop véi bdi canh va yéu cau phat trién kinh té trong giai doan
nay. Tuy nhién, do céc yéu td chuan bi cho su ra doi TTCK chua duogc déng b0, dac
biét 1a trong viéc tao dung moi trudng, thé ché cho hoat dong cua TTCK, nén tat
yéu trong giai doan dau hoat dong cia TTCK mdi chi dimg lai & nhiing két qua ban
dau con han ché. Pong thoi do TTCK con hét sttc méi mé nén trong viéc diéu hanh
TTCK caa UBCKNN nhiéu khi con ling tung, chua theo kip yéu cau phat trién cia
thi truong. Viéc phdi hop gitta UBCKNN véi cac bd, nganh lién quan trong viéc
thac ddy sy phat trién TTCK con nhiéu bat cap, c6 thé néi trong giai doan dau
UBCKNN chua c6 day dii kinh nghiém va stc manh can thiét trong viéc quan 1y
nha nuéc vé CK&TTCK.
2.2.2.2 Vé mé hinh té chirc qudn Iy Nha nwéc déi véi TTCK [16]

Kinh nghiém cc nudc trong thanh lap TTCK 1a nhat thiét phai c6 sy QLNN
ddi v6i TTCK. Hoat dong thi truong mot cach tu phat khong c6 sy QLNN sé& dan
tGi tinh trang thi truong hoat dong khong hiéu qua, khing hoang, c6 nhiéu hanh vi
sai trai. Co quan QLNN & hau hét cac qudc gia 18 UBCKQG. Vé md hinh t6 chirc

quan 1y Nha nuée d6i véi TTCK & Viét Nam duogc chia thanh hai giai doan, cu thé :

Chinh phix

v
' v

UBCKNN Cic Bo, nganh c6
lién quan.

v :

Cic 16 chifc phu Cic
tro: Tuu ki ck, TTGDCK
thanh toan. ..
|
v
A X l A A
Cic t8 chitc - Cac té chitc Cic t6 chiic
kinh doanh CK NYCK PHCK
Cac nha bTCK

So dé 2.1. M6 hinh ban ddu vé t6 chirc bg mdy QLNN va to chirc TTCK
Nguédn: Uy ban chitng khodn nha nwéce
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Vé moé hinh trong giai doan ban dau: Trong giai doan ban dau nay, mo hinh
co quan QLNN ddi v6i TTCK 1a co quan quan ly doc 1ap dat dudi sy chi dao truc
tiép ctia Chinh phii. Chinh phu truc tiép thong qua UBCKNN dé trién khai chirc
nang quan 1y véi TTCK. Co cdu lanh dao cia UBCKNN gdm c6 Chi tich, Pho chu
tich va cac Uy vién kiém nhiém cip Thir truong ctia cac Bo Tai chinh, Bo tu phap,
B6 Ké hoach va Pau tu, NHNN Viét Nam. Muc dich ctia viée t6 chirc co cau lanh
dao nhu vay 14 dé tao ra dugc su phdi hop chit ché gilta cac co quan c6 lién quan
trong linh vyc CK&TTCK.

UBCKNN c¢6 chitc ning QLNN vé CK&TTCK. Nhiém vu chu yéu cua
UBCKNN la quan 1y va giam sat cac hoat dong cia TTGDCK, cap phép PHCK ra
cong chung cia to chirc niém yét, cap phép thanh 1ap va giam sat hoat dong ciia cac
td chirc kinh doanh, dich vu chirng khoan va thyuc hién cadc nhiém vu khéc theo quy
dinh cua Chinh phu.

Céc t6 chirc tham muu gitp Chu tich UBCKNN thyc hién viéc quan 1y céac
linh vuc vé CK&TTCK gom : Vu phat trién thi truong ching khoan, Vu Quén 1y
phat hanh ching khoan, Vu Quan 1y kinh doanh chimg khoan, Vu Phap ché, Thanh
tra, Vu K& hoach - Tai chinh, Vu Hop tac quéc té, Vu T6 chirc can bd, Vin phong.

Co quan t6 chitc TTCK ban dau 1a cac TTGDCK. DAy la cac t6 chirc sy nghiép
c6 thu, truc thugc UBCKNN, c6 tu cach phap nhan. TTGDCK c¢6 nhiém vy t6 chuc,
quéan 1y diéu hanh va giam st cic giao dich ching khoén tai Trung tAm, quan 1y giam
sat cac thanh vién niém yét, luu ky chting khoén, thanh toan bu trir. M6t trong cac
bd phan kha quan trong trong cu thanh thi trudong 13 cac t6 chtc phu trg TTCK
gdm cac ngan hang chi dinh thanh toan, TTLKCK. Dé tap trung ngudn luc vé co s
vat chat k¥ thuét va lyc luong nhan sy cho TTGDCK, ban dau chiing ta khong thanh 1ap
TTLKCK doc 1ap ma lai t6 chtrc dudi hinh thirc 1a mot bd phan cua TTGDCK.

- V& mo hinh hién tai : Dé trién khai c6 hiéu qua hon nhiém vu diéu phéi
hoat dong cua cac bd, nganh chirc ning trong viéc thic ddy TTCK phat trién, ngay
19/2/2004, Chinh phu d4 ban hanh Nghj dinh s6 66/2004/ND-CP chuyén UBCKNN
vao Bo Tai chinh. Theo d6, Chinh phu uy quyén cho B¢ Tai chinh thuc hién chirc
ning QLNN ddi véi TTCK Viét Nam. UBCKNN 1a t6 chire truc thudc Bo Tai

chinh, c¢6 trach nhi¢m giap Bo truéong B Tai chinh thuc hi¢n chirc nang QLNN vé
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CK&TTCK; tryc tiép quan 1y va giam sat hoat dong CK&TTCK, quan 1y cac hoat
dong dich vu thudc linh vuec CK&TTCK theo quy dinh cua phap luat.

Chinh phi
Bo6 Tai chinh

|

UBCKNN

l v l
TTGDCK Ciéc té chic phu SGDCK
HN trg: TTLKCK, NH Tp.HCM
chi dinh thanh toan
h 4
.l. - w ‘L l v
Cac TCPH Cac t6 chic Céc 8 chic Cac TCNY
CK ra cbng dang ki kinh doanh CK
ching chwa GDCK CK
NY, chua
PKGD

! v | !

!

Cac nha PTCK

So dé 2.2 : M6 hinh hi¢n nay vé té chirc bg mdy QLNN va té chive TTCK

Nguédn: Uy ban chitng khodn nha nuéc

Nhim lam rd chirc nang, nhiém vy, quyén han co cdu td chirc cia UBCKNN,
ngay 10/5/2007, Tha tuéng Chinh pha di ky Quyét dinh s6 63/2007/QD-TTg quy
dinh chat ché van dé nay. Theo d6, UBCKNN Ia t6 chuc truc thude B Tai chinh va
c6 tu cach phap nhan. UBCKNN c6 trach nhiém trinh B truong B Tai chinh ban
hanh theo dung thim quyén hoic dé Bo truéng Bo Tai chinh trinh cip c6 thim
quyén ban hanh cac vin ban quy pham phap luat vé CK&TTCK. UBCKNN duoc
quyén cép, gia han, dinh chi, thu hdi gidy phép, gidy ching nhan lién quan dén hoat
dong CK&TTCK, chap thuan nhiing thay do6i lién quan dén hoat dong CK&TTCK.
Bén canh do, UBCKNN duoc quyén thanh tra, gidm sat, xtr phat vi pham hanh chinh va

giai quyét khiéu nai, t& cdo trong CK&TTCK va thuc hién ché do bao cio vé
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CK&TTCK theo quy dinh ciia phap luat va phan cap quan 1y ciia Bo truong Bo Tai
chinh. Co céu tb chirc ciia 1danh dao UBCKNN gém: Chau tich va cac Pho chu tich va
dué6i d6 1a cac don vi chirc nang (Vu ddi thanh Ban)va cac to chirc truc thudc.

TTGDCK HN va TTLKCK duogc khai treong ciing lam thay d6i mé hinh t6
chitc TTCK Viét Nam. Trong md hinh méi nay, TTGDCK van 1a cac don vi su
nghiép c6 thu tryc thuéc UBCKNN, c¢6 chitc niang 1a to chirc, quan 1y, diéu hanh va
giam sat cac hoat dong giao dich cua Trung tdm va thuc hién mot s6 dich vu cong
theo luat dinh. Nhiém vu cha yéu cia TTGDCK Tp.HCM 1a t6 chirc, quan 1y, giam
sat va giam sat cac hoat dong giao dich, CBTT ddi vai cac chtirng khoan niém yét tai
trung tdm ndy. TTGDCK HN c6 nhiém vu chil yéu 1a to chtrc, quan 1y va gidm sat
cac hoat dong giao dich, CBTT dbi véi cac chirng khoan PKGD tai trung tam.
Ngoai ra TTGDCK HN con ¢6 nhiém vu to chitc du gid c¢b phan cua cac doanh
nghiép, ddu thau TPCP va cac loai tai san tai chinh khac.

TTLKCK dugc thanh lap theo Quyét dinh sé 189/2005/QD-TTg, ngay
27/7/2005 cua Thu tuéng Chinh phd. Theo d6 TTLKCK la don vi sy nghiép truc
thugc UBCKNN, c¢6 chirc nang t6 chitc, quan 1y, diéu hanh cac hoat dong diang ky,
luu ky, bu trir thanh todn ching khoén va cac dich vu hd trg cho SGDCK. TTLKCK
duoc thanh 1ap 1a mot budce di can thiét va tat yéu khi quy mé cua TTCK da dugc
mo rong cung voi viec TTGDCK HN chinh thire di vao hoat dong thi vi¢c thanh 1ap
TTLKCK vtra bdo dam sy luu ki tdp trung va tinh chuyén nghi¢p cua hoat dong
nay, vira tuan thu thong 1& quéc té.

Cung véi su phat trién nhanh chong cia TTCK Viét Nam, dé chuyén dbi co
céu to chirc cia UBCKNN phui hop véi tinh hinh méi, Thu tuéng Chinh pha da ban
hanh Quyét dinh s6 112/2009/QD-TTg, ngay 11/09/2009 Quy dinh chic ning, nhiém
vu, quyén han va co ciu td chtrc cia UBCKNN truc thudc Bo Tai chinh. Céc quyét
dinh s6 559/QD-TTg ngay 11/5/2007 vé viéc chuyén TTGDCK Tp.HCM thanh
SGDCK Tp.HCM va Quyét dinh s6 01/2009/QD-TTg ngay 2/1/2009 vé viéc chuyén
TTGDCK HN thanh SGDCK Ha Noéi,theo 6 SGDCK Tp.HCM va SGDCK HN déu
1a phap nhan thude s& hiru Nha nude, duoc t6 chirc theo md hinh cong ty TNHH mét
thanh vién. La don vi hach toan doc 1ap, tw chi vé mit tai chinh, thyuc hién ché d¢ tai

chinh, béo c4o, thong keé, ké toan va kiém toan theo quy dinh ctia phap luat.
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2.2.2.3. Vé xdy dwng va hoan thi¢n khung phdp Iy cho TTCK

So v6i TTCK & cac nudc khac trén thé gigi, TTCK Viét Nam con dang trong
giai doan dau cta su phat trién, nhiéu yéu td cua thi truong con chua co6 hoac méi
bat dau hinh thanh. Thi truong tiép tuc trai qua giai doan diéu chinh va timg budc
hoan thién dan, do vay viéc xay dung va hoan thién hé théng phap luat vé
CK&TTCK 13 mot trong nhitng nhiém vy quan trong hang dau ciia cic co quan Nha
nudc trong qua trinh trién khai xay dung va phat trien TTCK tai Viét Nam. Mot hé
théng phap luat hoan chinh s& tao diéu kién cho TTCK van hanh duoc an toan, cong
bang, cong khai, bao vé quyén va loi ich hop phap ciia nha dau tu, bao dam duoc sy
phat trién lanh manh, on dinh cua thi trudng. Hé théng luat phap co lién quan, diéu
chinh d6i voi linh vue CK&TTCK duoc dé cap lam hai nhom:

(1) Nhém van ban phdp ludt chung cé lién quan dén linh ve CK&TTCK.
Pay 1a nhitng vin ban phap lut diéu chinh cac linh vuc khac nhau trong nén kinh
té, song cO tham gia diéu chinh mot s6 khia canh c6 lién quan dén linh vuc
CK&TTCK. Vi duy, diéu chinh cac van dé co lién quan dén phat hanh chiing khoan
c6 cac van ban nhu Luat Doanh nghiép, Luat Pau tu, Luat Cac td chuc tin dung,
Nghi dinh 187/2004/NDb-CP vé chuyén modt s6 DNNN sang hoat dong theo hinh
thirc cong ty cd phan (CTCP); dbi véi cac td chirc trung gian c6 cac van ban co lién
quan nhu: Luat Dan sy, Luat NHTM, Luat cac td chire tin dung; hoat dong DPTNN
cling chiu su diéu chinh cia Luat Pau tu, Luat Thué TNDN; cic hanh vi bi cam,
viéc giai quyét khiéu nai trong hoat dong cia TTCK lai ciing 1a ddi tuong cta Luat
Thanh tra, Luat dan sy; cac van ban phap luat chung tham gia diéu chinh hoat dong
ciia co quan QLNN dau nganh vé CK&TTCK lai duogc dé cip trong cac vin ban
phap luat nhu Luét td chtrc Chinh phu, Phap 1€nh cén bg, cong chirc...

(2) Nhom cac van ban phap Iy chuyén nganh CK&TTCK: Ngay 11/7/1998
Chinh pht d3 ban hanh Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP vé CK&TTCK, tao co so
phap 1y chinh thirc dau tién diéu chinh cac hoat dong trén TTCK. Dé dap tmg duoc
yéu cau thi trudng, ngay 28/11/2003, Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP di duoc Chinh
pht ban hanh thay thé cho Nghi dinh 48, nham md rong va cing c¢d hon nita chirc
nang quan 1y doi véi hoat dong ciia TTCK khi thi truong phat trién ca vé luong va

vé chat. Tuy nhién, sau mot qua trinh thi trudng di vao hoat dong, khudn kho phap
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1y nay da boc 16 nhitng mat bat cap, han ché, pham vi diéu chinh cua Nghi dinh
144/2003/ND-CP con hep, chua day du, nhat quan, thong thoang va linh hoat. Cling
v6i1 nhitng yéu cau cua thyc tién x3a hoi, yéu cau dit ra l1a phai nang cao hiéu luc cua
hé théng phap luat vé CK&TTCK, do d6 xay dung Luat Chirng khoan tré thanh mot
nhiém vy hang dau. Ngay 19/7/2006, Chu tich nudc da ky 1énh cong bd Luat Ching
khoan. Luat Chimg khodn c6 hiéu luc tir ngay 01/01/2007. Luat Chirng khoan co
pham vi diéu chinh rong, quy dinh vé hoat dong chao ban chting khoan ra cong
ching, niém yét, giao dich, kinh doanh, PTCK va cac dich vu vé CK&TTCK. Cac
ndi dung cua Luat dugc quy dinh cy thé, chi tiét dic biét 13 cac ndi dung mang tinh
chét nghiép vu nhu quy dinh vé diéu kién hd so, thi tuc chao ban chirng khoan ra
cong ching, quy dinh vé nghia vu bao cdo, cong bd thong tin (CBTT) clia cong ty
dai chung, vé van dé thanh 1ap, quyén va nghia vu ctia CtyCK. Cty QLQ, cac hanh
vi vi pham va céc hinh thic xur phat tuong tng véi cac hanh vi vi pham do.

Trén co s¢ Luat Chung khoan, thuc hién y kién chi dao ctia BO Tai chinh,
UBCKNN di tién hanh dy thao cac van ban huéng dan dé trinh co quan c6 thim
quyén ban hanh. Pén nay, hau hét cic vin ban hudéng dan da duogc Chinh phi, Bo
Tai chinh ban hanh, tao ra hé théng phap luat c¢6 hi¢u luc phap 1y cao va tuong ddi
hoan chinh cho hoat dong ciia TTCK.
2.2.2.4. Ngi dung cua qudn ly nha nudc trén TTCK Viét Nam thoi gian qua

Vai trd quan 1y nha nudc trén TTCK Viét Nam thoi gian qua thé hién o
nhitng ndi dung sau day:

(1) Quan Iy Nha nuwéc doi véi hoat dong phat hanh trai phiéu Chinh phii

Trai phiéu Chinh pht (gdm Tin phiéu kho bac, Trai phiéu kho bac, Trai
phiéu cong trinh trung wong, Trai phiéu dau tu, Trai phiéu ngoai té va Cong trai xay
dung T6 qudc) va trai phiéu chinh quyén dia phuong (TPCQPP) 14 cong cu huy
dong von dé bu dép thiéu hut tam thoi, bdi chi ngan sach, thuc hién cac chuong
trinh trong diém cua qudc gia va dia phuwong, dong thoi 1a cong cu dé Chinh phu
diéu tiét vi m6 nén kinh té.

Hanh lang phap 1y cho viéc phat hanh cac loai trai phiéu nay di duoc Chinh
phu tung budc hoan thién. Ngay 20/1/2003, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh
141/2003/ND-CP vé viéc phat hanh TPCP, TPCQDP va trai phiéu duoc Chinh phu
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bao lanh thay thé cho Nghi dinh 01/2000/ND-CP. Theo cac quy dinh méi nay thi
TPCP va TPCQDBP déu do Chinh phil quy dinh (trir Cong trai xay dung To quc
tuan theo quy dinh tai Phap 1énh s6 12/1999/PL-UBTVQHI1O cua Uy ban thudng
vu Qudc hoi). Theo Nghi dinh 141/2003/ND-CP, thi Chinh phu 1a chii thé phat hanh
céc loai TPCP, Uy ban nhan dan cap tinh 13 cha thé phat hanh TPCQDP. Song cic
chu thé nay c6 thé chuyén quyén cho cac co quan chic ning truc thudc nhu KBNN,
Bo6 Tai chinh, hodc cac td churc tai chinh, tin dung chiu trach nhiém nay. B¢ Tai
chinh chiu trach nhiém hudng dan va giam sat vi¢c phat hanh, sir dung, thanh toan
cac loai TPCP, xdy dung phuong an phat hanh trai phiéu cong trinh trung wong dé
trinh Chinh phu quyét dinh; t6 chtc viéc phat hanh trai phiéu kho bac, trai phiéu
cong trinh trung wong, trai phiéu ngoai t& va cong trai xay dung T6 qudc; tham dinh
phuong an va giam sat toan bd qua trinh phat hanh TPCQDP; thoa thuan véi céc t6
chte phat hanh vé phuwong an phat hanh, ké hoach trién khai ddi véi trai phiéu dau
tu cia Chinh phu va trai phiéu cong trinh dwoc Chinh pha béo lanh; quyét dinh 13
suét trai phiéu kho bac, trai phiéu cong trinh trung wong; quyét dinh 14i suét tran cia
trai phiéu dau tu, trai phiéu dugc Chinh phii bao lanh, quyét dinh bién do gidi han 13
sudt TPCQPP. NHNN chiu trach nhiém phéi hop véi Bo Tai chinh t6 chirc ddu thau
tin phiéu kho bac, trai phiéu ngoai t¢ qua NHNN, tham gia voi Bo Tai chinh trong
viéc xdy dung 14i sudt TPCP va trai phiéu duoc Chinh phu bao lanh, t6 chirc mua lai
nguén ngoai t€ thu duoc tir viéc phat hanh trai phiéu ngoai t¢ dé tang du trir ngoai héi
cua Nha nudc va ban ngoai t€ cho Bo Tai chinh dé thanh toan tién géc va lai trai
phiéu khi dén han, chi dao cac t6 chtic tin dung phéat hanh trai phiéu dau tu theo
quyét dinh ctia Thu tudng Chinh phu.

UBCKNN chiu trach nhiém phdi hop voi Bo Tai chinh to chirc phat hanh
TPCP thong qua hinh thirc dau thau tai TTCK, quan 1y va giam sat cac hoat dong
niém yét va giao dich trai phiéu qua thi truong giao dich chimg khoén tap trung.
Ngay 20/6/2006, Bo truong Bo Tai chinh dd ban hanh Quyét dinh s 2276/QD-BTC
vé viéc tap trung ddu thadu TPCP tai TTGDCK HN.

Thoi gian qua, cong tic QLNN dbi véi viée phat hanh trai phiéu da dat duoc
budc dau thuan loi, ty 16 thanh cong cua cac phién dau thau TPCP ngiy cang cao va

13i suat huy dong ngdy cang giam, nhat 1a sau khi TTGDCK HN dua ra con s
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12.005 ty dong huy dong duoc tir thi trudng trai phiéu, nhiéu ngudi lac quan cho
rang hoat dong dau tu loai ching khoan nay dang thuc sy chuyén bién tich cuc va
ngay cang hiéu qua hon. Theo két qua bao céo thong ké, ca 8 phién du thau trai
phiéu dién ra trong quy /2007 déu thanh cong vdi ty 18 trang thau dat téi 99% (khéi
lugng tring thau 1a 3.860 ty dong/3.900 ty dong khdi luong goi thau). Riéng TPCP
do KBNN phét hanh nim 2006 va 6 thang dau ndm 2007 qua gan 30 phién d4u thau
tai TTGDCK HN di huy dong dugc 12.695 ty dong cho ngan sach Nha nudc. Hon
nita, 13i sudt dau thau TPCP ciing giam dan. Lan déau tién 13i suat TPCP di giam
xubng thap hon 13i sut ngan hang. Cuy thé, 13i suit co ban vao ngay 1/6/2007 1a
8,25% theo Quyét dinh 1143/QD-NHNN ngay 29/5/2007, trong khi d6 1ai suat
trang thau TPCP ki han 5 nam vao ngay 11/6/2007 1a 7,15% dan dén 13i suat bao
lanh phat hang ciing giam. Bén canh d6, Chinh phii con bat dau thuc hién viéc phat
hanh TPCP trén thi trudng nudc ngodi va ban dau di dat dugc két qua kha kha
quan. Nam 2005, khéi lugng phat hanh thanh cong khoang trén 750 triéu USD trén
TTCK Newyork.

(2) Quan Iy nha nuwée doi véi hoat dong PHCK ciia cdc doanh nghiép

Xét dudi goc do kinh té, PHCK 1a mot hoat dong kinh té hét stic nhay cam,
vi tuy 14 giai doan dau nhung n6é ham chira nhiéu yéu t6 dan dén rai ro cua TTCK.
N6 duoc vi nhu con dao hai ludi, c6 thé dem lai mot nguén von to 1én cho dau tu
phat trién kinh té, nhung néu khong dugc quan ly tot s& gay khung hoang cho
TTCK, gay thiét hai xau cho nguoi dau tu va thong qua d6 anh huong xau t6i nén
kinh t& dat nudc. Hién nay phéap ludt nudc ta da ¢ nhitng quy dinh cu thé vé ching
khoan va PHCK. Céc van ban phap 1y chung cung cip cac co s& phap Iy vé PHCK
doanh nghiép da dugc Nha nudc ban hanh, stra ddi va hoan thién nhu Luit Doanh
nghiép, Luat Pau tu, cdc van ban phéap luat chuyén nganh nhu Luat Chimg khoan va
cac vin ban huéng din Luat... d3 gop phan tao co s phéap 1y cho hoat dong PHCK.
Cac loai chung khoan dugc phép phat hanh va giao dich trén TTCK Viét Nam bao
gdm : ¢ phiéu, trai phiéu, chimg chi quy va cac loai chimg khoan phai sinh. Cac
giao dich vé céac loai hinh ching khoan phai sinh da bat dau hinh thanh nhung van
chua nhiéu. Trén TTCK hién nay chi c¢6 ¢6 phiéu, trai phiéu va ching chi quy dang

duoc giao dich. Trén phuong dién phap 1y, c6 hai phuong thirc phat hanh co ban 1a
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phat hanh riéng 1¢ va PHCK ra cong ching. Tuy vay, Luat Chimg khoan chi diéu
chinh hoat dong PHCK ra cong chung.

Thoi gian qua, cac diéu kién PHCK ra cong ching di c6 nhimg diéu chinh
linh hoat cho phu hop véi diéu kién ctia nén kinh té trong timg thoi ky. Néu nhu
trudc day Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP quy dinh khé chit ché cac diéu kién PHCK
ra cong ching (boi 18 s6 von dicu 1¢ 13 10 ti dong, khi d6 1a mot yéu cau kha cao
cho cac doanh nghiép trong giai doan d6 nén chua tao diéu kién khuyén khich
doanh nghiép PHCK. Mit khac, quy dinh vé kinh nghiém quan 1y va kinh doanh
ctia hoi dong quan tri va giam déc lai 1a mot quy dinh chii yéu mang tinh dinh tinh,
kho xéc dinh) thi trong Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP da giam bot va ndi 1ong céac
diéu kién nay. Su ndi long nay vira tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép
trong viéc tiép can cong chung dé huy dong von, vira gop phan thac day TTCK Viét
Nam phat trién. Theo quy dinh méi nhat trong Luat Chimg khoan thi cac diéu kién
phat hanh dugc yéu cu cao va chit ché hon, boi xét theo tinh hinh mé&i cua nén
kinh té, c6 rat nhiéu doanh nghi¢p thoa man duogc diéu kién trén, déng thoi dé tao
tién dé tang cung hang hoa co chat lugng cho TTCK.

Cac thu tuc trong viéc PHCK ra cong ching da dugc hoan thi¢n theo hudng
don gian hoa, rit ngin thoi gian 1am thi tuc cho doanh nghiép. Theo Nghi dinh s
48/1998/ND-CP thi thoi han UBCKNN tra 101 viée cip hay tir chdi 13 45 ngay, ké tir
ngay nhan da bo ho so hop 18. Tuy vay, theo nghi dinh 144 va sau d6 1a toi quy dinh
theo Luat Chirng khodn thi thoi gian ndy rat xuéng con 30 ngay. B Tai chinh ciing
da ban hanh Thong tu 93/2005/TT-BTC dé sira d6i Thong tu 60/2004/TT-BTC
huéng dan viéc PHCK ra cong chung, trong d6 dd bo han yéu ciu t6 chic phat hanh
phai ndp hd so quyét toan thué khi mudn phat hanh ra céng ching. Viéc phat hanh
0 phiéu dé tra co tirc hay viéc phat hanh thém c6 phiéu thuong dé ting von diéu 1¢
tir nguon von chi s¢ hiru chi doi hoi ho so diang ky phat hanh gom don dang ky phat
hanh, quyét dinh cta dai hoi dong cd dong va ban giai trinh ngudn vén hop phéap dé
phat hanh thém. Ban hanh Thong tu sé 17/2007/TT-BTC ngay 13/3/2007 cua Bo Tai
chinh huéng dian Ho so ding ky chio ban chimg khoan ra cong chung; sau mot thoi
gian thuc hién dé tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép trong phat hanh huy dong
vén kinh doanh B¢ tai chinh ban hanh Théng tu sé 112/2008/TT-BTC, ngay
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26/11/2008, stra doi, bd sung Thong tu s6 17/2007/TT-BTC néi trén. Trén co so do
viéc t0 chire xét duyét va cap chimg nhan dang ky PHCK ra cong chung cho céc t6
chirc phat hanh da dugc UBCKNN thuc hién dam bao theo diing quy dinh.

Cong tac cd phan hoa dd gop phan khong nhé trong viéc tao ngudn cung
hang hoa, thuc ddy TTCK phat trién. Nhitng cai tién trong viéc chuyén DNNN
thanh cong ty c6 phan da tao thuan lgi cho doanh nghiép trong viéc phat hanh co
phiéu dé huy dong von. Hinh thic ban dau gia c6 phan mot mat khic phuc duoc
tinh trang cd phén hoa khép kin ndi by, mat khac quan trong hon dé hinh thanh co
ché cong khai minh bach, tao cac budc di thich hop dé doanh nghi¢p tién téi tham
gia trén TTCK. Cac doanh nghiép thudc d6i tugng co phan hoa cé thé dé dang tiép
can dugc voi cong ching dau tu dé PHCK huy dong von, dong thoi dam bao gia tri
¢6 phan doanh nghiép duoc hinh thanh theo quan hé cung cau trén TTCK.

(3) Qudn Iy Nha nueée doi véi hoat dong niém yét va ding ky giao dich

Cong tac quan 1y nha nudc ddi v6i hoat dong niém yét, dang ky giao dich
duoc cac co quan Nha nudc ¢ thim quyén trién khai cha yéu thong qua viéc ban
hanh cac chinh sach tao diéu kién thuan loi cho cac chu thé nay tham gia hoat dong
trén TTCK, t6 chtrc viéc thuc hién cac thu tuc hanh chinh nhu cap phép niém yét,
cap chimg nhan diang ky giao dich va giam st sy tudn thu cia cac t6 chtrc nay. Hién
nay, UBCKNN dam nhan chtrc ning giam sat cic cong ty niém yét to chirc dang ky
giao dich trong qua trinh cac t6 chtrc nay thuc hién cac thu tuc, dap ung cac diéu
kién can thiét dé tham gia TTCK, viéc chap hanh ché d6 bao céo va cong bd thong
tin cta cac to chirc niém yét nay.

V6i nhiém vu ctia minh, UBCKNN da chil trong cong tac cap phép, quan 1y
niém yét va cép chirng nhan dang ky giao dich, ddm bao sy tudn thu chat ch€ cac
quy dinh cta phap luat va dam bao duoc chat lugng va do tin cdy cta cac hang hoa
giao dich trén thi truong chiing khoan. Hi¢n nay, UBCKNN da giao cho TTGDCK
HN tham quyén cip gidy ching nhan diang ky giao dich va quan Iy hoat dong giao
dich ctia cac to chirc nay. Pau nim 2007, UBCKNN ciing d3 chuyén chiic ning xét
duyét niém yét cho SGDCK Tp.HCM.

Cac diéu kién niém yét, dang ky giao dich di dugc diéu chinh cho phu hop

v6i ting giai doan phat trién chung cua thi truong, nham ting cung hang hoa co
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chét luong cao cho thi trudng, lam tang sy thu hut dbi voi cac nha dau tu, tao su an
toan va minh bach trén TTCK.

Déi véi cac thu tuc trong niém yét chimg khoan va dang ky giao dich thi hd
so xin dang ky niém yét, diang ky giao dich di duoc quy dinh kha cu thé, do vy s&
gitip cho cac doanh nghiép co thé dé dang nam bét va tuan thu cac thi tuc can thiét,
rit ngan duoc thoi gian tir phat hanh di 1én niém yét, dang ky giao dich. Viéc théng nhat
duogc bd ho so cho tat ca cac doanh nghiép con tao diéu kién cho céc co quan quan 1y
nha nudc trong viée theo ddi, quan 1y, dam bao sy cong bang, minh bach trong qué
trinh cap phép ctia cac co quan chirc ning c6 thim quyén.

Cac vu dai vé thué trudc ddy dbi vai cac to chitc phat hanh da tao diéu kién
tuong ddi thuan loi cho cac t6 chirc niém yét, dang ky giao dich, thic day ho tham
gia niém yét va dang ky giao dich trén TTCK béi 1& ho ¢6 duoc phan lgi nhudn sau
thué nhiéu hon trong thoi gian hudng wu dai dé tra ¢ tirc cho cb dong va ting tinh
hap din cua chimg khoan trén thi truong.

Vé co s phap 1y, thuc té trén TTCK da phdi thai xuat hién giao dich ching
khoan phai sinh nhu quyén chon, quyén mua c6 phan song chua c6 vin ban phép 1y
nao quy dinh viéc niém yét va giao dich chimg khoan phai sinh ké trén.

Diéu kién niém yét va ding ky giao dich di duoc stra doi cho phu hop véi
tinh hinh hi¢n nay, nhung do diéu kién dé dugc tham gia trén hai san lai co su khac
biét nén trén TTCK c6 hai loai hang hoa véi chét luong chénh 1éch nhau kha 16n.
Mit khéc, cac yéu cau ddi véi bd hd so xin cip phép niém yét, ding ky giao dich
kha phirc tap theo chiéu huéng ting mirc do chi tiét va ting sb gidy to yéu cau can
c6 tao tAm 1y e ngai cho nhiéu to chirc phat hanh mudn tham gia niém yét hay dang
ky giao dich.

Mic du da c6 su chi dao quyét liét cia Chinh phu trong cong tac tao hang
hoa thong qua cac chuong trinh c¢6 phan hoa, ban ddu gia c6 phan DNNN gin voi
niém yét va ding ky giao dich trén TTCK... Song két qua dat duoc con han ché.

(4) Quan Iy Nha nuwée doi véi hoat déng giao dich chimng khodn

Theo quy dinh, cac chimg khoan niém yét phai duoc giao dich qua SGDCK
Tp.HCM theo phuong thirc khdp 1€nh hay thod thuan. Giao dich chung khoan 16 1¢
duoc thuc hién truc tiép gitra nha dau tu véi CTYCK thanh vién cia SGDCK
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Tp.HCM, cac giao dich ching khoan 16 chén phai duoc thuc hién thong qua hé
thong giao dich cia SGDCK Tp.HCM. Gia hinh thanh trong phién giao dich dugc
khong ché boi gia tran va gia san va duoc xdy dung theo gia tham chiéu va bién do
gia. Pdi véi cac giao dich theo phwong thirc khdp 1énh. UBCKNN sé& diéu chinh
bién do bién dong gia. Vi cac truong hop khac thi khong quy dinh bién d6 bién
dong gid. Ching khoan dugc dang ky giao dich tai TTGDCK HN s€ dugc giao dich
theo phuong thiic bao gia hay theo phuong thirc thoa thuan. Gia co phiéu giao dich
tai day cling dugc UBCKNN quy dinh khong ché muc gia bang gia trin hay gia san
theo gia tham chiéu va bién d6 bién dong gia.

Nhu vay, co s phép ly cho hoat dong giao dich ching khoéan trén TTCK
Viét Nam tirng budc duge bd sung va hoan thién. Co sé phap 1y ban dau cho hoat
dong nay duoc thé hién tap trung trong Nghi dinh 48 va cac vin ban hudng dan to
chtrc thue hién. Sau d6 cac quy dinh trén duoc thay thé bang Nghi dinh 144 va
Thong tu 58/2004/TT-BTC di cung cp cic co s& phap 1y cho hoat dong nay dé
nham phi hop véi thyc té hon. Khi TTGDCK HN di vao hoat dong Bo Tai chinh da
ban hanh Quyét dinh s6 244/2005/QD-BTC dé cung cap cac co sé phap 1y can thiét
cho hoat dong giao dich tai trung tdm nay. Vi viéc ban hanh Luat Chung khoan,
Nha nudc ciing di quy dinh théng nhét vé nhitng van dé lién quan dén hinh thirc ton
tai, to chuc bod may quan 1y, nd1 dung hoat dong, quyén, nghia vu va mdt sb van dé
khac véi SGDCK va TTGDCK, nhitng don vi ¢6 chitc ning to chirc thi trudng giao
dich ching khoan.

Cong tac to chuc, diéu hanh cta co quan quan 1y nha nudc véi hoat dong
GDCK trén cac TTGDCK, SGDCK da gop phan cai thién tinh hinh giao dich ching
khoan. Trudc nhitng yéu ciu trong timg giai doan cia thi trudng, co quan quan Iy
TTCK di c6 nhitng thay d6i vé cac quy dinh giao dich, to chirc hoat dong giao dich.
Nhitng diéu chinh hét strc linh hoat ké trén di duogc cac thanh vién trén SGDCK,
TTGDCK va nha dau tu trén thi trudng don nhan tich cuc, cai thién dang ké va kich
thich manh mé& tinh hinh giao dich. Panh gid vé co ché giao dich, c6 thé néi la
phuong thirc giao dich bao gia trung tam & TTGDCK Ha Noi1 1a phuong thuce giao
dich linh hoat va tién tién, mang dic trung phuong thirc giao dich cia thi trudng

OTC truyén théng. Theo d6 cac 1énh giao dich sau khi dd dugc nhap vao hé théng
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s& dugc khép 1énh ngay néu c6 cac 1énh d6i Gmg trén hé thong dugc thoa man vé
mirc gia giao dich. Thuc chat ddy co thé coi 1 hinh thirc khép lénh lién tuc. Nhu
vay, viéc thyc hién ap dung hinh thic khép 1énh lién tuc & SGDCK HN va SGDCK
Tp.HCM da tao ra dugc uu thé ndi bat do khach hang c6 thé chu dong trong vi€éc can
nhic, lua chon mirc gia chép nhan dugc va kha nang khép 1énh dat duoc 1a cao nhat.
Pong thoi, cling han ché dugc kha nhiéu tinh trang lam gia va mua ban theo trao luu
trén thi truong.

Pé thic ddy thi truong trai phiéu phat trién, ngay 15/01/2008 ctia B trudng
Bo Tai chinh ban hanh Quyét dinh sé 86/2008/QD-BTC vé viéc phé duyét Bé an
xay dung thi trudng giao dich trai phiéu Chinh phu chuyén biét. Pong thoi ban hanh
Quyét dinh s 46/2008/QD-BTC, ngay 01/07/2008 ctia Bo truong Bo Tai chinh vé
viéc ban hanh Quy ché Quan 1y giao dich trai phiéu Chinh phu tai Trung tim Giao
dich Chimg khoan Ha Noi nay 1a SDGCK.HN. Quyét dinh 253/QD-UBCK ngay
24/04/2009 cia Chu tich UBCKNN ban hanh Quy dinh vé niém yét va giao dich
TPCP phat hanh bﬁng ngoai t¢ tai SGDCK Ha Noi.

(5) Qudn Iy Nha nuwée doi véi hoat dong cong bé théng tin (CBTT)

O nhiéu nudc trén thé gidi, CBTT di tré thanh mot thtr vin hod kinh doanh.
CBTT 1a mét yéu cau khong thé thiéu dé dam bao 10ng tin va su cong bang cho cic
nha dau tu, giap ho ra quyét dinh dung din trong viéc mua ban chimg khoan. CBTT
12 nguyén tic cong khai, dugc coi 12 nguyén tic hoat dong co ban nhat ciia TTCK.

Trong thuc té hoat dong quan 1y, cic co quan quan 1y da ting budc mé rong
viéc CBTT lién quan dén nhiing dinh hudng, chién luge phat trién TTCK trong
tuong lai. Cac quy trinh, biéu miu CBTT di dugc BO Tai chinh, UBCKNN ting
budc hoan thién theo hudng dam bao va cu thé, tao diéu kién cho cac d6i tuong
CBTT trién khai thyc hién.

Nhing d6i méi trong Luat Ching khoan va Thong tu s6 38 dd gop phan lam
tang hiéu qua quan 1y nha nudc, viée tuan thi cac quy dinh méi nay s& gop phan tao
dung mot TTCK ngay cang minh bach, cong khai, cong bang. V&i muc tiéu thu hep
thi truong ty do, viéc yéu clu cac cong ty dai chung CBTT s€ tao ra mot san choi
binh dang gitra cac doanh nghiép c6 cling quy md von va co ciu s¢ hitu cd dong

cho du ¢6 niém yét hay khong niém yét. Xét dudi goc d6 bao vé quyén loi nha dau
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tu quy dinh nay c6 tic dung rat quan trong trong viéc minh bach hod thong tin cia
mot bo phan 16n thi truong ty do (cong ty dai chung chua niém yét), gitp nha dau
tu ¢6 thong tin trung thuc vé cac doanh nghiép hién nay vin dang nam ngoai pham
vi quan 1y phap luat vé CK&TTCK. Viéc dp dung cac hinh thie CBTT thong qua
cac phuong tién dién tir duoc coi 1a giai phap hiéu qua dé dua thong tin dén dugc
t6i duoc toi da nha dau tu mot cach déng bo va kip thoi nhét, rat ngén do tré trong
qué trinh CBTT.

Cong tac giam sat va xur 1y cac vi pham vé CBTT da budc dau duoc chu
trong. Trong giai doan ddu van hanh TTCK: c4c sai pham CBTT ctia mot sb CtyNY
xuat hién twong ddi pho bién nhu CBTT sai léch két qua kinh doanh nam 2002 cia
cong ty co phan banh keo BIBICA, viéc gian 1an thué gia tri gia ting ciia Canfoco
nam 2002. Vu xtr phat cong ty TNHH CAVICO khi cong ty nay tré thanh ¢ dong
16n cia CtyCP khai thac mé va xay dung Viét Nam Cavico nhung lai khong thuc
hién ché d6 bao cdo vé s hitu ciia cd dong 16n cho UBCKNN va SGDCK Tp.HCM
trong thoi gian quy dinh véi murc phat 20 triéu dong, phat CtyCP phat trién nha Ba
Ria - Viing Tau 20 triéu dong khi cong ty nay khong CBTT day du theo theo dung
thot han phap luat... Nhu vay, viéc phat hién va xur Iy cac hanh vi vi pham vé CBTT
da buée dau duoc coi trong nham rin de va ddm bao tinh minh bach trén thi truong.

(6) Quan Iy Nha nude doi véi hoat dong ding ki, huu ki, bir trir va thanh todn
giao dich chirng khoan

Vi¢e dang ki, luu ki, bu trr va thanh toan giao dich ching khodn 1a nhiing
dich vu phu tro dam bao cho viéc thanh toan giao dich va chuyén giao quyén so hiru
chtng khoan, gop phan dam bao quyén va loi ich hop phap cua ngudi dau tu va day
cling 12 budc hoan tat cubi cing, tao cho cac giao dich ching khoan trén thi truong
thanh mot vong tron khép kin.

Trong giai doan dau xay dung TTCK, cac chirc ning vé ding ky, luu ky,
thanh toan bu trir cac giao dich chiing khoan do TTGDCK Tp.HCM, TTGDCK HN
thyc hién doc 1ap ma khong c6 sy gén két v&i nhau. Ngay 27-7-2005 Bo Tai chinh
ban hanh Quyét dinh sé 189/QD-BTC, thanh lap TTLKCK va chinh thtc di vao
hoat dong dung vao thoi diém TTCK Viét Nam chiing kién su phat trién vuogt bac

vé s luong chiing khoan PKNY, vé CtyCK va cac nha dau tu trén thi truong. Theo
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quyét dinh 3195/Qb-BTC ngay 9/9/2005 cua B Tai chinh thi TTLKCK c6 nhiém
vu thuc hién dang ky, Iuu ky, bu trir va thanh toan chirng khoan; cung cép cac dich
vu ho tro viée giao dich, mua ban chung khoan. Déng thot gidm sat theo dung tham
quyén ddi v6i viée tuan thi cac quy dinh, quy trinh hoat dong cua cac thanh vién
luu ki trong hoat dong dang ki, luu ki va thanh toan bu trur.

Pén 31/12/2009, tong sd thanh vién ciia TTLKCK 14 124 thanh vién, bao
gém 102 CtyCK, 03 NHTM trong nudc, 05 chi nhanh caic NHTM 16n & nudc ngoai
nhu HSBC, Citygroup, Deutsche Bank...va 14 thanh vién mé tai khoan truc tiép.
Hién nay TTLKCK di quan Iy chi tiét dén timg NDT trong d6 c¢6 797.068 tai khoan
NDT trong nudc va 14.195 tai khoan cia NPT nudc ngoai. Tong gia tri ching
khoan dang ky theo ménh gi4 tai TTLKCK tang nhanh tir nam 2006-2009 nhu sau:

Chung khoan dang ky
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20,000 - 252
—
2,103
- 788 | m Chéng chiquy
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hanh bang ngoai té
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252 = C4 phiéu UPCOM
10,000 -
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100

839 |
o

2006 2007 2008 2009

Biéu d6 2.8: Tong gid tri chirng khodn ding ky theo ménh gid tai TTLKCK tir
nam 2006-2009

Nguédn: Uy ban chitng khodn nha nwéce

Viéc quy dinh tAt ca cac hoat dong dang ki, luu ki, bu trr va thanh toan
chirng khoéan vé mot dau moi TTLKCK da tranh duoc tinh trang phan tan, tang hi¢u
qua hoat dong nho viéc lgi dung duoc loi thé theo quy mo cua TTLKCK. Cung véi
d6, khdi chirc nang hd trg hoat dong giao dich tach khoi chic ning giao dich do
SGDCK, TTGDCK dam trach, cho nén mdi td chic déu c6 diéu kién chuyén mon

hoa sdu hon vao timg linh vyc hoat dong dong thoi pham vi va chét luong dich vu
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cling tang lén nho viéc hoan thién cac mat t6 chirc hoat dong va quan tri diéu hanh
cua tirng don vi.

Vé pham vi dich vu cung cip, hoat dong ciia TTLKCK s& giup khic phuc
duge han ché cua hé théng ct. Viéc cép ma sb giao dich tip trung cho nha DPTNN
da 1am don gian hoa thu tyc, dam béo tinh thong nhat cia hé théng va rat ngan thoi
gian thuc hién. Thoi gian thanh toan dugc rat ngén tao su thuan loi hon cho cac nha
dau tu khi tham gia thi truong. Bén canh d6, nho thuc hién tot chirc nang quan 1y va
giam sat ma TTLK d3 gop phan vao viéc nang cao chit luong hoat dong cua thanh
vién luu ki, ddm béo sy van hanh an toan va on dinh cta thi truong.

Vi¢c Nha nudc quan 1y chat ché cac hoat dong cua TTLKCK thong qua viéc
cap phép luu ky 1a hoan toan phul hop voi thong 1& qubc té boi 18 hoat dong luu ky
chirng khoan dugc xem la hoat dong kinh doanh c6 diéu kién, co lién quan dén viéc
quan 1y va nam giit tai khoan ctia nha dau tu, giup nha dau tu thue hién dugc quyén
loi c6 1ién quan trong thoi gian luu ky.

(7) Quadn Iy hoat déng kinh doanh va dau tw chirng khodn :

-P6i v6i cac hoat dong kinh doanh chtng khoan :

Theo Luat Ching khodn thi kinh doanh chung khoan 1a viéc thuc hién
nghiép vu moi gidi ching khoan, tu doanh chirng khoan, bao 1anh phat hanh ching
khoan, luu ky chimg khoan, quan 1y quy dau tu chimg khoan, quan 1y danh muc dau
tu chirng khoan.

Nha nuée quy dinh mirc vén phap dinh cho ting loai hinh kinh doanh. Mirc
vbn theo quy dinh hién hanh cao hon murc von trude day. Theo d6, dbi v6i dich vu
moi gii ching khoan 13 25 ty dong, tu doanh chimg khoén 14 100 ty dong, bao linh
PHCK 1a 165 ty dong, tu vin dau tu chting khoan 13 10 ty dong. Truong hop to
chtic dé nghi cap gidy phép cho nhiéu nghiép vu kinh doanh, von phéap dinh 13 tong
s6 von phap dinh twong tmg vai timg nghiép vu xin cip phép. Ngoai cac yéu cau veé
vbn phap dinh thi co quan QLNN con quy dinh cac diéu kién vé co so vat chat, vé
nhan sy (nhu nhan vién lam trong linh vuc ching khoan phai cé gidy phép hanh

nghé, cac quy dinh vé dao dtrc nghé nghiép...).
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Quy trinh xét duyét cdp phép hoat dong cho cac t6 chitc kinh doanh trén
cling duoc thyc hién theo quy trinh gdm 6 budc twong dbi chit ché : dam bao tinh
minh bach, cong bang va khach quan.

Trong thoi gian qua, Nha nudc da danh nhiéu wu dii tai chinh thuan loi dé
khuyén khich su hinh thanh va hoat dong cta céc t6 chirc kinh doanh chting khoan.
Thong tu 100/2001/TT-BTC vé thué dbi véi linh vuc ching khoan da quy dinh
rang, cac loai hinh kinh doanh chiing khoan nhu trén thudc dién khong chiu thué gia
tri gia ting. Cac CtyCK, CtyQLQ mdi thanh lap dugc mién thué thu nhap doanh
nghiép trong 2 nim ké tir khi c6 thu nhap chiu thué, giam 50% s6 thué phai nop
trong 3 niam tiép theo, va dugc ap dung mirc thué suat thu nhap doanh nghiép la
20% trong thoi gian 10 nam ké tir khi khai truong hoat dong, hét thoi han nay méi
chuyén sang mirc thué chung 1a 28%. R rang 1a nhirng quy dinh trén d3 thé hién rd
nhimg wu dai ddi v6i cac CtyCK, CtyQLQ, thé hién muyc tiéu cia co quan QLNN
trong viéc thiic ddy TTCK phat trién.

Pé quan ly, giam sat hoat dong cua céac to chirc ndy, UBCKNN da ban hanh
va huéng dan thyc hién cac vin ban nhu Quyét dinh s6 92/2004/QD-BTC vé hé
théng chi tiéu giam sat d6i véi CtyCK, CtyQLQ, Quyét dinh sd 401/2005/QD-
UBCK ngay 19/9/2005 vé viéc ban hanh quy dinh giam sat hoat dong dang ky, luu
ky, bu tror va thanh todn chiung khoan cia cac thanh vién luu ky va TTGDCK,
TTLKCK. Pay 1a nhitng cin ci&t phap 1y can thiét va cy thé cho cac bo phan chirc
nang cua UBCKNN, TTGDCK, TTLKCK dé trién khai cac hoat dong giam sat
TTCK mdt cach co6 hi¢u qua.

Trong qué trinh giam sat hoat dong cua cac t6 chirc nay, UBCKNN da phat
hién va xur 1y nhiéu vy vi pham khi kinh doanh trén thi trudng, qua d6 gép phan
dam bao su cong béng, minh bach cho tat ca cac dbi tuong tham gia trén thi truong,
tao su an tAm cho nha dau tu.

- Vé quan 1y, giam sat d6i v6i cac hoat dong dau tu ching khoén :

Cong tac quan 1y, giam sat d6i v6i hoat dong DPTCK trén TTCK Viét Nam bao
gdm viéc ban hanh cac chinh sach thu hat cac nha dau tu trong va ngoai nudc tham
gia dau tu trén TTCK, thuc hién nhiing thu tuc hanh chinh can thiét nhu mo tai khoan

giao dich, ky quy dét 1énh giao dich,... va gidm sat sy tudn thu phap luét cua cac nha
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dau tu nhu nghia vu bao céo cta cac c6 dong 16n nham dam bao su cong bang trén
TTCK. Theo quy dinh hi¢n hanh, cac CtyCK, CtyQLQ chiu trdch nhiém quan ly,
giam sat cac nha DTCK la khach hang cua minh theo cac quy dinh cta phép luét. Cac
TTGDCK, SGDCK thyuc hién viéc quan ly giao dich cia nha DTCK chu yéu thong
qua viéc giam sat khach hang thyc hién cac thu tuc dang ki ma s giao dich (ddi véi
cac nha DPTNN), m¢ tai khoan giao dich, luu ky chung khoan, ki quy va dat 1énh giao
dich tai cac CtyCK Ia thanh vién cia SGDCK, TTGDCK.

Pé thu hat DPTNN, Chinh phu Viét Nam da thyc hi¢n chinh sdch m& cura cho
nha DTNN ngay tir ban dau v6i nhitng budc di than trong theo timg 19 trinh néi long
nhat dinh. Chinh sach khong phan biét d6i xir gilta cdc nha dau tu trong va ngoai
nude thong qua viéc cho phép nha PTNN dugc truc tiép thuc hién cac thu tuc giao
dich tai cac CtyCK nhu cac nha dau tu trong nudc. Qua trinh diéu hanh chinh sach
thu hat nha DPTNN vao TTCK Viét Nam dugc thuc hién theo nhiing budce di tuong
dbi than trong va mém déo. Ban dau, theo Quyét dinh 139/1999/QD-TTg vé ty 18
tham gia clia bén nudc ngoai vao TTCK Viét Nam, cac t6 chiic, ca nhan nudc ngoai
chi duoc nam giir t6i da 20% tong sd c6 phiéu dang luu hanh ciia CtyCP va t6i da
20% tong s6 CCQDT ciia mot quy PTCK, trong d6, mdi to chirc nudc ngoai dugc
nam gitr t6i da 7% va mdi ca nhan nudc ngoai nam gitr t6i da 3%; vén gop cua to
chte kinh doanh ching khoan nudc ngoai tham gia vao CtyCK lién doanh t6i da 1a
30% von diéu I&.

Sau mot thoi gian, TTCK Viét Nam da boc 10 nhiing yéu kém nhét dinh.
Trude doi hdi cia thuc tién, ngay 17/7/2003, Thu tuéng Chinh phu da ban hanh
Quyét dinh 146/2003/QD-TTg thay thé cho Nghi dinh trén, trong d6 quy dinh cho
phép cac to chirc va ca nhan nudc ngodi mua ban ching khoan trén TTCK Viét
Nam dugc nam giit t6i da 30% téng s6 co phiéu niém yét cia mot TCPH, ty 18 von
gop cua to chuc kinh doanh chimg khoan vao CtyCK, CtyQLQ ciing duoc diéu
chinh 1én 49%. Chinh sach nay da tao ra cu hich thuc su ddi véi hoat dong GDCK
trén TTCK Viét Nam. Tur thang 10/2003 dén thang 4/2004, TTCK Viét Nam da
dugc phuc hdi rd nét nhd tac dong chu yéu ctia cac nha DTNN, chi s6 VN-Index d3
tang tir khoang 130 diém 1én khoang 250 diém, tong gia tri giao dich ciing ting tir

vai ty dén hang chuc ty dong mdi phién giao dich. Giai doan tiép theo 1a su chong
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lai va thiéu s6i dong trong giao dich ctia TTCK Viét Nam, theo 1y giai ciia nhiéu
chuyén gia 12 do ty 1& s& hitu cia nha DTNN trong phan 16n cac TCNY da duoc
lap day. Ngay 29/9/2005, Thii tuéng Chinh phu d3 ki Quyét dinh 238/2005/QP-
TTg mé rong (room) cho nha DTNN. Theo dé, t6 chirc, ca nhan ngudi nude ngoai
mua ban chung khoan trén TTCK Viét Nam duoc nam gitr t6i da 49% tong sd co
phiéu, CCQPT dang duoc niém yét va PKGD trén TTCK. Quy dinh nay khong
gi6i han ty 1& nim giit trai phiéu luu hanh cia mot TCPH. Pé ting cuong quan 1y
va giam sat nha DPTNN va ddm bdo an toan trong qua trinh héi nhap, Chinh phu da
st dung cic cong cu quan 1y khac nhau, nhu quy dinh nha DPTNN phai dang ki ma
s6 giao dich, tuan thu cac quy dinh cia NHNN vé quan 1y ngoai héi, nha DPTNN
chi dugc giao dich bang dong Viét Nam va tuan thi ty 1& s¢ hitu chimg khoan theo
cac quy dinh trén.

Pé thyc hién chinh sach khong phan biét dbi xir gitra nha dau tu trong va
ngoai nudc di gop phan tao su hap dan dbi véi cac nha DTNN. Bén canh do, viéc mé
ctra, thu hat DPTNN tir ddu da gitp nha dau tu trong nude c6 thé hoc hoi kinh nghiém
va ki nang dau tu trén TTCK. Quyét dinh 55/2009/QD-TTg, ngay 15/04/2009 cia
Thu tudéng Chinh phu vé ty 1é tham gia ciia nha diu tu nudc ngoai trén thi trudng
chtng khoan Viét Nam quy dinh: Nha dau tu nudc ngodi mua, ban ching khoan
trén thi truong ching khoan Viét Nam duoc nim gitr t6i da 49% tong sb cb phiéu
clia cong ty co phan dai chiing. Trudng hop phap luat chuyén nganh c¢6 quy dinh
khéc thi 4p dung theo quy dinh cua phap ludt chuyén nganh. Truong hop ty 1€ so
hitu bén nudc ngoai duoc phan loai theo danh muc cac nganh nghé cu thé thi ap
dung theo danh muc phan loai. Nam giit toi da 49% tong s6 chimg chi quy dau tu
ciia mot quy dau tu chimg khoan dai chung. Nam giit tdi da 49% von diéu 18 cua
mot cong ty dau tu chitng khoan dai ching. Di voi trai phiéu: to chirc phat hanh co
thé quy dinh gidi han ty 1¢ nam gitt d6i voi trdi phiéu luu hanh cia to chirc phat hanh.

T6 chirc kinh doanh ching khoan nudc ngoai dugc tham gia thanh lap cong
ty chting khoan, cong ty quan 1y quy tai Viét Nam nhu sau: Chi c6 to chirc kinh
doanh chimg khoan nuéc ngoai dugc gbp vén, mua c6 phan thanh 1ap cong ty
chting khoan. Ty 1¢ tham gia gop von cia bén nudc ngoai toi da 13 49% vén diéu 1¢

clia cong ty ching khoan. Chi c¢6 t6 chuc kinh doanh chimg khoan nudc ngoai c6
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nghiép vu quan 1y quy dau tu ching khoan, to chirc kinh doanh bao hiém nudc
ngoai dugc gbp von, mua cd phan thanh 1ap cong ty quan 1y quy. Ty 1¢ tham gia gop
vbn ctia bén nude ngoai toi da 13 49% vén diéu 16 cua cong ty quan 1y quy.

Tir dau ndm 2006, sy phat trién cia TTCK d3 1am ting nhu cau vay vén dau
tu, kinh doanh chiing khoan, nguy co rui ro tin dung cling tang 1én do gid ching
khoan c6 sy bién doi theo chiéu hudng suy giam. Trong hoat dong quan 1y cia
NHNN dbi voi hoat dong nay, cudi thang 5/2007, hai van ban duoc coi 1a ¢6 lién
quan tryc tiép nhat dén hoat dong kinh doanh cta cdac TCTD va anh hudng toi hoat
dong DTCK trén TTCK da dugc ban hanh. D6 1a Chi thi 03/2007/CT-NHNN, ngay
28/5/2007 vé kiém soat quy mo, chat lugng tin dung va cho vay dau tu, kinh doanh
ching khoan nham kiém soat lam phat va ting truong kinh té, Quyét dinh s
1141/QD-NHNN ngay 28/5/2007 vé diéu chinh ting muc du trir bat budc dbi voi
TCTD. Theo d6, Thong doc NHNN yéu cau cac TCTD tir ngay 1/7/2007 (ngay Chi
thi 03 c6 hiéu lyc thi hanh) cac TCTD thyc hién viéc khéng ché ty 18 du no vén cho
vay va chiét khau gidy to c¢6 gia dé du tu, kinh doanh chiing khoén so véi tong mirc
du no tin dung cua TCTD ¢ murc dudi 3%. Déi véi cac TCTD ¢6 ty 1€ du no vbn cho
vay va chiét khau gidy to c6 gia dé dau tu kinh doanh chtng khoén so véi tong du no
tin dung cia TCTD & muec tir 3% trd 1€n thi thuc hién viéc thu hdi no va giam du ng,
cham nhat d&én ngay 31/12/2007 phai dam bao theo ty 1& quy dinh... Thuc té cho thiy
sau khi Chi thi 03 dugc ban hanh da gay tac dong tim 1y khong tot d6i véi hoat dong
ctia TTCK va theo ¥ kién cta nhiéu chuyén gia thi day chinh 1a mdt trong nhiing nguyén
nhan lam 1am cho TTCK bi sut giam trong giai doan tir thang 5 dén thang 9-2007.

Nhu vay, Nha nudc da danh nhitng vu dai nhét dinh cho cdc nha PTCK trén
TTCK Viét Nam dudi hinh thirc vu déi vé thué dé khuyén khich cac nha dau tu tham
gia vao TTCK. Theo Thong tu s6 100/2004/TT-BTC, Nha nuéc khong danh thué gia
tri gia ting vao hoat dong dau tu cua quy PTCK, khong dénh thué thu nhap vao cac
khoan thu nhép 1a cb tirc, 13i trai phiéu, chénh léch mua ban ching khoan va céc
khoan thu nhap khac tir PTCK cua cac nha diu tu ca nhin. Diéu nay gop phan quan
trong trong viéc tao ra suc hép dan ctia TTCK, kich cau trén thi truong.

Nhiing chinh sach thong thodng ctia nha nudc dbi voi hoat dong DTCK da cd
tac dong tich cuc dén tinh hinh tham gia cua nha dau tu trén TTCK Viét Nam.
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2.2.2.5. Danh gia vai tro cua quadn ly nha nwoc trén TTCK thoi gian qua

(1) Két qua dat dwoc

Sau gan 10 nim hoat dong tuy c6 nhiéu thing trdim va con khong it van dé
can tiép tuc hoan thi¢n, nhung TTCK Vi¢t Nam da c6 nhitng tdc dong to 16n dén su
hoan thién ciia nén kinh té thi truong va su phat trién chung ciia nén kinh té dat
nuéc. Pé c6 duoc nhimng thanh tyu trén Nha nude da dong vai tro hét sitc quan
trong, thé hién trén mot s6 mat chu yéu sau :

Thir nhdt, cong tic hoan thién khung phdp 1y va chinh sach phdt trién thi
trwong rat diege chii trong.

Nham dép tng nhu cau tao 1ap hanh lang phap 1y an toan cho hoat dong cua
TTCK, tir khi bat dau thanh lap thi trudng, cac co quan quan 1y nha nudc da cho ra
do1 hang loat cac van ban, Nghi dinh, Thong tu hudng dan..., cling nhu tham gia
g6p ¥ nhiéu vin ban quy pham phap luat do cac BO, nganh soan thao nhu: B Luat
t6 tung hinh sy, B Luat td tung dan sy, Luat Doanh nghiép, Luat dau tu, cac Luat
thué, Luat stra doi, bo sung mot s6 diéu cua Luat cac t6 chirc tin dung, Luat canh
tranh, Luat kiém toan...thong qua d6 ting budc thong nhét va hoan thién quy dinh
phap luat co lién quan dén TTCK.

Déi v6i viéc hoan thién khung phéap 1y trong linh vee CK&TTCK. K& tir khi
Chinh phu ban hanh Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP, ngay 11/7/1998, vé CK&TTCK,
tao co s& phap 1y chinh thirc dau tién diéu chinh cac hoat dong trén TTCK dén nay
viéc ban hanh céc vin ban phap luat c6 lién quan dén CK&TTCK 14 twong d6i cu thé va
chat ch€, bam sat tinh hinh thuc hién va dugc thuc thi tuong doi déy du. Pac biét la
viéc ban hanh Luat Ching khoan va cac van ban dudi luat da tao co s¢ phap 1y can
thiét dé trién khai cong tac quan 1y, giam sat cac hoat dong, cac chu thé tham gia
trén TTCK. Viéc lién tuc ban hanh cc van ban phép 1y sira doi bo sung cac bat cap
cho phu hop véi tinh hinh thyc tién hoat dong ciia TTCK day bién dong da ting
budc dap tmg tt hon yéu cau cong khai minh bach, bao vé va tao niém tin cho nha
dau tu, tao moi truong canh tranh lanh manh, ddm bdo sy van hanh thong sudt cua

thi truong.
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Thi hai, Chinh phii dd c6 nhitng quyét sach ding ddn thay doi vé mé hinh t6
chirc quan 1y nha nwée doi véi TTCK ngdy cang hodn thién va phii hop véi trinh do
va diéu kién cu thé ciia cong tac quan Iy nha neée vé TTCK.

Pé viéc thanh 1ap va dua TTCK di vao hoat dong dugc nhanh chéng va hi¢u
qua ngay tir dau, viéc Iya chon mé hinh ban dau Uy ban Ching khoan nha nuéc 1a
co quan quan 1y doc 1ap dat dudi sy chi dao truc tiép ctia Chinh phii. Chinh phii truc
tiép thong qua UBCKNN d¢ trién khai chitc ning quan 1y véi TTCK 1a phi hop véi
diéu kién thyc té cua Viét Nam. Vi hinh thirc t6 chic nhu trén, ¢ thé thay
UBCKNN c¢6 vi thé twong ddi doc lap trong hé thdng co quan QLNN, c¢6 du thim
quyén can thiét dé chi dao trong toan nganh. Do vay, UBCKNN c6 thé hoan toan
chu dong trong viéc xdy dung cac chinh sach, chién lugc phat trién TTCK; dua ra
cac quyét dinh quan 1y va giam sat TTCK, soan thao cac vin ban phap luat dé trinh
Thu tuéng Chinh phu ky ban hanh hay chu dong ban hanh cac van ban quy pham
phap luat trong pham vi thim quyén quy dinh.

Thém nira, viéc dat TTGDCK thudc bd may cia UBCKNN trong thoi gian
dau da cho phép tan dung t6i da bo may cia UBCKNN trong viéc chuan bi cac diéu
kién vé phap ly, co s& vat chit, ky thuat ha tﬁng, con nguoi trong viéc dua
TTGDCK di vao hoat dong. Mat khac, v6i tu cach 1a mot don vi hanh chinh sy
nghiép thudc so hitu ciia Nha nudc s& vira dam bao dugce ngudn kinh phi ngan sach
Nha nudc cho sy ton tai va hoat dong cua t6 chirc nay, vua tao diéu kién cho Nha
nuéc co thé thong qua TTGDCK dé quan 1y, diéu hanh va giam sat cac hoat dong
cua thi truong theo cac muc tiéu da dé ra. Qua do, Nha nuodc co thé truc tiép can
thiép vao cac hoat dong dién ra trén thi trudng dé dinh hudng va thic day thi truong
nay phat trién.

Tuy nhién, viéc to chuc bd may QLNN nhu trén lai lam cho hoat dong
QLNN déi voi linh vuc CK&TTCK lai bi chia cit thanh nhiéu dau mdi. Ngoai
UBCKNN la co quan quan 1y ddu nganh TTCK thi B Tai chinh, B6 Ké hoach va
Pau tu, NHNN, B Tu phéap, Ban chi dao d6i méi phat trién doanh nghiép ciing cd
nhiéu thim quyén ban hanh cac chinh sach nhat dinh chi phéi TTCK. Bo Tai chinh
ban hanh va huéng dan thuc hién cac vin ban phap luat vé chinh sach thué, ché do
ké toan, kiém toan, tai chinh dbi véi TTGDCK, cac TCPH, cac t6 chutrc kinh doanh,
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dich vu chtimg khoan; ban hanh va huéng dan thuc hién ché do thué d6i véi cac nha
DTCK. B Ké hoach va Pau tu ban hanh cac chinh sach d6i véi viée chuyén doi
mot sb doanh nghiép co6 vén DTNN thanh cong ty c¢6 phan, NHNN ban hanh cac
chinh sach vé quy ché quan 1y ngoai héi ddi v6i viéc mua ban chimg khoan ctia cac
nha DPTNN, quy dinh vé viéc phat hanh va quan 1y ching khoan cua cac TCTD. Sy
ton tai ctia nhiéu ddu moi quan 1y va sy tach roi gilta cac dau mbi nay da dan dén sy
thiéu tap trung, thong nhat va tao ra xung dot trong viéc ban hanh va diéu hanh cac
chinh sach lién quan dén CK&TTCK.

Bén canh do, co ciu 13nh dao 13 cac thi truédng vua duong nhiém & cac bo,
nganh lai vira ki€ém nhiém chic vu UBCKNN s& lam gidm tinh hiéu qua ctua cong
tac quan ly, nhiéu khi tao ra sy khong thong nhat trong viéc dua ra cac quyét dinh
cua cac thanh vién.

Chinh tir nhitng bat cip néi trén, dé trién khai c6 hiéu qua hon nhiém vy diéu
phdi hoat dong cua cac bo, nganh chic ning trong viée thiic day TTCK phat trién;
dong thoi thuc hién quy dinh ciia luat ban hanh cac van ban quy pham phap luat 1a
nhitng co quan truc thugc Chinh phu khdng cé chirc ndng ban hanh cac van ban quy
pham phap luat, ddu nim 2004, Chinh phi d3 quyét dinh chuyén UBCKNN vé truc
thudc B Tai chinh, thuc hién chirc ning QLNN vé CK&TTCK; tryc tiép quan 1y
va giam sat hoat dong CK&TTCK, quan ly cac hoat dong dich vu thudc linh vuc
CK&TTCK theo quy dinh cta phap luat; dong thoi chuyén TTGDCK Tp.HCM va
TTGDCK Ha Ngi thanh cac s¢ giao dich chung khodn theo mé hinh cong ty TNHH
mot thanh vién hoat dong theo Luat doanh nghiép.

Thwr ba, cong tac quan ly nha nudc cua UBCKNN tung budc dwoc hoan
thién va ngay cang phu hop hon voi TTCK hién dai

Thoi gian qua dui sy chi dao ciia Chinh phii va Bo Tai chinh, UBCKNN rat
quan tim dén cong tic quan 1y nha nudc dbi véi cac hoat dong trén TTCK nhu: hoat
dong phat hanh trai phiéu, cd phiéu hoat dong niém yét va dang ky giao dich, hoat
dong giao dich chimg khodan, hoat dong cong bd thong tin, hoat dong dang ki, luu ki,
bu trir va thanh toan giao dich chirng khoan, hoat dong kinh doanh va dau tu ching
khoan dé tao hang héa cho thi trudng, ting cudng cong tac quan ly, giam sat dbi voi

cac to chirc trung gian; ddy manh cong tac thanh tra giam sat nham ting cuong tinh
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minh bach, gop phan giit viing on dinh TTCK. Pic biét UBCKNN di ting cuong
xur phat vi pham hanh chinh dbi véi cac to chirc (t0 chirc phat hanh, niém yét, cong
ty chung khodn...) va ¢4 nhan tham gia thi truong c6 nhitng hanh vi vi pham phap
luat trong linh vuc CK&TTCK.

Cac hoat dong thong tin, tuyén truyén, pho cap kién thic va tiép xuc cong
chung da dugc nang 1én mot budée, UBCKNN da chu dong phdi hop véi cac co
quan thong tin ciia B, cac co quan chiic ning, cac phuong tién truyén thong dé to
chtic tuyén truyén, thong bao kip thoi cha truong, chinh sach cua Pang va Nha
nude vé CK&TTCK. Kip tho1i cdi chinh nhiing tin ddn khong chinh xéc, sai su that
lam anh hudng dén cic to chirc va ca nhan tham gia thi trudng. Pinh ky to chirc
cong bo thong tin ciia cong ty dai chung trén Website va Ban tin UBCKNN.

Thur tw, nha nudc da tao moi truong va diéu kién dé da dang hoa cac dinh
ché tai chinh trung gian.

Thoi gian qua, d6i méi kinh té thanh cong da tao diéu kién phat trién vé ca sd
lugng va loai hinh cic dinh ché tai chinh trung gian. Chu truong cua Chinh Phu
trong viéc phat trién cac t6 chuc tai chinh trung gian theo hudng da dang hoa cac
loai hinh, da ndng hod hoat dong va tdng cuong xa hoi hoa hoat dong tai chinh da
duoc thé hién trong chinh sach phat trién, trong cic co ché va hé thong luat phap.
Chu truong nay da tao diéu kién cho viéc hinh thanh va phat trién da dang loai hinh
so hitu cac dinh ché tai chinh trung gian.

Hé thdng cac t6 chuc tai chinh trung gian di hinh thanh va hoat dong ngay
cang chuyén nghiép va hiéu qua. Co thé ndi, trong thodi gian qua, cic co quan quan
Iy nha nuéc da ban hanh nhiéu chinh sach gitp cac to chirc ndy khong ngimg tir
hoan thién minh, xay dung va cung cép nhiéu tién ich cho cac nha dau tu, cac to
chtic; dic biét 1a hudng cac dinh ché nay tap trung vao nhitng nghiép vu co thé
manh. Cing vdi téc d6 ngay cang nhanh cta qua trinh ¢6 phan hoa, su phat trién
ciia TTCK trong thoi gian qua, cac CTYCK d3 co sy thay ddi vé quy mé cong ty
1an cach thirc hoat dong qua viéc bod sung von diéu 1é, tang céac dich vu tién ich
nham dap g nhu cdu cta nha dau tu, mé rong pham vi hoat dong, st dung hé

théng mang dé phuc vu khach hang. Cac CTYCK cling da trién khai thuan loi hoat
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dong giao dich mua ban trai phiéu co ky han, buédc dau tao ra thi truong giao dich
trai phiéu thir cdp dang ké, gop phan tac dong dén thi trudng trai phiéu so cap.

Thir nam, UBCKNN dd ¢6 nhiéu c¢é gang trong viéc tirng buéc thic day tién
trinh hoi nhap quéc té ciia TTCK Viét Nam.

Tir nam 2001, UBCKNN d4 trg thanh thanh vién ciia T6 chitic quéc té cac uy
Ban Chung Khoan (IOSCO). Tir d6 dén nay, UBCKNN da tich cyc tham gia vao
viéc xay dung cac chinh sach, nghiép vu quan 1y cia to chirc nay. UBCKNN ciing
dd c6 quan hé chit ché véi cac to chirc qudc té nhu Ngan hang thé gigi (WB), Ngan
hang Phat trién Chau A (ADB); d3 thuc hién viéc ky két Bién ban ghi nhd hop tac
(MOU) vé quan 1y chimg khoan va TTCK véi cac co quan quan 1y TTCK nudc
ngoai nhu Uy ban giam sat tai chinh Han Qudc (FSC) nam 2002, Uy ban giam quéan
chtng khoan Trung Quédc (CSRC) nim 2005; ciing nhu gitta TTGDCK TP.HCM
vo1 S¢ giao dich chirng khoan Bursa Malaysia nam 2006... Noi dung cua Bién ban
ky két ndy nham tang cuong bao vé nha dau tu va tinh toan ven cia TTCK va céc
cong cu dau tu, thong qua viéc dua ra mot khuon kho hop tac, bao gdm cac kénh
thong tin lién lac, ting cuong su hiéu biét 1dn nhau va trao doi cac thong tin kinh
nghiém quan 1y ciing nhu cac thong tin k¥ thuat, thanh tra giam sat, cudng ché thyuc
thi. Qua d6, tao 10ng tin va dong luc thu hut cac t6 chirc va ca nhan 13 nguoi nude
ngoai tham gia dau tu vao TTCK Viét Nam. Bao dam TTCK Viét Nam ting budc
hinh thanh dﬁy du cac yéu t6 ctia mot TTCK hién dai theo cac chuan muc cua quéc
té va hoi nhap voi cac TTCK khu vyec.

(2) Han ché va nguyén nhin

* V& han ché:

Thir nhét, cdc van ban phdp 1y vé CK&TTCK mdc di di dwoce ban hanh khd
nhiéu nhung van con mang tinh chéng chéo, thiéu tinh hé thong, dong bé va con
han ché vé chat lwong.

Cu thé nhu cé su chong chéo mau thudn trong hé thong phap 1y chuyén
nganh va cac van ban phap luat chung tham gia diéu chinh vé chimg khoan va thi
truong chimg khoan CK&TTCK. Vi dy, gitta phap luat vé doanh nghiép va phap luat
vé ching khoédn con co6 su chua théng nhat, déng bo trong viéc qui dinh vé trinh tu,

tha tuc, quyén va nghia vu gilta cong ty cd phan va c6 dong hién hitu trong viéc
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chuyén nhuong c6 phan. Cac qui dinh vé cong bd thong tin trén TTCK chua duoc 18
rang, cu thé. Phap luat chua xac dinh cic thong tin nao doanh nghiép bat budc phai
cong bd, thong tin nao dwoc quyén gitt kin. Thoi gian dau, theo Nghi dinh
48/1998/ND-CP thi nhiing t6 chirc, ca nhan co vi pham s€ b1 xtr phat hanh chinh hodc
truy ctru trach nhiém hinh su theo quy dinh cua phéap luat. Nhung khi dan chiéu cac
van ban phap luat c6 lién quan nhu B0 luat Hinh su, Phap 1€nh Xtr phat vi pham hanh
chinh. . .lai khong thay c6 bién phap xtr Iy vi pham trong linh vuc chiing khoéan.

Thém ntra, co s& phap 1y cho hoat dong phat hanh chung khoan (PHCK) ra
cong ching con chua c6 tinh thdng nhit va chwa thuc su dy du, tir d6 1am nay sinh
bat hop 1y. Viéc PHCK cua cac t6 chire tin dung duogc thuyc hién theo Luat céac to
chtic tin dung, hoat dong phét hanh c6 phiéu ra cong ching cia cac DNNN c¢o phan
hoa lai dugc thyc hién theo Nghi dinh 109/2007/ND-CP. Viéc phat hanh trai phiéu
doanh nghiép riéng 1¢ lai dugc quy dinh trong Nghi dinh sé 02/2006/ND-CP. Con
viéc PHCK cua cac loai hinh doanh nghi¢p khac lai dugc thuc hi¢n theo quy dinh
trong Luat Chiig khoan.

Mit khac, tuy c¢6 nhiéu cd gang nhung tién d6 ban hanh cac vin ban con
cham, khung phéap 1y diéu chinh thi truong tu do con bo ngo, chinh sach thué chua
bao quat duoc hét cac truong hop can khuyén khich tham gia thi truong...

Thir hai, Nha nueée van chica quan tam ding mikc dén viéc phat trién thi
trieong trdi phiéu, nhdt la thi truong trdi phiéu doanh nghiép

C6 thé noi, thoi gian qua Nha nudc chua quan tdim ding muc dén viéc phat
trién thi trudng trai phiéu, do vy so voi thi truong cb phiéu, thi trudng trai phiéu ¢
Viét Nam cé qui md twong ddi nho, tinh thanh khoan thap, nhat 1a thi truong trai
phiéu doanh nghiép.

Thi truong trai phiéu Viét Nam duoc cho 12 vAn con trong giai doan dau
clia su phat trién, trong d6 trai phiéu chinh phu 1a mot tiém ning 16n. Tuy trai
phiéu chinh phu Viét Nam hién nay dugc coi 1 hip dan ca vé lai suit va do an
toan nhung van chua tao duoc su chil y ctia cac nha dau tu trong nudc va qudc té.
Mit khéc, thi trudng trai phiéu doanh nghiép van 1a moét ngudn cung cap von
day tiém niang cia cac doanh nghiép, dic biét 1a tai thi trudng tai chinh dang

phat trién nhanh chéng nhu & Viét Nam nhung hién nay con rat nho bé. Vi vay,
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moi quan tdm 16n nhat hién nay chinh 1 1am thé nao dé khuyén khich cac doanh
nghiép str dung thi trudng nay mot cach c6 hiéu qua trong ké hoach huy dong vén
cua doanh nghiép.

Trén TTCK Viét Nam nam 2009, c¢6 khoang gan 400 loai trai phiéu chinh
phu va cac doanh nghiép duoc niém yét, véi tong ménh gia khoang 6 ti USD.
Trong 3 loai trai phiéu hién da dugc phat hanh va mua ban tai Viét Nam, bao
gom TPCP, trai phiéu chinh quyén dia phuong va trai phiéu doanh nghiép, thi
khéi lwong TPCP chiém uu thé trén thi truong véi 81% thi phan, trong khi do
trai phiéu dia phuong 1a 10%, va trai phiéu doanh nghiép 9% [81]. Cu thé :

- Trdi phiéu chinh phii va tin phiéu kho bac

Tin phiéu kho bac ¢ Viét Nam la cac ching khoan no ngén han vé1 ki han
182, 273 hodc 364 ngay trong khi trai phiéu chinh phu 1a 7, 10, hay 15 nam. C6
gan 400 loai tin phiéu kho bac va trai phiéu chinh phu khac nhau hién dang duoc
mua ban. Khoang 60.000 ti ddng trai phiéu chinh phu dugc Kho bac Nha nudc va
Ngéan hang phat trién Viét Nam phat hanh hang nam chu yéu thong qua cac kénh
bao lanh va ddu gia. Viéc ban 1é trai phiéu chinh pha thong qua cac chi nhanh
ctiia Kho bac Nha nudc va cac dai 1y phat hanh khac s& khong duoc tinh & day. Ké
hoach phat hanh tin phiéu kho bac cing véi trai phiéu chinh phu trong nim
2007 13 60.000 ti dong, trong d6 tin phiéu kho bac chiém 45%. Hién nay trai
phiéu chinh pha chii yéu duoc phat hanh thong qua bao linh, hay dau thau qua
cac SGDCK va Trung tam giao dich cia NHNN.

- Trdi phiéu chinh quyén dia phiwong

Trai phiéu chinh quyén dia phuong dugc chinh quyén dia phuong phat
hanh dudi su cho phép cua chinh phi. Hién nay méi chi c6 Ha Noi, thanh phd
Ho Chi Minh va Pong Nai phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong (trai
phiéu d6 thi) dé huy dong vén. Cac tinh thanh duwoc phép phat hanh dén 30%
tong nhu cau chi tiéu va phai duogc chinh phu cho phép phat hanh trai phiéu. S&
trai phiéu nay duoc phat hanh thong qua cac kénh dau gid, bao lanh va dai Iy phat
hanh. Tuy nhién, tinh thanh khoan cta loai trai phiéu nay rat thap.

- Trdi phiéu doanh nghiép
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Cac doanh nghiép phat hanh bao gdm céc doanh nghiép nha nudc dang
thuc hién c6 phan hoa, hay cic tong cong ty, tap doan kinh té 1on. So trai phiéu
nay duoc phat hanh théng qua kénh ddu gid, bao lanh va méi gidi. Tuy nhién,
tinh thanh khoan cua loai trai phiéu nay ciing khong cao. Thi trudng trai phiéu
doanh nghiép quy md con rat nho bé. Hién nay, méi chi ¢ 10 doanh nghiép
phat hanh trai phiéu, gébm c6: PetroVietnam, Tong cong ty cao su, Vinashin,
Electric Vietnam Copreration (EVN), Lilama, Vietnam Steel Corperation,
Vilexim, Tong Cong ty cd phan xiy dung dién Viét nam, Tong cong ty Song Da
va Vinaconex. Tét ca cic doanh nghiép nay déu 13 nhitng don vi dau nganh hoic
cac doanh nghiép nha nuéc di c6 phan hoéa. Thuc té, nhu cau cua ho 1a ngudn
vbn 16n, dai han va 6n dinh dé dap Gmg yéu cau, ma nhimg ngudn vbn nay khod
c6 thé vay dugc tir mot ngan hang. Téng doanh sd phat hanh trai phiéu cta cac
doanh nghiép phat hanh tr nim 2003 dén nim 2007 dat 16.768 ty VND.
Trong d6, Vinashin va EVN 1a hai doanh nghiép phat hanh nhiéu nhat, chiém
41% va 36% twong ng. Con cac tong cong ty khac chi chiém dudi 10% trong
tong voén huy dong [80].

Thir ba, cong tic quan Iy nha mede doi véi TTCK vin con nhiéu han ché,
yéu kém can khdc phuc.

biéu nay dugc thé hién cu thé & mot s mat hoat dong quan ly nha nudc ddi
v6&i1 TTCk nhu sau:

Mot la, con ton tai sw chong chéo trong cong tac qudn Iy nha nwée doi voi
hoat dong phat hanh chung khodn (PHCK) cua cac doanh nghiép.

UBCKNN duoc giao 13 co quan quan 1y cao nhat nhung thuc té viéc quan 1y
doanh nghiép phat hanh lai do nhiéu co quan tham gia. UBCKNN chi quan ly
doanh nghiép phat hanh ra cong chiing dé niém yét va giao dich trén TTCK, cic
doanh nghiép khac phat hanh c6 phiéu ra bén ngoai thudc dién quan 1y cia cia cac
bd, nganh chil quan, tham chi nhiéu doanh nghiép c6 phan ciing ¢ thé dé dang phat
hanh c6 phiéu theo Luat Doanh nghiép ma khong bi quéan 1. Do d6, lam cho doanh
nghiép lung ting khong biét phai bdo cao cho nhing co quan nio va cac thi tuc quy

dinh 14 gi khi mudn PHCK ra cong chiing.
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Trong hoat dong bao 1anh phat hanh thi nhiéu to chtrc kinh doanh hoat dong
nay gap kho khan vé von, ddc biét trong diéu kién khi cac cong ty chig khoan (CTyCK)
chua c6 thoi quen lién két thanh t6 hop bao lanh phat hanh, chit lugng cta cac cong
ty kiém toan con chua cao, hoat dong tu van con thiéu chuyén mén trong khi d6 cong
viéc nay lai kha phirc tap. Hoat dong hd tro thi trudng sau phat hanh tai Viét Nam chua
duoc hinh thanh. CTYCK tham gia bao lanh phat hanh cho doanh nghiép dong thoi
két thiic vai trd cia minh sau khi doi phat hanh két thuc, chua c6 CTyCK nao tiép
tuc tham gia vao viéc tac dong gia cd phiéu trén thi trudng sau khi cd phiéu d6 duoc
phép phat hanh.

Theo quy dinh thi qua trinh PHCK va niém yét 13 tach biét, co phiéu sau khi
phat hanh lai khong duoc niém yét va giao dich ngay trén TTCK, thoi gian ¢6 phan
hoa dén khi duogc niém yét va giao dich trén TTCK lai qua lau nén lgi ich ctua viéc
phat hanh mang lai nhiéu khi bi giam bét. Nhiéu cong ty c6 phan hoa, ké ca cac
cong ty 16n khong co chu truong gin két hoat dong phat hanh véi niém yét boi
nhiéu 1y do nhu so thu tuc phuc tap, e dé nghia vu phai cong bd thong tin ra cong
chung s& 1am mat kha nang canh tranh vé6i cac doanh nghiép khac khong phai thuc
hién nghia vu nay.

Co ché dam bao tinh cong khai minh bach trong hoat dong PHCK ra cong
ching chua that su chét ché, sy giam sat cua Nha nudc con 1ong 1éo, cho nén dan
t6i truong hgp mot sé6 doanh nghiép chua dam bao nghia vu cong bd thong tin, chua
thyc su tuan thi nhitng quy dinh cta phap luat trong qué trinh PHCK, nhiéu doanh
nghiép che diu thong tin dé danh lira nha dau tu bén ngoai. Vi du nhu truong hop
ctia cong ty xuat nhap khau ndng san Saforimex. Trudc d6, Cong ty nay da ban ra
hon 8.000 cb phiéu dé thuc hién c6 phin hod, nhung ngay sau do toan bd sb tién
nay di bi toa 4n phong toa dé tra no, tham chi s6 no ciia Cong ty ndy con vugt qua
nhiéu 1an so véi gia tri dugc cd phﬁn hoa. Nhu vay, nha dau tu da nhan dugc thong
tin khong trung thuc khi cong ty tuyén bd 13i 3 nam lién tuc.

Hai la, cong tac quan ly cdc giao dich ching khodn cua cac SGDCK con kha
thu dong.

Cac quyét dinh quan 1y va diéu hanh giao dich ching khoan ciing nhu céc

quyét dinh lién quan dén ting giam bién do gia chiing khoan, thay doi thoi gian giao
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dich....déu phai trai qua cac thu tuc twong doi phirc tap va ton thoi gian dé dugc
chinh thic c6 hi¢u lyc. Cac SGDCK la don vi sy nghi€p cé thu truc thudc
UBCKNN, chua c6 tinh doc lap trong quan 1y va chi phdi thanh vién giao dich
(Viéc dua ra cac quyét dinh vé thu phi giao dich, 18 phi thanh vién...do Bo Tai chinh
quy dinh). SGDCK chua hoan toan chil dong va doc lap trong hoat dong diéu hanh
va quan ly TTCK.

Hoat dong gidm sat cua cdc SGDCK con mang ndng tinh thu cong, chua co
cong nghé tin hoc dé giam sat cac hoat dong trén mot cach tu dong, hiéu qua. Do
vay kha ndng giam sat va xu 1y cac vi pham trong giao dich chua cao. Trinh d6
cong nghé va nang luc phuc vu hoat dong giao dich cuia cac SGDCK con khé han
ché. Trong giai doan thi trudng dang soi dong, tinh trang tic nghén giao dich da xay
ra, trong nhiéu phién giao dich, cc dai dién giao dich khong thé nhap hét 1énh vao
hé thong giao dich. Sy ¢ sip mang da say ra hai lan tai TTGDCK Tp.HCM di giy
khong it lo ngai cho nha dau tu.

Ba la, hoat dong cua TTCK tw do OTC con 6 pham vi kha rong.

Do sy tang truéng manh cia thi truong chinh thirc, ngdy cang nhiéu doanh
nghiép phat hanh c6 phiéu rong rii ra cong ching ma khong dang ki véi co quan
quan 1y nha nudc va ciing khong cung cip thong tin minh bach cho nha dau tu. D
c6 tinh trang chdo ban quyén mua c6 phiéu thong qua nim cong tac, chao ban cb
phan cia nhitng ngan hang chua duoc cap phép...du duge cac phuong tién truyén
thong dua tin canh bao nhung trén thyc té van c6 giao dich. Do thiéu tinh cong khai,
minh bach, khéng duoc quan 1y va giam sat nén kha niang xay ra rii ro cao (nhu mét kha
nang thanh toan, chimg khoan gia, lira d4o...) gy bét 6n cho thi truong chinh thirc
va hé thong tai chinh.

Bén la, cdc phiong tién cong bé théng tin ciia UBCKNN, SGDCK con khd
han ché.

Cac phuong tién cong bd théng tin (CBTT) cia UBCKNN, SGDCK chi yéu
1 qua cac phuong tién nhu cic trang web, an pham chuyén nganh nhu Tap chi
chtng khoan, To tin TTCK, Théng ké TTCK duoc phat hanh hang thang. Noi dung
trén cac trang web con kha nghéo va chua cap nhat. Cac thong tin chi yéu tip trung

vao tinh hinh khép 1énh, két qua cac giao dich trong ngay ma chua cung cap kip thoi cac
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thong tin mang tinh dinh hudng thi truong nhu cac chi bao vé thi truong... Viéc hé
théng CBTT chua hoan toan dugc tin hoc hod nén viéc truyén tin dé cong bd chit
yéu theo con dudng cong vin. Diéu nay gy ra d6 chdm ché va 1am giam gia tri cta
thong tin khi dugc dura ra cong bd. Su phdi hop gitta UBCKNN, SGDCK va cac phuong
tién truyén thong trong thoi gian nay da chii dong hon vé viéc dua tin vé TTCK song mét
do, chung loai va chat luong thong tin van chua dap g duoc nhu cau ciia cong chung.

Viéc giam sat qua trinh CBTT cua cac TCPH, TCNY chua duogc thuc su chat
ché va kip thoi nén da xay ra nhiéu sai s6t va vi pham trong qua trinh CBTT cua
mot sd cong ty. Cung véi su bung nd ctia TTCK trong nam 2006-2007, mot sé hién
tuong vi pham trén TTCK da xuat hién nhu hién tuong giao dich ndi gian, sy cham
ché trong CBTT, su ro ri thong tin trong qua trinh CBTT lién quan dén mot sb
TCPH, TCNY, tb chtc ding ky giao dich dic biét 1a trong hoat dong CPH da dua
dén tinh trang thiéu minh bach va coéng bang trén TTCK. Trong khi d6, nhiéu
CtyCK khong tuan thu quy dinh ctia phéap luat trong viéc nhap 1énh giao dich, phan
biét d6i xir v6i giao dich ctia nha dau tw. C6 nhiéu hanh vi wu tién nhap lénh cho céc
nha dau tu 16n, 1a khach hang quen thudc véi gia tri va khéi luong giao dich rat 16m,
hay 1a uu tién nhdp Iénh cua chinh cong ty minh (do cdc CtyCK con ¢o6 hinh thirc tu
doanh chimg khoan). Khi bi phat hién vi pham thi mic xur phat theo quy dinh hién
hanh lai qua nhd so v6i1 nhitng gi ma ho thu dugc thong qua cac giao dich nay. Béi
vay méi c6 tinh trang mot CtyCK vi pham nhiéu lan cing mot 16i nhu trén. Con tinh
trang nhiéu CtyCK chua thuc hién ché d6 bao cao mot cach nghiém tac, nhiéu CtyCK
da trién khai hoat dong giao dich ki han nhung thuc chat dé 1a hinh thirc cho vay co
bao ldnh nhung khéng c6 quy trinh ndi bd thyc hién, tiém 4n nhiéu rui ro cho chinh
cac CtyCK. Trong khi d6, cong tac kiém soat ndi bo cta cac CtyCK con kha 1ong 1éo,
chua c6 can bd chuyén trach cong tac nay.

Nam la, mé hinh t6 chire leu ky chirng khodn con nhiéu bat cdp.

M6 hinh t6 chire Iuu ky theo hai cAp nhu hién tai chua thé dép Gmg yéu cau cho
phép Trung tam heu ky chitng khodn (TTLKCK) c6 thé gidm sat truc tiép tinh trang tai
khoan cua timg nha dau tu va chua cho phép tin hoc hod cong tac giam sat. Didu nay
lam gidm hiéu qua cong tac quan ly va gidm sat qua trinh tham gia giao dich cta céc
nha dau tu trén TTCK. Viéc thanh 1ap TTLKCK la ding huéng va phu hop véi thong
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1¢ qudc té, song md hinh trung tdm nay 1a don vi sy nghiép c6 thu chi 1a tam thoi.
Trong twong lai, mo hinh nay can thay doi theo xu hudng phat trién trén thé gioi dé
dam bao tinh hinh va hiéu qua hoat dong. Tir md hinh to chirc nghiép vu luu ky theo
hinh thte 13 cac thanh vién luu ky khong mé tai khoan riéng cho timg nha dau tur ma lai
g0p chung vao mot tai khoan cho tat ca cac khach hang, diéu nay lam cho qua trinh
giam sat ctia cac SGDCK chua thyc sy hiéu qua va 1a nguyén nhan dan dén su cham
ché trong viéc ngin chin, phat hién va xir Iy nhitng vi pham ctia nha dau tu.

* Nguyén nhén ciia nhitng han ché:

Nhitng han ché vé vai tro cta nha nude trong phat trién TTCK thoi gian qua
do nhiéu nguyén nhan chii quan, khach quan tao ra, nhung tap trung chu yéu la do
mot s6 nguyén nhan chu yéu sau:

Thir nhét, nhéan thirc vé vai tro, vy nghia cua TTCK tai Viét Nam chua dciy du;
trong khi d6 cdc co quan qudn Iy Nha nuée con thiéu kinh nghiém va nang lic trong
t6 chire, quan 1y, diéu hanh TTCK.

Trong giai doan dau hinh thanh va phat trién TTCK, tu duy 1y lun va nhan
thtre thuc tién vé vi tri, vai tro va chuc nang cua TTCK chua theo kip tién trinh doi
m&i va phét trién kinh té. Poi khi con ¢ nhitng quan ngai qua muc vé nguy co giy
rui ro, lam tréch muc ti€u phat trién cia CNXH, ma chua nhén thuc ding tam quan
trong ciia TTCK 1 cong cu hitu hiéu trong viéc huy dong tdi da cac ngudn vén
trong xa hoi cho dau tu phat trién san xuat kinh doanh ciia cac chu thé trong nén
kinh té. Chinh nhiing diéu niay phan nao han ché dang ké dén viéc hoach dinh chién
lugc phét trién, xay dung hé thong phap luat va liwa chon chinh sach, giai phap phat
trién TTCK Viét Nam.

Véi xuat phat diém thap, lai dang trong qua trinh chuyén d6i tir nén kinh té
ké hoach hoa tap trung sang nén kinh té thi trudong, nén viéc tiép can, hinh thanh,
phat trién va quan Iy TTCK - mot thi trudng phtc tap voi nhimg cong cu hién dai,
phuong phap quan 1y diéu hanh chit ché, linh hoat cic co quan quan 1y nha nudc
d6i véi TTCK da gap khong it khé khan, bat cap. Trong khi d6, d6i ngii can bd cong
chtrc chua dugc dio tao bai ban, chuyén sau vé chuyén mén nghiép vu quan 1y, diéu

hanh TTCK; nhiéu trudng hop chua c6 diy du nang lyc va kinh nghiém trong qua
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trinh thyc hién nhiém vu nén cling vira hoc, vira 1am khong tranh khéi nhirng Vép
vap, sai sOt nhat dinh.

Tuy d c6 nhing cai tién nhét dinh vé mat to chirc bd may, nhung UBCKNN
van vira 1a nguoi chi tri xay dung cac dy thao phap luat vé CK&TTCK, vira 1a chi
thé giam sat thuc thi thi truong, vira 1a ngudi thuc thi phap luat, nhu to chuc ctr
nguodi tham gia diéu hanh cac SDGCK. Vi vidy UBCKNN nhiéu khi can thiép qua
sdu vao viéc diéu hanh cu thé thi truong nhu giam sat cac hoat dong thuong xuyén
trén thi truong dé phat hién cac trudng hop thao ting, gian 1an...Trong khi do,
SGDCK tuy khong c6 chirc ndng xay dung cac van ban phéap ludt va chinh sach
quan 1y vi mé nhung nhiéu trudng hop van tham gia cac hoat dong nay; do SGDCK
la cong ty TNHH mot thanh vién truc thuoc UBCKNN.

Hai la, Nha nuoc chua tao dwoc moi truong va diéu kién dé thic dcfy thi
trieong trdi phiéu phdt trién theo tiém ndng vén c6 ciia né.

Nguyén nhdn chinh khién thi truong trai phiéu Viét Nam chua thuc su
phat trién 1 vi: D6i v6i viéc phat hanh TPCP thi han ché bat ngudn tir 13i suét chi
dao cua B0 Tai chinh con thép, chua thuc su hép dan, phuong thuc tra 13i thiéu linh
hoat. Bo Tai chinh vira phat hanh trai phiéu qua dau thau, vira phat hanh trai phiéu
ban 16 qua KBNN trong cing mot thdi gian voi cting mot ki han trai phiéu, cing
mot 13i suat da khong khuyén khich cac to chirc tai chinh trung gian dau thau TPCP
dé ban lai trén thi truong thir cp. Viéc phat hanh TPCP qua hé théng KBNN
thuong dai trong nhiéu thang, hinh thic phat hanh TPCP chi yéu 1a duéi dang
chtng chi, trai phiéu kho bac thi thudng phat hanh dudi dang ching chi co ghi tén
ngudi nam giit. Piéu nay 1am ting chi phi cho luu ki ching khoén, sau d6 vira lam
cho TPCP kho dap g cac yéu cau can thiét dé giao dich trén TTCK thir cap.

Bén canh d6, chung ta con chua hinh thanh hé théng phan phdi TPCP trén thi
truong so cip, nang luc bao lanh va lam dai 1y phat hanh cia cac to chic nhan bao
lanh va phat hanh con han ché, cho nén ton tai khdi lugng 16n TPCP do céc t6 chic
nay giit lai ma khéng phan phdi ra cong chung. Viée quy dinh 13i suat trin trong dau
thau TPCP qua thip so v6i 1di suat huy dong von binh quan trén thi trudong da 1am
cho nhiéu phién dau thau TPCP c6 két qua thap. Khi lugng dang ki twong ddi cao,
binh quéan gip 3,65 lan khéi luong goi thau nhung ty 1é thanh cong lai theo chiéu
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huéng giam dan (néu nhu trong quy 1/2007 ty 1& nay 1a 99% thi dén quy 11/2007
giam xubng con 82,46% va dén cudi quy I11/2007 con s6 nay chi con 58,39%).

Mit khéc, do trai phiéu cé 13i suat cd dinh, gia trai phiéu it bién dong nén
cac nha dau tu c4 nhan khong thiy hdp dan khi nim giir trai phiéu, ma ho s&
dau tu vao cb phiéu, do vay, viéc mua di ban lai cac trai phiéu s€ khong “nhon
nhip” nhu c¢o phiéu. Cac nha dau tu t6 chirc 1a cac to chic nhu ngan hang, cac
cong ty bao hiém hay cac doanh nghiép 16n. Ho nam giir trai phiéu nham muc
dich quan 1y tinh thanh khoan chtr khong phai nham muc dich 1¢g1 nhuan. Do vay,
ho wa thich nam giir trai phiéu chinh phu hon 13 cic trai phiéu doanh nghiép.
Chinh vi thé, cac giao dich thir cip trai phiéu doanh nghiép rat it, ma cha yéu 1a
trai phiéu chinh phu. Pic biét, d6i v6i cac trai phiéu doanh nghiép chua niém yét
chinh thtc trén san thi cac nha dau tu nim giit cho dén ngdy man han nhu la
khoan cho vay ddi v6i doanh nghiép.

Ba la, vai tro cua cac nha bao lanh phat hanh, nha tao lap thi truong, cac 16
chire dinh mikc tin nhiém va cdc t6 chirc tw qudan chira dwoc phdt huy day di.

Cac nha bao lanh phat hanh ¢ Viét Nam chu yéu 1a cac NHTM va céc
CTYCK. Hién tai, ap lyc canh tranh ddi voi cac CTYCK 1a rat 16n, do sb lugng cac
CTYCK nhiéu, dong thoi phai phai di dau véi ap luc canh tranh tir cac CTYCK co
100% vbn nudc ngoai theo cam két khi gia nhap WTO. Trong khi d6, quy mo hoat
dong cua cac to chirc tai chinh trung gian, cy thé 1a cac CTYCK con nho, chua xing
v6i tiém nang, chat luong hoat dong con chua cao. Cac nghiép vu tai chinh trung
gian con don gian, thiéu tinh chuyén nghiép. Nhiéu t6 chtrc tai chinh trung gian
chua c6 bd phan chuyén trach trong kinh doanh chimg khoan. Mang ludi hoat dong
khong duge mo rong, trong cac CTYCK dugce phép hoat dong, ngoai mot sé dai 1y
nhén 1énh & mot sd tinh, thanh (hoat dong cam chirng), chua ¢6 CTYCK nao thuc
su co hé théng cac dai ly nhan 1énh hodc cac phong giao dich, cac chi nhanh du
manh trong pham vi ¢4 nudc. Hoat dong tu van niém yét chua dat chat luong cao,
van con nhiéu 161 vé s liéu trong cac bao céo tai chinh nim cua cac hd so tu van
niém yét. Vai tro cua cac CTYCK trén thi truong chua thuc su ndi bat khi xét trén
co cau nguén thu tir hoat dong cua cac CTYCK, chu yéu tr hoat dong tu doanh va

13i dau tu trong khi ddng 18 nguoén thu chinh phai tir cdc hoat dong dich vu chiing
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khoan nhu méi gidi, tu van bao lanh... Vé t6 chirc hoat dong, s6 nhan vién hanh
nghé ching khoan duoc cip chimg chi hanh nghé chua dat yéu cau, méi chi co
khoang hon 60% trong tong s6 nhan vién dang lam viéc tai cac CTYCK c6 chimng
chi hanh nghé.

Cac CTYCK hién nay chua lam tdt vai trd nha tao lap thi truong (nhét la thi
truong trai phiéu) do bi hip din boi cac hoat dong giao dich c6 phiéu trén thi
truong. Mit khac, dé dong vai tro 13 nguoi tao 1ap thi trudng, cac yéu cau dat ra rat
cao va doi hoi chi phi 16n: (i) nim giit mot lwong 16n ching khoan va tién mat, (ii)
co sé ha tﬁng cong ngh¢ cao, (ii1) doi ngli nhan vién c¢o6 trinh d§ ki thuat cao va tac
phong chuyén nghi¢p. Hon nita, khi gia chung khodn gidm, hay x4y ra rai ro
khong tra duge no thi nhitng nha tao 1ap thi trudng ciling s& bi thua 16. Kha ning
thua 15 trén thi truong nay s& rat 16n khi gia ching khoan bi anh huéng ning né
boi tam 1i cta nha dau tu. O nhirng thi trudng tai chinh kém hiéu qua, tim 1y cia
nha dau tu chinh 13 yéu t6 mang tinh dinh huéng anh hudng tdi cac quyét dinh
mua hay ban chung khoan. Cac nha tao 1ap thi truong chinh 1a nhirng ngudi gitp
can bang ap luc cung - cau khi xuét hién thong tin that thiét.

Pinh muirc tin nhi¢ém 1a mot cong cu rat quan trong dé cac nha hoach dinh
chinh sach quan 1y thi trudng. Cac t6 chirc dinh mirc tin nhiém c6 uy tin khong chi
thyc hién viéc dinh mirc tin nhi¢ém cac doanh nghi¢p ma con xép hang ca dinh muc
tin nhi€ém cac chinh phu. Khi d6, cac thong tin lién quan dén dinh mbrc tin nhiém
hay uy tin ctia cdc doanh nghiép, chinh phu sé dugc cung cip khong chi trong pham
Vi quéc gia ma con co thé trong khu vuc hay thé gidi. Hién tai ¢ Viét nam, tuy da co
thanh 1ap mot vai td chtrc thuc hién dich vu cung cép cac chi tiéu xép hang dinh
murc tin nhiém doanh nghiép nhung do ngudn nhéan luc va kha ning tiép can thong
tin con han ché nén van thiéu tinh chuyén nghiép.

Cac cong ty kiém toan mic du da rat nd luc trong vi¢c da dang hoa cac dich
vu cung cép, song, voi nguén nhén luc con khan hiém nhu hién nay, thi truong muc
tiéu clia cac cong ty ndy van chi 1a cung cap cac dich vu kiém toan cac cong ty niém
yét hay tu van c6 phan hoa, dinh gia doanh nghiép. Vao thang 12 nam 2007, CIC
(Credit Information Center), SBV hop tdc cung D&B (Dun and Bradstreet), mot

cong ty hang dau thé giéi trong linh vuc cung cap thong tin, xuat ban cudn “Xép



159

hang tin dung doanh nghiép cta cac cong ty duogc niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam” cong bd xép hang tin dung doanh nghiép ciia 198 cong ty duogc
niém yét cho dén ngay 24 thang 8 nam 2007 (trir cdc ngan hang va cac qui dau tu).
Hau hét cac cong ty déu duoc xép hang B trd 1én, chi c6 7 cong ty xép hang C
chiém 3%. Nhitng thong tin nay rat quan trong ddi véi ngan hang va cac nha dau tu.
Tuy nhién, chung ciing chi c6 y nghia tai thoi diém xép hang, khong phai trong ca
mot giai doan. Néu viée xép hang tin dung doanh nghiép dugc thyc hién dinh ky, it
nhat 13 hang thang hodc hang qui, chic chan ching s& trd nén hiru ich hon cho
ngudi st dung. Hién nay, CIC méi chi cung cép dich vu xép hang tin dung theo yéu
cau, chua pho bién ra cong ching do chi phi kha cao.

Pé t6 chitc mét TTCK hoat dong hiéu qua, an toan khong dé xay ra tinh
trang mot s6 c4 nhan loi dung vi thé, lam quyén, tu lg1 anh hudéng dén long tin cua
cac nha dau tu. Theo thong 18 qudc té can khuyén khich, tao diéu kién cho ra doi
cac to chirc ty quan, d6 13 nhitng nghiép doan mé gidi, tu van, bao lanh... 13 nhitng
nguoi hiéu rd thi truong va thuc hién viéc giam sat tai chd cac hoat dong trén
TTCK. Hi¢én nay & Viét Nam chi c6 Hiép hdi Kinh doanh ching khoan (VASB)
dugc thanh 1ap tir thang 4/2004 v6i 14 thanh vién, gdm 13 CTCK va 1 cong ty quan
Iy quy, sau 5 nam thanh 1ap Hoi da c6 gan 100 thanh vién.
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Chuong 3
GIAI PHAP NANG CAO VAI TRO CUA NHA NUGC TRONG
PHAT TRIEN THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM THOI GIAN TOI

3.1 QUAN PIEM VA PHUONG HUONG PHAT TRIEN THI TRUONG TAI
CHINH VIET NAM

3.1.1 Quan diém phat trién thi truwong tai chinh viét Nam

Déi véi nudc ta, chu treong phat trién thi truong tai chinh dé sir dung ¢ hiéu
qua toan bo ngudn tai chinh ciia dat nudce, ting cuong thu hit ngay cang nhiéu von
dau tu dé thuc hién cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nude ludén duoc khéng dinh
trong chién luoc phat trién kinh té cua bang va Nha nudc ta, nhu Van kién DPai héi
dai biéu toan qudc 1an thir X da néu:

Phat trién vimg chic thi truong tai chinh bao gom thi truong von va thi

truong tién té theo hudng ddng bo, ¢ co cAu hoan chinh. M& rong va ning

cao chat luong hoat dong cua thi truong von, thi truong ching khoan....Hién
dai hoéa va da dang hda cac hoat dong cua thi truong tién té; xay dung cac

NHTM Nha nuéc viing manh vé moi mit; mé cua thi truong dich vu ngan

hang theo 16 trinh hdi nhap kinh té qubc té [19].

Trén co sé quan diém mang tinh dinh huéng ndi trén, dé phat trién vimg chic
TTTC can quan triét nhitng quan diém cuy thé sau :

M@t la, phat trién TTTC phdi ddt trong tong thé chién lwgc phdt trién kinh té
va chién luoc tai chinh - tién té.

Do linh vuc tai chinh tién té dong vai tro xuyén subt trong moi hoat dong
kinh té - xa hoi nén mdi thay d6i cua tai chinh - tién té tic dong ngay dén nhiéu linh
vuc, giy ra cic hé qua nhanh va manh. Chinh vi vy, d6i méi TTTC trudc hét phai
dong bd vé mat ndi dung v6i ddi mai kinh té, néu khong nén kinh té s& tré nén rdi
loan, khap khiéng hodc 1am lang phi cac ngudn luc. Pong thoi, d6i méi TTTC phai
ddng bo vé 16 trinh v6i d6i méi kinh té.

Hinh thanh va phat trién dong bd TTTC phai dit trong tong thé chién luoc tai
chinh - tién té cua Viét Nam trong ting giai doan cu thé, co su can doi, phu hop véi

cac ndi dung: Chién lugc khai thac, dong vién cac nguodn luc tai chinh; Chién lugc
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phan phdi va st dung c6 hiéu qua cac nguodn luc tai chinh; Chién lugc tai chinh dbi
voi cac doanh nghi¢p va cac loai hinh kinh doanh khéc; Chién luoc tién té ngan
hang; Chién lugc hoi nhap tai chinh tién t& qudc té; Chién luoc giam sat tai chinh -
tién t¢.

Hai la, bio dam nguyén tdc thi truong trong xdy dung va vin hanh TTTC.

Trong bdi canh trong nude va qudc té hién nay, cung vdi quan diém mé cta
va hoi nhap quéc té, can coi viéc phat trién TTTC 1a mét chu truong, bién phap 16n
va mang tinh dt pha trong qué trinh xay dung cac loai thi truong & nudc ta. Trong
viéc xay dung va van hanh thi TTTC & Viét Nam, can ton trong nguyén tic va co
ché hoat dong khach quan cua thi truong, tao diéu kién phat huy mat tich cuc, déng
thoi khic phuc, han ché nhiing tac dong tiéu cuc cua thi truong. Ching toi cho rang,
su khéc biét cia TTTC Viét Nam so v6i cac nude thé hién & vai tro quan ly cua nha
nuéc trong nén kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chu nghia. Vi vy, xay dung va
van hanh TTTC & Viét Nam can coi trong kinh nghiém cua cac nudc co nén kinh té
thi truong phat trién, cac nudc dang phat trién va cac nudc cd nén kinh té chuyén doi.

Ba la, phat trién TTTC trudc hét phdi thiét ldp méi truong thé ché lanh manh, tao
diéu kién cho sw ra doi va phat trién dcfy du cac thi truong bo phan cua TTTC.

X4y dung va phat trién TTTC ¢ Viét Nam phai coi 1a mot qua trinh 1au dai,
khong thé non néng, d6t chay giai doan. Viéc hinh thanh TTTC ddng bd, van hanh
theo co ché thi truong c6 su quan 1y vi mé cia nha nudc trude hét phai thiét 1ap moi
truong thé ché lanh manh, tao diéu kién cho su ra doi va phat trién déy du cac thi
truong b phan cua TTTC. Déng thoi viée hinh thanh, phat trién, hoan thién cac thi
truong bo phan caa TTTC can di doi véi viée xay dung khudn kho phap 1i va thé
ché dé cac loai thi truong hoat dong c6 hi€u qua, co trat tu, ky cuong trong moi
truong canh tranh lanh manh, cong khai, minh bach c6 su kiém soat va quan 1y cia
nha nudc.

Bén la, tw do hod tai chinh thén trong va hiéu qua.

Tai chinh, tién t¢ 1a linh vuc nhay cam nhét trong nén kinh té, trong diéu kién
hoi nhap kinh té qudc té, thi viéc xay dung va van hanh TTTC ¢ Viét Nam phai
theo hudng tu do hod. Tuy nhién, viéc tu do hoa tai chinh can lam than trong, co 10

trinh cu thé, phu hop voi dac diém, trinh d6 phat trién cua thi truong va yéu cau hoi
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nhap qudc té trong linh vyc tai chinh tién té c6 hidu qua trén co s giit vimg doc 1ap,
cht quyén quéc gia, vira phat huy noi lyc, vira huy dong toi da va noi luc hoa cac
nguén ngoai lyc phu vu cho cac muc ti€u phat trién kinh té - x3 hoi trong cac giai
doan to1.

Qua trinh tu do hoa tai chinh phai dam bao nguyén tic than trong va hiéu
qua, thuc hién hoi nhap di doi véi viée tang cudng cong tac an ninh, gidm sat hoat
dong cua TTTC, dam bao cac nguyén tac, chuan muc quéc té va thuc té cua Viét Nam.

Nam la, phat trién dong b TTTC véi cdc thi truong khdc.

Trong nén kinh té thi truong dinh hudéng xa hoi chu nghia ¢ Viét Nam ciing
bao gom céc loai thi trudng co ban cua nén kinh té thi truong, d6 1a: thi trudng hang
hoa; thi truong dich vy; thi truong tai chinh; thi trudng bat dong san; thi truong strc
lao dong va thi trudng khoa hoc cong nghé. Co thé ndi cac thi trudng bd phan cua
nén kinh té thi truong tac dong tuong hd v&i nhau, tao tién dé diéu kién cho nhau
phat trién va ché dinh 13n nhau, trc 12 ching hoat dong trong mot hé théng hiru co.
Do viy, phat trién TTTC phai dam bao yéu cau phét trién dong bo voi cac thi
truong trong nén kinh té thi truong dinh huéng XHCN.

3.1.2 Phuong hwéng phit trién thi trudong tai chinh Viét Nam

Pé thi truong tai chinh Viét Nam phat trién mot cach 6n dinh, bén vimng,
mang tinh dong bd, ¢ co ciu hoan chinh va phu hop véi tién trinh hoi nhap kinh té
quéc té ctia Viét Nam (theo nhu quan diém da néu trén) thi viéc phat trién thi
truong tai chinh dén nam 2020 can phai theo phwong hwéng co bdn sau day:

- Muc tiéu cua viéc phat trién TTTC trong 10 nam téi 1a xdy dung va hoan
thién TTTC dong bd, van hanh theo cac nguyén tic cta co ché thi trudong co su
quan 1y vi mé ctia nha nudc, dam bao su phat trién lanh manh, 6n dinh va binh ding
giita cac chu thé tham gia thi truong. Hinh thanh va phat trién, hoan thién céc thi
truong bo phan cia TTTC; nang ty 18 huy dong von trén TTTC, day nhanh toc do,
hiéu qua luan chuyén, phan bo cac ngudn tai chinh; dap tmg nhu cau vé von dau tu
phat trién trong qua trinh cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nudc.

- Péi voi TTTT, tiép tuc trién khai hiéu qua, linh hoat cdc nghiép vu thi
truong tién t& ma trong tam 1a nghiép vu thi trudong mo theo tin hi¢u thi truong, dam

bao dap tng nhu cau thanh khoan cho céc t6 chiic tin dung va an toan hé thong
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ngan hang, theo hudng diéu hanh linh hoat nghiép vu thi truong mo dé on dinh 1ai
suat phit hop v6i dién bién thyc té trén thi truong va diéu tiét von kha dung ciia cac
TCTD ¢ mirc hop 1y. Str dung linh hoat cac phuong thirc dau thau khéi luong, 13i
sudt voi cac ky han pht hop.. Tiép tuc phat trién thi trudng ndi té lién ngan hang, thi
truong ngoai hdi va thi truong cac gidy to ¢6 gid ngan han, thyc hién cai cach chinh
sach diéu hanh 13i suat, ty gia theo hudng tu do hod. Mé rong va nang cao chat
lugng hoat dong tin dung cta cac NHTM, bao dam céc to chire tin dung phai ning
cao chat luong quan 1y von kha dung va cung cip sb liéu du kién von kha dung
hang ngay cho NHNN. Ting cudng trao d6i thong tin va kha ning lién két gitra cac
t6 chtrc tin dung dé hd tro nhau dam bao an toan thanh toan, tuong trg nhau nhirng
lac khé khan, thuc hién canh tranh lanh manh dé cung nhau phat trién bén
vitng.ting cudng tich tu tap trung von, md rong cac dich vu ngan hang nhu dich vu
thanh toan, tu van, béo quan tai san.

- Can ting s6 luong va chét luong hang hoa cua TTCK bang viée diy manh
phat hanh Trai phiéu Chinh phu, trai phiéu cua cic DNNN, trai phiéu dau tu, trai
phiéu cua cac quy hd trg phat trién va trai phiéu ciia chinh quyén dia phuong ciing
nhu day manh chuong trinh ¢6 phan hoa DNNN. Di voi nhitng doanh nghiép da c6
phan ho4 dui diéu kién phai thuc hién viéc niém yét; dong thoi ban tiép phan von
nha nuéc tai cic doanh nghiép nha nuéc khong can giit ¢6 phan chi phdi hoic
khong can nam gitt ¢o phan. Chuyén doi cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc
ngodi sang hinh thitc cong ty cd phan va niém yét, giao dich trén TTCK; khuyén
khich cac doanh nghiép phat hanh chtng khoan dé huy dong von trén thi truong.
Khuyén khich céc loai hang hod méi nhu chtng chi quy dau tu, cdc ching khoan
phai sinh... Khuyén khich cac cong ty niém yét trén thi trudng tip trung va ting
cudng phat hanh ching khoén ra cong chung, dong thoi xay dung va phat trién thi
truong OTC, dam bao cho TTCK van hanh ¢6 hi€u qua, an toan va lanh manh.

- Ap dung céc tiéu chuan va diéu kién phu hop véi thong 18 qudc té ddi véi
TTCK, TTTT; dé thuc hién 19 trinh mé& ctra theo cac cam két ctia Viét Nam véi cac
nudc ASEAN, trong Hiép dinh thwong mai Viét - My va v6i WTO, tao diéu kién dé

cac to chirc tai chinh trong nuéc tham gia dau tu va thu hat von tir thi truong khu
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vuc va qudc té, phan ddu nang ty 18 huy dong vén trung va dai han dau tu gian tiép
qua TTCK, han ché va kiém soét cac ludng von vay ngin han.

- Nang cao chit luong hoat dong va kha ning canh tranh ctia hé thong tai
chinh néi dia, khai thac toi da tac dong tich cuc, déng thoi han ché cac tac dong tiéu
cuc cua qua trinh hoi nhap. Mat khac, can mo rong hoat dong cua cac t6 chirc tai
chinh nuéc ngoai tai Viét Nam trén nguyén tic nha nudc quan 1y thong nhat, dam
bao an ninh tai chinh va thiic day trung gian tai chinh trong nudc phat trién, tién toi
dam bao binh ding trong canh tranh gitta cac to chirc tai chinh trong va ngoai nudc.

- Xay dung cac chinh sach va cong cu tai chinh tién té phu hop dé diéu hanh
chinh sach tai chinh tién té linh hoat, tang tinh tu chu cling nhu nang luc diéu hanh
ctia cac t chuc tai chinh, tang cuong hé théng thanh tra, giam sat, kiém soat ndi bd
dé lanh manh hod céc t6 chirc tai chinh.

- Quy hoach phat trién céc t6 chirc tai chinh trung gian va dich vu thi truong
bao gébm quy hoach phat trién vé cac loai hinh trung gian tai chinh, vé quy mé, vé
mang ludi chi nhanh, vé hinh thirc s¢ hitu theo hudng da dang hoa vé hoat dong va
so hitu, nhu cong ty chimg khoan, cong ty quan 1y quy, cong ty dau tu ching
khoéan.... hinh thanh thi truong dinh muc tin nhiém & Vi¢t Nam. Thanh 13p cac td
chtrc dinh murc tin nhiém du diéu kién tai Viét Nam va cho phép mot sé to chirc
dinh muc tin nhi€ém c¢6 uy tin cia nudc ngoai thyc hién hoat dong & Viét Nam.
Déng thoi, thuc hién 16 trinh mé cira d6i voi cac nha dau tu chuyén nghiép nudc
ngoai vao thi trudng Viét Nam theo 16 trinh da cam két; cho phép Bao hiém xa hoi
Viét nam, tiét kiém buu dién ... tham gia dau tu trén thi truong von; khuyén khich

viéc thanh 13p cac quy dau tu & nude ngoai dau tu dai han vao thi trudng Viét Nam.

3.1.3 Co hoi va thach thirc d6i véi thi truomg tai chinh Viét Nam

Viéc phat trién TTTC theo phwong hudng ndi trén trong xu thé hoi nhap kinh
té quoc va diéu kién kinh té trong nudc va qudc té cé nhicu bién dong da dat ra
nhiéu co hoi va thach thirc déi véi TTTC Viét Nam. Cu thé:
3.1.3.1 Co hdi :

- Nhu cau huy dong vbn cho dau tu phat trién cung véi viéc day nhanh tién
trinh CPH cac DNNN s& cung cap cho TTTC mdt khéi luong hang hoa 16n c¢6 dudi

hinh thtrc trai phiéu, c¢6 phiéu... 1am cho quy mé thi truong c6 kha ning ting nhanh.
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Pay 14 co hi tét cho cac nha dau tu trong nude cling nhu nude ngoai.

- Ty 18 tiét kiém cao cung lan song dau tu gian tiép nudc ngodi vao Viét Nam
ting manh s& gop phan thiic diy TTTC phat trién nhanh.

- Hoi nhap quéc té 1am cho TTTC cé kha ning canh tranh va chuyén mén
hoa cao hon, tiép can dugc kinh nghiém quéc té vé quan 1y, cong nghé va nhiing bai
hoc cua nhiing nude di trude.
3.1.3.2 Thach thirc :

Bén canh nhitng co hoi tdt cho su phat trién caa TTTC Viét Nam thi ciing con
khong it thach thic. D6 1a :

- Thi truong tai chinh Viét Nam mdi ¢ giai doan dau phat trién, nang luc
quan 1y, giam sat con han ché trong khi cac cong cu chinh sach vi mé chua duoc st
dung dong bo va hiru hiéu.

- H61 nhap quéc té tao ra ap luc canh tranh khéc liét trong bdi canh cac
doanh nghiép trong nudc chuwa du dé manh, dé dan dén kha ning bi thau tom, sap
nhap hodc pha san.

- Gia ting nguy co hoat dong dau co, thao ting va thau tom thi truong, nim
quyén kiém soét cac doanh nghiép Viét Nam tir phia cac nha dau tu 16n cé trong va
ngoai nudce, gay rdi loan thi trudng.

- Sy ra tang ludng von dau tu gian tiép ctia nudc ngoai vao thi truong ciing
chtta dung kha niang rat von (doi chiéu) 6 at, anh hudng truc tiép dén TTCK va
cung tién té trong nén kinh té, tic dong dén hé théng ngan hang trong khi du trix
ngoai hdi cta Viét Nam con mong, viéc kiém soét cac luéng tién chua duoc chit ché.

Nhu vay, dé thuc hién muc tiéu phuong hudng da dinh ra cho su phat trién
ctia TTTC Viét Nam tir nay dén 2020, cung vé6i nhitng co hoi, thach thirc dit ra d6i
véi TTTC Viét Nam, vai tro cua Nha nude doi véi su phat trién TTTC 1a rat 1on.
Yéu cau dit ra 1 phai c6 cac giai phap cu thé dé ting cuong hon nita vai tro va hiéu
qua ciia cc co quan quan ly nha nudc dé phat trién vimg chic TTTC Viét Nam,
phat huy hét chic ning 1a kénh huy dong vén, phin bd hiéu qua cac ngudn lyc tai

chinh cho dau tu phat trién, duy tri hoat dong cua thi truong an toan, hiéu qua.
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3.2. GIAI PHAP NHAM NANG CAO VAI TRO CUA NHA NUOC TRONG
PHAT TRIEN THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM

3.2.1. Nhirng giai phap nham nang cao vai tré ciia Nha nuéc trong phat trién
thi truong tién té

Pé nang cao vai tro ciia Nha nudc trong phat triéen TTTT, can thuc hién hé
thong giai phap sau day:
3.2.1.1. Tiép tuc hoan thién hé thong phdp lugt lién quan dén hoat déng ciia TTTT

Mai trudng phéap 1y 1 co s¢ dé TTTT hoat dong an toan, hiéu qua trong co
ché thi truong va hoi nhap qudc té. Tat ca nhitng cam két qudc té trong tién trinh
hoi nhap dé c6 thé dua vao thuc hién déu phai dugc cu thé héa thanh cac van ban
phép luat. Hién nay, moi trudng phap 1y cho hoat dong tién té ciia Viét Nam da
dugc hinh thanh vé co ban, nhung dé dap ung cho yéu cau phat trién va hoi nhap
van con thiéu va chua dong bd. Do d6 cin c6 nhitng bién phap dé hoan thién hé
théng phap luat lién quan dén hoat dong cua thi truong, bao dam cho thi truong van
hanh thong subt va an toan:

- Hién nay, Luat Ngan hang Nha nuéc va Luat cac to chuc tin dung (1997)
cung véi cac Luat stra ddi, bo sung (2003) con boc 10 nhiéu bat cap, nén dé TTTT
phat trién dong bo, dap tng cac yéu cau hoi nhap, can tiép tuc sira doi hoic thay thé
cac luat nay theo hudng:

+ Hinh thanh dong bd khuon kho phap 1y, a4p dung day du hon céc thiét ché
va chuan muc quéc té vé an toan kinh doanh tién té - dich vu ngan hang.

+ Tao lap moi trudng phap 1y minh bach va cong bang trong linh vuc tién té
ngan hang nham thic day canh tranh va bao dam an toan hé thong.

+ Piéu chinh moi hoat dong tién té, ngan hang theo hudng quy luat thi
truong, khong phan biét d6i tugng tién hanh hoat dong ngan hang. Chang han, bo
muc 12, Piéu 9 va stra Piéu 18 ctia Luat NHNN theo hudng bai bé quy dinh NHNN
phai cong bd 141 suét co ban vi hién nay NHNN thyc hién co ché 13i sudt cho vay
thoa thuan nén khong can thiét dat ra 13i suat co ban 14 14i suét co s¢ cho céc to chirc
tin dung 4n dinh 13i suét cho vay, ma NHNN c6 thé str dung hanh lang 1ai suét tién

gri qua dém va 14i suét tai cap von dé diéu hanh 1ai suat TTTT.
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+ Nang cao nang lyc tai chinh ciia cic NHTM (chi yéu 1a ting von tu c6, xir
1y no xéu), phat trién thanh toan khong dung tién mat, hién dai hoa hoat dong ngan
hang va hé thdng thanh toan, nang cao tinh chuyén d6i cua dong Viét Nam.

- Sém ban hanh Luat Bao hiém tién gui va Luat gidm sat tai chinh dé nang
cao do an toan cho hoat dong tin dung cta cac ngan hang; xuc tién nghién ctru dé
thiét 1ap thé ché giam sat tai chinh doc 1ap nham thyc hién gidm sat théng nhét déi véi
toan b thi trudng.

- Sém hoan chinh cac van ban hudng dan thyc hién Luat Cong cu chuyén
nhuong dé mo rong ap dung cac cong cu méi (nhu thuong phiéu) trén thi truong.
Doi véi cac cong cu dd hinh thanh trén thi trudng nhu ching chi tién giri, ky phiéu
ctia cac NHTM... can tiép tuc chuan hoa dé tao diéu kién cho cac cong cu nay duoc
giao dich trén thi trudng thi cap.

- Ban hanh déng bd vin ban hudng dan thuc hién cac cong cu phai sinh,
cong cy phong ngira riii ro theo thong 1¢ qudc té; ddy manh cac nghiép vu ky han va
hoan ddi, cho phép cac NHTM thyc hién giao dich quyén chon, twong lai dé phong
ngira rui ro ty gia, gop phan cai thién tinh thanh khoan cho thi truong.

- Tiép tuc hoan thién cac van ban tao khudn kho phap 1y cho hoat dong cua
thi truong tht cip (nhu ban hanh quy dinh vé viéc mua ban gidy t& c6 gia giita cac
t6 chirc tin dung; bo sung, stra d6i quy dinh vé viéc chiét khau gidy to c¢6 gia cua to
chtrc tin dung véi khach hang...) nham ting tinh thanh khoan cila cac cong cu trén
thi truong tién té, tao diéu kién thuan loi cho hoat dong cua cac t6 chuc tin dung va
cac thanh vién khac trén thi truong.

- Tiép tuc trién khai viéc hoan thién cac vin ban phap 1y cho viéc hinh thanh
va phat trién cac thanh vién chuyén nghiép trén TTTT nhit 13 cac nha tao lap thi trudng.

- V& hoi nhap kinh t& qudc té, can c6 quy dinh ddi xtr binh dang hon giita
NHTM trong nudc va nudc ngoai. Can ra soat cac vin ban phéap luat, doi chiéu véi
ndi dung céac hi¢p dinh da duogc ky két dé dua vao ké hoach stra ddi, bd sung nham
thyc thi hi¢p dinh theo ding 1o trinh cam két. Nghién ctru va ban hanh nhiing van
ban phap luat diéu chinh cac loai hinh dich vu méi & Viét Nam nhung da dugc cam

két tai hiép dinh.
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3.2.1.2. Tiép tuc ning cao vai tro diéu tiét, hwéng din thi trwong ciia NHNN:

NHNN la thanh vién dac biét cua TTTT, thong qua TTTT dé thuc hién cac
muc tiéu cua chinh sach tién té trong ting thoi ky. Véi tu cach 1a nguoi to chic va
diéu hanh TTTT, thi nang lyc diéu tiét, giam sat cac hoat dong trén thi truong cua
NHNN 1a mét yéu to quan trong quyét dinh sy phat trién cia TTTT. Trong nhiing
nam qua, TTTT Viét Nam hoat dong con kém hiéu qua, chua linh hoat va chua dap
ung dugc nhu cau hoi nhap mot phﬁn la do nang luc diéu tiét thi truong con chua
cao. Vi vay, can co giai phap ting cudng hiéu lyc quan 1y cia NHNN:

- Trwée hét, véi tw cach la NHTU, NHNN phdi dam bdo la nguoi can thiép
cudi cing trén TTTT va chi nén théng qua nhitng céng cu gian tiép dé can thiép.

NHNN can d6i méi va hoan thién cac cong cu CSTT gian tiép theo hudng
nang cao hiéu qua diéu tiét thi trudng, ting tinh nhay bén cta cac cong cu CSTT va
dam bao su phdi hop dong bo giira cac cong cu, cu thé:

+ Péi véi cong cu nghiép vu thi truong mo: NHNN can tiép tuc hoan thién
dé tro thanh cong cu diéu tiét chu yéu, theo d6 NHNN c¢6 thé thuc hién chinh sach
linh hoat vé thoi gian va khdi luong giao dich dé tac dong 1én du trit cua hé théng
ngan hang va sau do dén 13i suat TTTT. Dé dat duoc muc tiéu trén, viéc nang cao
chat lugng cong tic dy bao tién té, phan tich va du béo von kha dung cua cac
NHTM la rat can thiét. Bén canh do6 cin ra soat lai cac co ché, quy ché 1am co so
phép 1y cho hoat dong cia thi trudng dé kip thoi diéu chinh theo hudng tao dicu
kién thu hat thanh vién tham gia thi trudng. Pong thoi, NHNN ciing can nghién ciu
ting tan suat giao dich cua thi trudng mé dé ting cudng kha ning dap tmg nhu ciu
thi truong va tang thém muc do can thi€p cia NHNN dén thi truong. Pé hoat dong
trén thi truong thuc sy s6i dong thi mot trong nhitng diéu kién can thiét 1a phai bd
sung thém céc loai hang hoa cho thi truong, NHNN phdi hop voi Bo Tai chinh
trong viéc phat hanh cac loai gidy to c6 gia nhu tin phiéu NHNN, tin phiéu kho bac,
trai phiéu kho bac....sao cho cac ky han phat hanh du nhiéu, gém tir thoi han 1
thang, 3 thang, 6 thang, 9 thang dén cac ky han dai hon nhu 18 thang, 2 nim, 3
niam, 5 nim, 10 nim...va xem xét bd sung thém cac loai gidy to co gia duoc phép
giao dich trén thi truong mé. Mit khéc, can da dang hoa hon nita cac ky han giao

dich trong mot phién giao dich.
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+ Déi véi céng cu tdi cdap von: NHNN can hoan thién cong cu nay theo
huéng thuc hién vai tro 1a cong cu cap tin dung ngan han, NHNN cung tng phuong
tién thanh toan cho cac NHTM va thuc hién vai trd 13 ngudi cho vay cudi cing. Quy
ché tai cap von can dugc tiép tuc hoan thién, quy dinh 1 hinh thirc tai cAp von (tai
chiét khiu, cho vay c6 dam bao bang cac gidy to co gid ngin han...). Lii suét tai
cap von, 13i suat tai chiét khau can dugc diéu chinh ngay cang linh hoat hon trén co
s& bam sat dién bién thi trudong va muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té. B6 sung
hinh thirc cho vay/nhan tién giri qua dém 1a mot hinh thirc tai cdp vén cia NHNN.

+ Poi véi cong cu dw triv bat bugc: NHNN can c6 nhirng giai phap hoan
thién cong cu nay theo hudéng han ché tang ty 1€ du trir bét budc dé kiém soat luong
tién trong luu thong* va khuyén khich cac TCTD sir dung von linh hoat va hiéu qua.
Theo d6, NHNN cin xem xét khong tra 1ai cho tién gui vuot du triv bat budc va tra
141 cho tién du trir bat budc. Quyét dinh s6 923/QD-NHNN ra ngay 20/7/2004 da
quy dinh tra 13i cho tién giri du trir bit budc va khong tra 13i cho tién giri vuot du trix
bét budc béng VND. Tuy nhién, du trix bat budc b:;ing ngoai t¢ lai duoc tra 1ai cho
phan vuot ma khong tra 13i cho phan duy trir bat budc, khuyén khich cac ngan hang
duy tri ty 1€ du trit ngoai t€ cao. Ty 1€ du tri bt budc can duoc diéu chinh linh hoat,
phéi hop dong bd véi viée didu chinh ddi vé6i cac cong cu khac caa TTTT.

- Thir hai, NHNN can thiét lip thé ché phéi hop gidm sat dé chi dong phdt
hién, ngdn chdan va xir Iy kip thoi cdc van dé phat sinh trong phdt trién va héi nhdp
cua thi truong tién té.

Can khang dinh, khi hoi nhap qudc té thi vin d& dam bao an ninh tai chinh
rat kho khin, phic tap. Do vy, cung véi viée thuc thi chinh sach diéu tiét than
trong, budc cac ngan hang phai thuc hién cic nguyén tic ¢ tinh chuan muc qudc té,
can phai ting cudng ning luc giam sat (dam bao cac bo phan giam sat c6 day du
quyén luc, thuc hién gidm sat minh bach, cong bang va khach quan) thiét lap thé
ché phdi hop giam sat giita B6 Tai chinh vda NHNN dé ndm chic tinh hinh, chu
dong phat hién, ngan chan va xir 1y kip thdi cac van dé phat sinh.

NHNN ciing can phai phdi hop véi cac co quan quan 1y thi truong xay dung

* Do sir dung cong cu nay s& lam tang chi phi huy dong v6n, nén hién nay cic nude c6 xu hudng han ché sir
dung cong cu nay ma thay vao d6 1a sir dung nghiép vu thi truong me (OMO)
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mot hé théng thong tin thi trudong théng nhat, phu hop véi trinh d§ nhan thuc, kha
nang tiép can cua doanh nghiép va ngudi dan. Pam bao tinh cong khai va minh
bach cua cac chinh sach, lam co s¢ cho cac nha dau tu giam thiéu nhiing rai ro
chinh sach trong ting thoi ky, tao co s& cho TTTT phat trién 6n dinh, bén viing.

- Thir ba, NHNN cdn ting cieong ddao tao nguon nhén lc.

NHNN can tang cuong dao tao, dao tao lai dé xay dung mdt doi ngti can bo
dt manh vé kién thtc c6 thé phan tich, du bao kip thoi nhiing bién dong cua thi
truong trong nude va quoc té, d& NHNN co thé chu dong trong viée diéu tiét cung
cau vbn cia thi truong, ddm bao 1ai suit, ty gia trén thi truong bién dong on dinh,
sat muc tiéu diéu hanh.
3.2.1.3. Nang cao hon nita nang luc canh tranh cua caic NHTM

Céac NHTM luén 1a chu thé quan trong nhét tham gia vao TTTT, do do, viéc
tao ra hé théng NHTM vitng manh, ¢6 hi€¢u qud, c6 strc canh tranh cao c6 y nghia
quan trong d6i voi sy nghiép phat trién TTTT Viét Nam, hoi nhap qudc té. Dé ning
cao nang luc canh tranh ctia hé théng NHTM Viét Nam, can c6 cc giai phap sau:

-Trwéc hét, day nhanh qud trinh co cdu lai hé théng ngdn hang theo hudng
gidm thiéu s6 lwong, ndng cao chat lwong ciia hé thong NHTM.

Nhu chwong 2 d3 phén tich, hién nay sé lwong cac NHTM ¢ Viét Nam 1a qua
nhiéu trong mot thi trudng con twong ddi nho hep nén di gy ra sy canh tranh thiéu
lanh manh va nguy co d6 v& hé théng ngan hang 1a rat 16n. Do vay, NHNN can day
nhanh qua trinh co ciu lai hé thong ngan hang theo hudng giam thiéu sb lugng, nang
cao chat luong ctia hé théng NHTM. Viéc co cdu lai trude hét bt dau tir viéc can hét
strc than trong trong viéc cho thanh 14p méi cac ngan hang. Manh dan sip xép lai cac
NHTM c6 phan theo huéng thanh 1y, giai thé nhitng ngén hang yéu kém, sap nhap
nhitng ngan hang nhé khong di vén phap dinh vao nhiing ngan hang 16n dé hinh thanh
cac tap doan tai chinh - ngan hang du 16n. Bbi véi cac NHTMCP nho kinh doanh kém
hiéu qua c6 thé duge cac ngan hang khac mua lai hodc cho giai thé, pha san.

Bén canh viée co ciu lai hé théng cac NHTM c¢b phén, can phai phat trién
mot s6 NHTM Viét Nam theo mo hinh tap doan tai chinh - ngan hang da ning trén
co s lra chon mot s6 NHTM ¢6 quy mo 1on, dau tu cong nghé hién dai, mang ludi

rong khap, méi quan hé khach hang truyén thong mat thiét, dic biét c6 uy tin cao.
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- Thir hai, ndng cao nang lyc tai chinh, ndng hec quan tri diéu hanh cho cdc
NHTM Viét Nam.

Pé nang cao ning luc tai chinh, cic NHTM c6 thé st dung cac bién phap
taing von nhu: st dung ngudn loi nhuan dé lai, phat hanh c6 phiéu, trai phiéu, sap
nhap, hop nhat, mua lai. Cu thé:

+ St dung ngudn loi nhudn hing nam dé ting vbn la bién phéap ting von tot
nhat. Vi vdy cac ngan hang nén xac dinh rd muc tiéu ting trudng tai san hang nim
va quyét dinh ty 18 loi nhuan giit lai. Cac ngan hang phai bd sung vén di mirc an
toan tdi thiéu, trong thoi gian chua bo sung du von, ngan hang khong dugc mo rong
quy mo hoat dong.

+ Sir dung nguén von tir phat hanh c6 phiéu, trai phiéu ting vén. Can day
nhanh tién trinh cd phan hoa cac NHTMNN con lai, theo huéng cho phép cac ddi
tac chién luoc nudc ngoai mua cd phan cia NHTMNN dé tranh tha cong nghé va
k¥ nang quan Iy hién dai, nhdm nang vén ty c6 cia NHTMNN 1én theo tiéu chuin
quéc té. Poi voi cac NHTMCP, chii dong chon thoi diém va hinh thire ting von trén
co s minh bach théng tin hoat dong va két qua kinh doanh dé day nhanh tién d6 tham
gia niém yét c¢6 phiéu trén TTCK.

Dé nang cao ning lyc quan tri didu hanh cho cac NHTM Viét Nam, Nha nudc
can phai tao ra co ché:

+ Gidm sy can thi¢p mang tinh hanh chinh cia Chinh phu vao hoat dong tin
dung ctia cac NHTM: han ché viéc khoanh ng, x6a ng cho cac doanh nghiép Nha
nude, Nha nude khi mudn hd trg doanh nghiép co thé sir dung bién phéap khéc.

+ Tach bach tin dung chinh sach va tin dung NHTM trén co s& phan biét
chutre nang cho vay cta ngan hang chinh sach véi chirc ning kinh doanh tién té ciia
NHTM. Bao dam quyén tu quyét va tu chu kinh doanh cia cac NHTM. Viéc nay
cling tao diéu kién cho viéc giam sat, danh gia hoat dong kinh doanh cua cac co
quan quan 1y d6i véi cac NHTM dong thoi nim trong cam két ctia Viét Nam véi cac
t6 chtrc qudc té vé tach bach tin dung chinh sach véi tin dung NHTM

+ Co nhitng bién phap giai quyét tich cuc ng xau ciia cac NHTM. Giai quyét
triét dé cac khoan ng x4u, ng ton dong thong qua Cong ty mua ban ng va tai san ton

dong ciia cac doanh nghiép (DATC), hoic tao diéu kién dé cac NHTM chuyén céc



172

khoan ng d6 thanh c6 phan cua ngan hang tai doanh nghiép. Ngoai ra, ddy manh
viéc thanh 13p thém va mé rong phat trién cac loai hinh cong ty mua ban ng, thuc
day hoat dong mua ban no giita cac ngan hang nham da dang hoa cac hoat dong tin
dung va gitip cac ngan hang thu hdi von cling nhu khai thac, sit dung tai san ton
dong c6 hiéu qua. Bén canh d6, dé giai quyét triét dé tinh trang no xau can xem xét
lai qua trinh, thii tuc cho vay dé dam bao an toan khi cho vay.

+ Can khuyén khich cac NHTM ting cuong cong tac kiém tra, giam sat va
phong ngtra rui ro. Kinh doanh trong linh vuc tai chinh thuong xuyén gap rui ro, tuy
nhién, cho t&i nay, phén 16n cac NHTM ¢ Vi¢t Nam chua thyc sy chu dong ngan
ngira rai ro, chi dén khi di xay ra rii ro thi méi tim bién phap giai quyét, khic phuc.
Do d6, Nha nudc nén khuyén khich cac NHTM & Viét Nam can chu trong hon dén
viéc phat trién hé théng thong tin quan 1y va cac bién phap phong tranh rai ro. Can
tang cuong kiém tra dinh ky tinh hinh kinh doanh ciia doanh nghiép ciing nhu kiém
tra gia tri bao dam khoan vay qua gia tri thi truong cia tai khoan dam bao. Pong
thoi cling phai thuong xuyén kiém tra, kiém soat trong noi bd to chirc dé tranh tinh
trang thoai hoa ctia can bd, nhan vién dan dén vi pham cac nguyén tic kinh doanh.

- Thwr ba, thuc dcfy da dang hoa cac loai hinh dich vu cua cac NHTM

Céc dich vu ciia cac NHTM trong nudc con rat it va don diéu khong thé dap
g duoc nhu cu ciia nén kinh té. Pay 1a mot trong nhitng nguyén nhan lam giam
hiéu qua hoat dong cua hé théng NHTM. Do d6, Nha nudc can khuyén khich cac
NHTM tiép tuc da dang hoa cac san pham dich vu ngan hang: trong huy dong vén,
trong cép tin dung, tai trg xuét nhéap khau, dich vu thanh toan, thé, thu ho chi hd, gitr
hg, uy thac, ngan hang di¢én tu..., mé rong mang ludi dai 1y, dac biét 1a phat trién
nghiép vu ban 1. Cac san pham dich vu tai chinh khong chi can phong phti vé ching
loai ma con phai lién tuc dugc cai tién vé chat luong déng thoi véi viée nang cao
trinh d6 nghi€p vu cua cac can bg, nhan vién.
3.2.1.4 Ap dung chudn muc quéc té phit hop trong gidm st hoat dpng ciia cdc NHTM

Hién nay, Co quan Thanh tra, giam sat ngin hang, dugc thanh 1ap theo Quyét
dinh s6 83/2009/QD-TTg ngay 27/5/2009 cta Thi tuéng Chinh phu d3 di vao hoat

dong. Tuy nhién cac ndi dung vé hoat dong gidm sat van con nhi€u van dé can dugc
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tiép tuc nghién ctru dé timg budc hoan thién. Trong qua trinh hoan thién nodi dung
hoat d6ng can chu ¥:

- Pam bao sy nhit quan va nang cao hiéu luc hoat dong giam sat ctia Co
quan Thanh tra, gidm sat ngan hang cia NHNN thong qua viéc thuc hién day du
mot chu trinh gdm 4 khau: Cap phép; Ban hanh quy ché; Thyc hién gidm sat (giam
st tir xa va thanh tra tai chd); Xt phat va thu hodi gidy phép.

- P6i méi phuong phap giam sat theo CAMELS®. Theo cach niy, thanh tra
vién s& xép hang cic ngan hang thanh 5 nhom theo céc tiéu chi nhu: tinh da vén,
chat lugng tai san co, chét luong quan 1y va hoat dong, thu nhap, tinh thanh khoan,
d6 nhay voi rii ro. Pay dugc coi 1a cau ndi dé giap NHNN Viét Nam chuyén doi
phuong phéap giam sat theo hudng tién t6i phuong phap giam sat hién dai, phu hop
v6i thong 18 qubc té.

- Hoan thién quy trinh giam sat v&i su két hop ciia hai bo phéan chinh 1a giam
sat tir xa va thanh tra tai chd cua Co quan Thanh tra, giam sat cia NHNN.
3.2.1.5 Tao diéu kién thudn lpi dé thanh IGp va phdt trién cdc cong ty méi gidi
trén TTTT.

TTTT véi dic diém 1a thi truong ban budn vén ngan han, luong thong tin ra
vao thi truong 13 rat 16n va thuong xuyén doi hoi phai c¢6 nhirng thanh vién hoat
dong chuyén nghiép trén thi truong. O Viét Nam hién nay, van con thiéu ving cac
cong ty moi gidi 1am trung gian boi tron cac hoat dong trén thi trudng. Cac chua thé
tham gia thi truong khi c6 nhu cau giao dich von khong cé di va kip thoi cac thong
tin cn thiét dé tién hanh giao dich mot cach co loi nhat, nhiéu khi lam 4ch tic thong
tin cua thi truong. Vi vay, viéc thanh lap loai hinh cong ty méi gidi hoat dong trén
TTTT gitp cho thi trudng hoat dong thong sudt va chuyén nghiép hon.

Trong 16 trinh hoi nhap, moi gidi tién té cling 1a mot ndi dung quan trong
trong cac cudc dam phan dé Viét Nam gia nhap WTO va ca trong nhiing quan hé
hop tac song phuong. Viéc ban hanh Quy ché vé moi gidi tién té cling 1a mot yéu

cau dugc quy dinh trong Hiép dinh thuong mai Viét Nam - Hoa Ky

> Phuong phép giam sat theo chi tiéu CAMELS dua trén 6 yéu td co ban duoc sir dung dé danh gia hoat dong
cua mdt ngan hang, d6 1a : Ml’IC’d(f)’ an ‘toén Yén, Chat lugng tai san cd, Quan ly, Lgi nhuan, Thanh khoan va
Mirc d6 nhay cam thi truong (viet tat bang tieng Anh 1a CAMELS).
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Ngay 7/4/2004, Thong doc Ngan hang Nha nudc di ra quyét dinh ban hanh
Quy ché vé moi gidi tién té. Pay 1a mot bude quan trong trong viée xay dung hanh
lang phéap 1y dé tién t6i thanh 1ap nhitng coéng ty c6 chic ning va trach nhiém rd
rang trong moi gidi. Trude mat nén thiét lap mot cong ty modi gidi tién t&, dudi hinh
thirc cong ty lién doanh gitta cic NHTM 16n, ¢6 uy tin véi mot sd cong ty moi gidi
nudc ngoai, hoac cong ty 100% von trong nudc thuéc cac NHTMNN. Hién tai chua
nén cho phép cac NHTM nho va céc to chirc phi ngan hang tham gia vi tinh chua 6n
dinh vé uy tin cta ho. Cong ty méi giéi ndy dang ky theo Luat doanh nghiép va
duoc NHNN cip gidy phép hoat dong. Khi TTTT phat trién dén mot mirc nhat dinh
thi s6 lugng cong ty nay s& ting dan, mang ludi moi gidi sé tu dong phat trién theo
nhu 12 mot tat yéu cua thi truong.
3.2.1.6 Hoan thién va phdt trién cdc céng cu ciia TTTT

bé phat trién TTTT nudc ta can phai cung ¢d, hoan thién céc cong cu thi
truong da c6 nhu: tin phiéu Kho bac, tin phiéu NHNN, ky phiéu ngan hang, dong
thoi phai tao ra thém cac cong cu méi phit hop vdi trinh d6 phat trién caa TTTT.

e Tin phiéu Kho bac:

Tin phiéu Kho bac 1a cong cu duoc stir dung chu yéu trén TTTT hién nay do
d6 rui ro thap nén rat dugc ua chudng, dong thoi cling 1a cong cu tao ngudn bu dip
tham hut Ngan sach Nha nudc. Tuy nhién, céng cu nay con cé nhitng han ché, can
¢6 bién phap dé hoan thién:

- T6 chtrc dau thau thudng xuyén hon nham gitip cac NHTM, t6 chirc tin
dung, doanh nghiép c6 ké hoach dau tu chii dong, dong thdi dam bao cung cip cho
thi truong mot luong tin phiéu di 16n, 1am phat sinh va nudi dudng cic giao dich
mua di ban lai. Tuy nhién quy mo phat hanh phai dat trong méi quan hé nhu ciu cua
Ngan sach Nha nudc, hiéu qua kinh té tong thé gitta vay ¢ thi trudng noi dia va vay
tir nudc ngoai. Pidu nay can cé su phdi hop chit ché giita NHNN va Bo Tai chinh
dé quyét dinh luong tin phiéu phat hanh.

- Nén phat hanh tin phiéu Kho bac véi nhiéu thoi han khac nhau nhu 3 thang,
6 thang, 1 nam dé d4p ung nhu cu cia cac nha dau tu.

- Lai suét cua tin phiéu Kho bac nén duoc tu do héa theo bién dong cung cau

vbn trén thi truong. Can c6 sy két hop giita Bo Tai chinh va NHNN trong viéc dua
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ra co s dé xac dinh 13i suét cua tin phiéu. Pé dat duoc muc tiéu nay, can giam viéc
sir dung 13i suét chi dao trong cac phién giao dich cua thi trudng dau thau tin phiéu
Kho bac cling nhu trong nghi€p vu thi truong mo.

- Han ché phét hanh tin phiéu Kho bac ghi danh, m¢ rong phat hanh tin phiéu
Kho bac vo danh ¢ thé chuyén nhugng dé tang tinh thanh khoan ctia cong cu nay.

e Tin phiéu Ngdn hang Nha nuée:

Sau tin phiéu Kho bac, tin phiéu NHNN 1a cong cu c6 do rui ro thap. Tuy
nhién, viéc phat hanh tin phiéu NHNN chi nén ap dung trong diéu kién lam phat
cao, hodc dé hd trg cho cac cong cu khac, vi n6 thuong mang tinh chat bat budc dbi
v6i cac NHTM. Dé phat huy tac dung trong diéu hanh CSTT, NHNN can phai:

- Phat hanh tin phiéu NHNN ghi s6 dé tao diéu kién thuan loi cho viéc
chuyén nhuong chung.

- Cai tién va thyc hién thé thirc mua lai thuan loi thong qua phuong thirc tai
cap von, tai chiét khau ngan han dé khuyén khich cac ngan hang mua tin phiéu thay
vi hinh thirc bét bude.

e Cdc gidy to ¢6 gid ngan han do cdc té chire tin dung phadt hanh:

Cac gidy to c6 gid ngin han ¢ ddy bao gom ky phiéu, tin phiéu ngan hang,
chtng chi tién giri... ma chii yéu 1a chimng chi tién giri. Nhin chung gidy to ¢6 gia 1a
nhirng cong cu co6 tinh thanh khoan cao, cé thé chuyén nhuong tu do trén thi truong,
song & nudc ta, cong cu nay hau nhu chua thé chuyén nhuong dugc, trir mot sé ky
phiéu cia NHTM Nha nude. Do vay, can c6 bién phap dé cai thién cong cu nay phu
hop véi tiéu chuan qudc té:

- Can phai chuin héa cac quy dinh vé hinh thtic, noi dung, ky han, 13i suat
clia cac gidy to nay dé tao diéu kién cho viéc phat hanh, giao dich va thanh toan trén
thi truong, cho phép ngudi s hitu chiing duoc ban truée han nham ting tinh thanh
khoan cho cong cu nay.

- ba dang hoéa cac loai ching chi tién gt nhu loai 1ai suat c¢d dinh, loai 1ai suat
tha noi, loai 14i suat chiét khau, chung chi tién guri ngoai té dé tao ra su phong phu, da
dang cac cong cu cho TTTT va ting kha ning thu hat vn cho cac ngan hang.

- Néi 16ng quy dinh vé phat hanh chimg chi tién giri, cho phép cac to chiic

tin dung dugc phat hanh cong cu nay khi dap tng dugce cac diéu kién can thiét.
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Pong thoi, ting cudng cong tac kiém tra, giam sat viéc phat hanh gidy to c6 gia
ngan han nham dam bao an toan cho nguoi nam gi.

- Can tao ra mot san choi binh dang va trao quyén han hoan toan cho céc
ngan hang trong viéc phat hanh chimg chi tién giri. Hién nay, mic du trong Luat cac
t6 chirc tin dung cho phép tat ca cac ngan hang déu duoc phat hanh ching chi tién
guri, nhung trong thyc té viéc phat hanh d6i voi timg ngan hang lai phu thudc vao sy
phé chuan ciia Nha nudc. Diéu nay gay anh hudng tiéu cyc dén viéc thu hat thém
ngudn von vao hé thdng ngan hang, can trd viéc phat trién ngudn von kha dung cho
TTTT va di nguoc lai xu thé chung vé tu do hoéa tai chinh.

e Thuong phiéu:

Thuong phiéu 1a mot cong cu rat pho bién trén thé gidi song ¢ Viét Nam hau
nhu van chua dugc sit dung nhiéu. Dé c6 thé dua thuong phiéu vao hoat dong, dan
tré thanh cong cu duoc chip nhan trén TTTT, can phai:

- S6m ban hanh cdc van ban hudng dan thyc hién Ludt cac cong cu chuyén
nhuong dé sém ap dung cong cu thuong phiéu trén thi trudng, hudng dan viéc phat
hanh, luu thong cua thuong phiéu cling nhu quy dinh vé hiéu luc phéap 1y cia
thuong phiéu, cac mirc phat cu thé va cac co quan dung ra xir 1y cac tranh chap d6i
v6i cac vi pham vé thuong phiéu dé dam bao sy an toan cho nhitng ngudi ndm gt
thuong phiéu. Céc vin ban ndy phai dong bd va nhét quan.

- Nhanh chéng tién hanh xép hang tin nhiém ddi v6i cac doanh nghiép dé cac
ngan hang c6 co sé ding ra dam bao bang thu tin dung, tao diéu kién cho cac nha
phat hanh tham gia vao thi trudng thuong phiéu.

e Hop dong mua lai:

Hop déng mua lai 1a cong cu duogc st dung nhiéu nhat, hiéu qua nhét trén
TTTT thé gioi. O nudc ta, cong cy nay chi moé1 duge dua vao st dyng nén pham vi
sir dung hep, chu yéu chi dugc thuc hién trong nghiép vu thi truong mo gitta NHNN
va céc to chire tin dung. Dé phat trién cong cu nay trong tuwong lai, can xdy dung cac
quy dinh vé hop dong mua lai:

- Thoi han hop ddng mua lai va gid mua lai hop dong do hai bén ty thoa
thuan, & Viét Nam thoi han chi nén ap dung la 30 ngay.

- Quyén loi ctia nguoi duge chuyén nhuong: ngudi dugc chuyén nhuong cé
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day di quyén sé hiru ddi voi ching khoan trong thoi han ghi trén hop dong. Trong
thoi han hiéu luc ctua hop dong, ngudi chuyén nhugng khong duoc st dung, chuyén
nhuong hodc dem thé chip ching khoan cho ngudi thir ba.

- L4i suat ctia hop ddng mua nén thap hon 14i suat tai cAp von cia NHNN.

Ngoai cac cong cu trén day, ciing can phai nghién ctru va c6 bién phap dé
dua thém cac cong cu khac va giao dich nham tao su da dang cho céac cong cu giao
dich nhu cac loai hop dong quyén chon, hgp dong twong lai, chap phiéu ngan
hang... 13 cic cong cu rat phd bién trén TTTT qudc té.
3.2.1.7 Phat trién co s6 ha ting theo hwong hién dai héa cong nghé qudn Iy

TTTT la thi truong mua ban vén ngan han, doi héi cac giao dich ngay cang
phai duoc thyc hién mot cach nhanh chong, an toan, dong thdi yéu cau céc thong tin
trén thi trudng phai trao ddi va xtr 1y mot cach nhanh nhat, chinh xac, tiét kiém chi
phi. Vi vay, viéc 4p dung cong nghé¢ thong tin trong hoat dong trén TTTT, dac biét
dbi voi cac ngan hang 1a rat can thiét. Dé phat trién céng nghé ngan hang can co
nhitng gidi phap sau:

- Pay manh lién doanh, lién két va hop tac véi cac t6 chiic trong nudc va
nude ngoai vé kinh doanh, nghién ctru va phét trién dich vu ngan hang dé nhanh
chong tiép can cong nghé mdi, phu hop véi thong 1¢ va chuan muc qudc té.

- Tranh thu sy hd tro vé tai chinh k¥ thuét cua cac t6 chirc qudc té dé hién dai
hoda cong ngh¢ va mé rong dich vu ngan hang.

- Pay manh viéc ing dung k¥ thuat va cong nghé tién tién phi hop véi trinh
d6 phat trién cua hé thong ngan hang Viét Nam va tuan thu cac chudn muc quic té,
phat trién hé thong giao dich tryc tuyén va timg budc md rong md hinh giao dich
mot clra. Phét trién mang dién rong va hé thong cong nghé thong tin voi cac giai
phap k¥ thuat va phuong tién truyén thong thich hop.

- Hoan thién va chuan hoa quy trinh tac nghiép va quan 1y nghiép vu ngan
hang, nhét 13 nhitng nghiép vu ngan hang co ban theo hudng tu dong héa, wu tién
cac nghi¢p vu thanh toén, tin dung, ké toan, quan 1y rui ro.

- Déy nhanh viéc xay dung va hoan thién hé théng mang thanh toan dién tu
ngan hang rong khip nham hinh thanh hé thong thanh toan quéc gia thong nhat va

an toan, tién t6i tu dong hoa hoan toan hé théng thanh toan ngan hang.
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3.2.1.8 Pao tao nguon nhén luc

Nhu chuong 2 da phan tich nguén nhan luc cua TTTT, dac biét la cua cac
NHTM hi¢n nay van con han ché vé sb lugng va chét lugng, chua dap tng kip su
phat trién cta thi truong. Vi viy can ddo tao, bdi dudng ngudn nhén lyc nay cia
TTTT, gitip doi ngii ndy di nang lyc, am hiéu cac kién thirc chuyén mon, nghiép
vy, ¢6 hiéu qua 1am viéc cao, phu hop véi cac tiéu chuan qubc té va dap tmg dugc
yéu cau phat trién cta thi truong. Mudn vay, can thuc hién mot sd bién phap sau:

- Nha nuéc can co ké hoach giri nhan su sang cac nudc phat trién tham gia
cac khoa dao tao ngén, trung va dai han vé nghiép vu cua TTTT.

- Khuyén khich céac truong dai hoc c6 chat lugng trong nudc ting cudng cong
tac dao tao ngudn nhan lyc cho linh vuc kinh té tai chinh, moi cac chuyén gia trong
va ngoai nudc cd chuyén mon va kinh nghiém truc tiép tham gia giang day.

- Hoan thién va xay dung mdi cac chuong trinh dao tao, phit hop véi yéu cau
cua thi truong va cho moi doi tuong tham gia, trudc hét tap trung vao cac linh vyc
chinh yéu nhu: nghiép vu quan 1y chién lugc, quan 1y rui ro, ké toan, kiém toan,
quéan ly tin dung va dich vu mai.

- Tang cuong dao tao va dao tao lai, cap nhat kién thirc méi cho cac can bd
tham gia thi trudng. Can phai da dang hoa hinh thirc dao tao nhu dao tao co ban véi
nguoi madi, dao tao nang cao voi nhitng can by nghi€p vu da lam viéc lau nam.
3.2.1.9 Xdy dung hé thong cinh bdo sém va hé thong thong tin qudn Iy

Trong diéu kién tu do hoa tai chinh hién nay cua Viét Nam co thé 1am cho hé
théng ngan hang va TTTC bj tén thuong, d6 v& néu nhu co quan quan 1y Nha nude
khong theo kip dong chay cua thi truong, mat kha ning kiém soat hé thong tai
chinh. Van dé nay rat dé xay ra néu Viét Nam thiéu mot hé théng canh bao som trén
co s& phan tich cac thong tin tin cay, boi 18 kho c6 thé dua ra mot giai phap hitu
hiéu néu nhu ngudi diéu hanh khong thé biét thuc trang cia cac van dé dang giai
quyét. Chung ta khong thé lam lanh manh hoa thi trudng bat dong san, thi trudng
chtng khoan khi ma khong mot ai ¢ thé biét chinh xac cac ngan hang hién nay da
d6 bao nhiéu tién, cho vay bao nhiéu trong linh vuc ndy. Diéu nay c6 thé giai quyét

néu Viét Nam c6 duoc hé thong thu thap va phén tich thong tin tot cong vai nhiing
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t6 chirc nghién ctru thuc thy, doc 1ap va di kha nang dua ra nhitng danh gia khach
quan canh bao nhiing rii ro tiém an cua thi trudng.

Hién nay, ¢ Viét Nam chi c¢6 co quan duy nhét tryc thuéc NHNN cung cip
nhimg thong tin vé doanh nghiép va ngan hang 13 Trung tdm théng tin tin dung
ngdn hang (CIC). Tuy nhién, hién nay Trung tim ndy chua cung cip diy du cac
thong tin can thiét cho NHNN. Mot kinh nghi¢m dugc rat ra tir cac nén kinh té 16n
1a thanh 1ap cac trung tAm thong tin tin dung tu nhan trong khi nudc ta chua hé co.
Do han ché nay, pham vi thu thap thong tin tin dung & Vi¢t Nam la rat hep so voi
cac nudc co6 trung tdm thong tin tin dung tu nhan. Do vay, bén canh viéc tiép tuc
nang cao nang lyc hoat dong, tinh chuyén nghiép cua Trung tam thong tin tin dung
ngdn hang (CIC), Nha nuéc can cho phép, khuyén khich thanh lap cac trung tim
thong tin tin dung tw nhdn dé Viét Nam c6 duoc mot hé théng thong tin dﬁy du, tin
cay va kip thoi vé TTTC, tir d6 c6 thé gitip cho cic co quan quan Iy nha nudc ciing
nhu cac thanh vién tham gia thi truong c6 nhirng danh gia khach quan.

Bén canh viéc phat trién hé thé)ng thu thap thong tin, can thanh lap mot to
chire ddc 1ap lam cong tac du bao (truc thudc sy quan 1y cia NHNN), co quan nay
s& dya trén cac phuong phap khoa hoc dé dua ra nhitng du bao chinh xac, khach
quan, nhitng canh bao sdm vé nhirng rii ro tiém an cua thi truong. Tir d6, moi gitp
cac nha quan 1y dua ra nhitng chinh sach chu dong lau dai chir khong phai l1a nhiing
bién phap nhat thoi, bi dong nhu hién nay.
3.2.1.10. Mét s6 bién phdp nhiam hé tro TTTT Vigt Nam trong giai doan hién nay

bé cac gidi phap trén co tinh kha thi, Nha nudc can thuc hién cac bién phap
¢6 tinh hd tro sau:

e Doi véi Chinh phii:

- Chinh phi1 cAn sém cho phép NHNN c6 nhiing quyén han rong rdi hon
trong viéc hoach dinh va thyc thi chinh sach tién t&. Bén canh d0, can don ddc, chi
dao cac bo, nganh trién khai thuc hién co ché phdi hop thong tin véi NHNN dé
NHNN c¢6 du cin ¢t 1am co sé xay dung va diéu hanh chinh sach tién té.

- Chinh phu chi dao cac bd, nganh lién quan soan thao va hoan thién céc dé
an luat 1am co s& phap 1y cho hoat dong ngan hang.

e Doivoi Ngdn hang Nha nuoc:
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- NHNN cén ban hanh vin ban phap 1y huéng dan hoat dong mua ban no va
quan 1y tai san, hudéng dan quan hé mua ban ng gitta cic cong ty ndy v&i nhau va
v6i cac t6 chirc kinh té, c4 nhan khac. Ra soat, stra d6i, bd sung, ban hanh méi cac
quy dinh vé phén loai no, xtr Iy kiém soat rii ro an toan trong hoat dong ngan hang
dong bo va phu hop voi théng 1é quoc té.

- Tang cuong cong tac phong ngira rai ro dic biét 14 rui ro ngoai héi cho toan
hé théng. Cac han mic nhu ty trong huy dong va cho vay ngoai té, ty 1& cho vay
ngoai t& dai han so v6i ngudn vén huy dong ngan han, ty 1& dau tu vao cac c6 phiéu
¢ nudc ngoai cua cac TCTD can duge diéu chinh kip thoi dé dam bao tinh thanh
khoan va an toan cua toan hé théng. Ché d6 thong tin bao céo can dugc cai thién
trén phuong dién mau biéu cling nhu hé théng mang hién dai dé NHNN c6 dugce cac
thong tin vé hé théng tai chinh mot cach kip thoi, chinh xéc.

- Xay dung hé thong thong tin quan 1y trén toan nganh va diy manh cong tac
thong tin tuyén truyén vé hoi nhap kinh té qudc té. Phdi két hop véi cac bd nganh
lién quan, ting cuong trao doi thong tin dé cé nhiing danh gia va du bao sat hon vé
nhu cau von, trén co s¢ d6 co bién phap hoach dinh va thuc thi chinh sach tién té.

e Doivéi cdc NHTM:

- Tién hanh ra soat, b sung va chinh sira cic quy ché, quy trinh nghiép vu
tin dung, thyc hién nghi€ém tac viéc tham dinh céac dy an trude khi cho vay va kip
thoi ngan chin viéc phat sinh cac khoan ng xau.

- Chu dong nghién ctru quy hoach, ké hoach phat trién ctia cac nganh kinh té,
dia phuong; danh gia va dy bao vé nhu cau von, kha nang huy dong von, muc do rui
ro tin dung dé xac dinh muc d6 ting trudng tin dung va co cdu von tin dung cho
tung nganh, dia phuong.

- Huy dong cac nguén von dé dau tu du 4n hién dai hoa cong nghé va thiét bi
phuc vu cho hoat dong kinh doanh; déng thoi khan truong dua cong nghé, thiét bi
méi vao khai thac dé phat trién da dang céac dich vu tin dung, thanh toan va tién ich
ngan hang, lam tang hi€u qua kinh doanh va nang luc canh tranh.

- Tich cuc tham gia cac hiép hoi ngan hang, t6 chirc tin dung dé hoc hoi kinh
nghiém, tranh thu su bdo v¢ cua cac hi¢p hdi va co quan quan 1y nha nudc trude stic

ép canh tranh, tao co hoi lién doanh, lién két vdi cac doi tac trong va ngoai nudc.
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3.2.2 Nhirng giai phap nhiam ning cao vai tro ciia Nha nwéce trong phat trién
thi truwong chirng khoan

Pé nang cao vai trd ctia nha nudc trong phat trién thi truong ching khoan,
Nha nudc can thuc hién cac giai phap sau day:
3.2.2.1. Hoan thién khung phdp Iy vé CK& TTCK

Xay dung va hoan thién hé thong phap 1y cho TTCK Viét Nam 1a mot trong
nhitng nhi€ém vu quan trong va co tinh li€n tuc ctia co quan QLNN va cac nha hoach
dinh chinh sach. Mot hé théng phéap 1y hoan chinh s& tao ra mdi truong phap 1y on
dinh, vitng chic va thuan loi cho céc co quan quan 1y ciing nhu cho moi t chirc, ca
nhan khi tham gia kinh doanh, dau tu vao TTCK va tir 6 thu hut duge cac t6 chic
trong va ngoai nudc tham gia. Mot hé théng phap 1y hoan thién con 13 yéu td quan trong
g6p phan dua Viét Nam hoi nhap vi TTCK cac nude trong khu vue va trén thé giéi.

- Nhanh chéng x4y dung va ban hanh day du cic van ban can thiét dé thyc hién
Luat Ching khoan, dong thoi day manh viéc trién khai thuc hién Luat Chimg khoan va
cac van ban hudng dan Luat. Mic di Luat Ching khoan da duoc xay dung twong dbi
cu thé va chi tiét dé han ché viéc ban hanh cac van ban huéng dan, song Luat Ching
khoén 1 luat chuyén nganh ham chtra nhiéu pham trit va noi dung con kha méi la nhu
cong ty dai chung, cong ty dau tu chimg khoén, chao ban chimg khoén ra cong ching...
Pong thoi cac vin ban phap luat lién quan cling phai thudng xuyén duoc stra doi bd
sung cho phil hop véi su phét trién cia thi trudng. Cu thé nhu :

+ Can phai ¢ cac vin ban phap 1y quy dinh mét cach cu thé va chi tiét hon nira
vé viée xir 1y cac vi pham phap luat nhu giao dich noi gian, ddu co... nham bao vé loi
ich ctia nha dau tu, dua ra cac quy dinh khuyén khich su diéu tiét cua thi truong, tranh
su can thiép hanh chinh ctia cac cap quan 1y vao hoat dong cua thi truong.

+ B0 Tai chinh can sém ban hanh cac quy dinh vé giao dich ky han, cho vay
cam cb chimg khoan, vay dau tu ching khoan ciia cac NHTM.

+ B0 Tai chinh sém trinh Chinh pht ban hanh nghi dinh t6 chirc va hoat dong
ctia céc t chire dinh mire tin nhiém (CRA) nham hd tro thi trudng trai phiéu phat trién...

- Tiép tyc chinh stra va hoan thién cic van ban phap luat chung tham gia diéu
chinh linh vee CK&TTCK. Thyc trang hién nay 13 hau hét cac van ban phap 1y chung
tham gia diéu chinh linh vuc CK&TTCK nhu Luat Pau tr, Luat Hinh su, Luat Thué
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gié tri gia ting, Luat Thué thu nhap doanh nghiép déu duoc ban hanh trudc khi TTCK
duoc thanh 1ap va hoat dong, cho nén nhiéu linh vuc lién quan dén CK&TTCK con bi
bo ngd hay co dé cap thi con chua rd rang hodc c6 mau thuin véi cac quy dinh cia
phap luat chuyén nganh. Do d6, cin ra soat lai cac van ban phap luat co lién quan, diéu
chinh nhiing sai khéc, thiéu sét trong cac luat. Cy thé nhu :

+ Su yéu kém vé quan tri cong ty hién nay dang 1a mot trong nhiing nguyén
nhan lam han ché tinh cong khai, cong bang va minh bach ciia TTCK. Phap luat vé
doanh nghiép can c6 hudng dan vé van dé phat hanh riéng 18, can ¢ cac quy dinh
cu thé hon vé& quén tri cong ty ap dung chung cho tit ca cac doanh nghiép, can c6
quy dinh cu thé vé su tham gia ctia cac to chirc, c4 nhan nude ngoai. Nhét 1a can ban
hanh cac va huéng dan viéc thuc hién quy ché quan tri cong ty d6i véi cac TCPH,
TCNY, t6 chitc PKGD, t6 chire kinh doanh chimg khoan. Cac quy ché vé quan tri
cong ty can dugc xdy dyng trén nhitng thong 18 tot nhat vé tinh hinh quan trj cong
ty & Viét Nam va dap Gmg cac yéu cau co ban bao vé quyén loi cta ¢ dong, doi xu
cong bang vai cac ¢d dong, bao vé quyén loi cia nhitng nguoi huong loi lién quan
dén cong ty; thuc hién nguyén tic CBTT va dam bao minh bach cong khai, yéu cau
cao hon vaéi trach nhiém cua HPQT.

+ P6i voi phéap ludt vé thué, xay dung va hoan thién cac chinh sach thué lién
quan dén linh vire CK&TTCK nhim ting ngudn thu cho Ngan sach Nha nudc song
van dam bao khuyén khich phat trien TTCK. Dé thuc ddy TTCK Viét Nam phat trién,
chinh sach thué van phai danh uu dai cho mot sé doi tugng nhét dinh. Vi du nhu d6i
v6i1 hoat dong cua céac t6 chie dinh muc tin dung doanh nghi¢p la rat can thiét, do do
Nha nuée can bod sung hoat dong nay vao danh myc hoat dong khong chiu thué VAT
va dugc huong vu dai tam thoi vé thué thu nhap doanh nghiép.

+ Dbi v6i hoat dong ké toan, kiém toan: Nha nudc tiép tuc bd sung va hoan
chinh ché do ké toan, kiém toan ddi voi cac ddi tugng tham TTCK dé tao diéu kién
cho cac dbi trong nay c6 thé thyuc hién tot cong tic va yéu cau vé ké toan va kiém toan.

Bén canh d6, can tang cuong trach nhi¢m thyuc hién kiém toan va cong khai
tai chinh cua cic doanh nghiép chwa niém yét, chua PKNY. Diéu nay s& thu hep
chd dua cho su che dau cac tiéu cuc trong cac hoat dong kinh doanh cta cac doanh

nghiép ndy, dong thoi gop phan tao ra moi truong kinh doanh binh dang, minh bach.
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3.2.2.2. Hoan thién bé mdy qudn Iy nha nwéc doi véi TTCK

Viéc hoan thién bd may quan ly Nha nudc dbi voi TTCK can duge thuc hién
theo nhitng nd1 dung co ban sau:

- Nang cao thdm quyén, dam bao vi thé twong dbi doc 1ap cia UBCKNN trong
bd may QLNN. Véi nhiing két qua dat duoc c6 thé thdy mo hinh hién nay vé t6 chiic
co quan QLNN ddi voi TTCK 1a twong ddi phit hop véi diéu kién kinh té - xa hoi, voi
xut phéat diém ciia Viét Nam theo dung quy luat ph6 bién ma nhiéu nude trién khai.
Tuy vay, md hinh nay hién nay van con mot sé han ché nhu da dé cap ¢ chuong 2 cia
Luan an. Boi vdy, can ning cao tinh chi dong va doc lap twong dbi cia UBCKNN
trong qua trinh co quan nay thyuc hién cac chirc ning va nhiém vy cta minh. Can xac
dinh r0 trach nhiém, quyén han va vi thé phap Iy cia UBCKNN. UBCKNN thuoc Bo
Tai chinh vé& mat phép 1y hanh chinh, chi truc tiép bao cao, chiu trach nhiém va chiu su
chi dao truc tiép cua Bo trudng B Tai chinh, khong chiu sy chi phéi cua cac cuc, vu
va uy ban khac tryc thugc Bo Tai chinh.

UBCKNN can ¢6 thim quyén cao hon va doc lap hon d6i véi linh vuc chimg
khoan, vi du nhu nhu viéc quan Iy viéc t6 chirc va thuc hién cac chinh sach vi mo da
ban hanh, trién khai chién lugc, quy hoach, ké hoach da dugc duyét... Bo Tai chinh
khong nén can thiép vao viéc diéu hanh hang ngay cia UBCKNN ma chi nén gidm sat
hoat dong cua UBCKNN va tao su gén két cua co quan nay vdi cac cuc, vu co lién
quan trong viéc ban hanh cac chinh sach quan 1y va phat trién TTCK.

- Phan dinh hop 1y chitc nang, nhiém vu cuia UBCKNN véi cac SGDCK,
TTLKCK. UBCKNN khong dugc can thi¢p truc tiép vao hoat dong cia SGDCK,
TTLKCK, nhu timg budc don gian hod cac thu tuc hanh chinh trong viéc phé duyét cac
quyét dinh quan 1y va diéu hanh cac hoat dong dién ra tai cac co quan ndy theo quy
dinh ctia phap luat.

- Thuc hién triét dé cac cai cach thu tuc hanh chinh trong linh vec QLNN trong
toan bo cc quy trinh trién khai cac chirc ning QLNN cua Bo Tai chinh. UBCKNN va
cac don vi chirc nang thuoc UBCKNN. Gidm bdt cac khau, cac cong doan, thu tuc
ruom ra khong can thiét trong qué trinh x4y dung va ban hanh cac van ban phap quy

cling nhu cac chinh sach, bién phép phat trién thi truong chimg khoan dé vira dam bao
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rt ngan thoi gian ban hanh nhung ciing dong thdi dam bao dugc chat lugng cia
hoat dong quan 1y.

- Chu trong cong tac bdi dudng, nang cao ning lyc, trinh d6 chuyén mén cho
do1 ngtli 1anh dao va nhan vién trong cac co quan QLNN chuyén nganh CK&TTCK.
Can c6 ké hoach dao tao va boi dudng phu hop véi yéu cau méi trong cong tac quan
1y mo rong hop tac dio tao va trao doi chuyén gia voi nudc ngoai dé hoc hoi thém
kinh nghi€ém va trinh d¢ quan ly.

- Pay manh sy lién két phdi hop giira B6 Tai chinh, UBCKNN véi cac B9,
nganh chtrc ning c6 lién quan trong viéc théng nhat quan 1y, ban hanh céc chinh
sach dong bd co lién quan dén hoat dong cia TTCK néi riéng va cac hoat dong cua
nén kinh té noéi chung.

- Tang cuong sy phdi hop gitra UBCKNN va hiép hoi nganh nghé lién quan
nhu Hiép hoi kinh doanh chiing khodn Viét Nam (VASB). Hiép hoi cac nha dau tu
tai chinh Viét Nam (VAFI). Mic du cac to chirc ndy khong phai 1a cic co quan
QLNN, song ho s& hd trg dac Iyc cho UBCKNN trong viéc quan 1y va phat trién
TTCK nhu: gop ¥ xdy dung va hoan thién khung phap 1y vé CK&TTCK, t chirc
dao tao nghé nghiép, xay dung cac nguyén tic dao dirc nghé nghiép va dé xuat giai
phap phat trién TTCK.

- Tang cuong ddo tao, théng tin tuyén truyén, phd bién cac kién thuc vé
CK&TTCK. Trong thoi gian qua, hoat dong dao tao, thong tin tuyén truyén veé
CK&TTCK da dugc UBCKNN chu trong thuc hién va da dat dugc nhitng két qua
kha quan. Tuy nhién, so véi yéu cu ctia nén kinh té néi chung va cua TTCK trong
nhitng ndm té1 thi sb luong nguol dugc dao tao hoac tiép can cac kién thic vé
CK&TTCK cho dén nay chi la mgt con s6 rat nho. Nhu vay, viéc m¢ rong va nang
cao chat luong dao tao, phé bién, tuyén truyén vé CK&TTCK 1a mot nhiém vu quan
trong dat ra voi UBCKNN nhdm muc tiéu xa hoi hoa chtirng khoan. Mot ) giai
phap cu thé: tiép tuc thyc hién cong tdc nghién ctru khoa hoc dé hd tro cho hoat
dong quan 1y va phat trién TTCK. Bén canh d6 can cép nhat chuong trinh, gido
trinh méi nhét, quy dinh vé tiéu chuan ciia ngudi giang day ching khoén, tranh tinh

trang giang day chay.
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Tiép tuc mo rong hoat dong dao tao, cap phép hanh nghé dong thoi doi méi
cac hinh thirc dao tao boi dudng kién thic theo yéu cau cua cong ching. Bén canh
d6. Bo Tai chinh, UBCKNN can phdi hop voi cac co quan théng tan bao chi, phat
thanh, truyén hinh dé xay dung cac chuong trinh phd cdp cac kién thic ching
khoan mot cach thuong xuyén, chuyén nghiép, ting tan suat, ching loai va chét
lugng thong tin duoc dua ra. T6 chic thudng xuyén cac cudc hop bao dé dinh
huéng thong tin du ludn va tra 10i thac mac cia bao gidi; to chirc cac dién dan dé
thu thap y kién phan 4nh nhiing bat cip trong chinh sach va tiép thu cac gop ¥ cia
cong ching.

- UBCKNN can tiép tuc phat trién cac hoat dong hop tac quoc té ca vé chat
luong va chiéu sau, dua TTCK Viét Nam hoi nhap voi TTCK thé gioi. Co thé théy,
cac hoat dong hop tac qudc té ban dau di gop phan giup Viét Nam co dugc bude di
ban dau thuan loi va twong d6i viing chac trong qué trinh phat trién TTCK. Chiing
ta da hoc héi dugc kinh nghiém quan ly, tan dung duoc sy tro giap vé von, ki thuét,
rit ngan duoc khoang cach vé trinh do phat trién trong linh vuc ching khoan so véi
cac khu vue khéc trén thé gii. Boi vay, can tiép tuc duy tri cac mdi quan hé hop tac
san c6, khong ngirng mé rong cac mdi quan hé méi duoc cac hinh thirc nhu trao doi
thong tin, td chirc cac cude hdi thao quéc té vé TTCK, trao d6i chuyén gia, tiép tuc
tim kiém sy tro gitip vé tai chinh, ki thuat... dé hd tro, phat trién TTCK. Véi tu cach
1a thanh vién cta I0SCO, Viét Nam phai chu dong tham gia va to chiic hoat dong
clia cac t6 chirc nay; xem xét va ¢ ké hoach thyc hién cac dé xuat vé cac quy tic
quan 1y ma t6 chirc nay khuyén nghi dbi véi cac thanh vién trén co s¢ phu hop voi
thuc tidn hoan canh dat nudc.

- UBCKNN can trién khai viéc dau tu, ap dung cong nghé thong tin trong
nganh chirng khoan. Cong viéc trudc mat 13 trién khai viéc thuc hién Dy 4n hién dai
hoa cong nghé thong tin nganh chimg khoan dén nam 2010, tién téi ty dong hoa
toan bg cac giao dich, thanh toan, CBTT, giam sat thi truong theo chuin quéc té.
UBCKNN can mé rong tin hoc hoa dé hoan chinh hé théng thong ké nganh ching
khoan, xay dung don vi tin hoc doc 1ap, chiu trach nhi¢m trién khai va van hanh cac

hé théng va chuong trinh ing dung cho toan nganh.
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3.2.2.3. Cdc gidi phdp hodn thi¢n hoat dong quéin ly Nha nwéc doi véi thi trwong
chirng khoan
e Gidi phdp doi véi hoat ddng phdt hanh ra céng ching

- P6i v6i hoat ddng phdt hanh trdi phiéu

+ Tao ra tinh linh hoat trong cong tac diéu hanh Iai suat va ting tinh hap dan ddi
v6i TPCP. Bo Tai chinh can quy dinh 14i suat trin trong dau thadu TPCP mot cach linh
hoat hon, khong chi cin cit vao muc tiéu, nhu cau huy dong von ctia Chinh phii ma con
phai dya vao dién bién cung cau tién té va tinh hinh kinh té dé dinh ra muc 13i suét tran
cho phui hop, nham dam béo thanh cong cac dot phat hanh TPCP. Viéc dinh ra 13i suat
TPCP phat hanh theo kénh ban 1¢ qua hé thong KBNN thi can phai xem xét véi tinh hinh
14i suat huy dong v6n cuing ki han ctia cac NHTM va mirc lam phét ctia nén kinh té.

+ Cai tién phuong thirc phat hanh TPCP, ting cudng phat hanh theo phuong
thirc dau thau va phuong thirc bao lanh phat hanh TPCP. Pa dang hoa cac ki han
TPCP, xiy dung va thuc hién ké hoach phat hanh theo lich biéu nhdm cung cap déu
dan khdi luong trai phiéu cho TTCK. Tang khéi lugng phat hanh thay vi phat hanh
nhiéu dot véi s6 lwong nho nham giam chi phi phat hanh va thu hit nhiéu hon céc
nha dau tu ¢6 t6 chirc tham gia.

+ B Tai chinh va Ngin hang nudc can phai cu thé hod cac tiéu chuan phé
duyét phat hanh trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh quyén dia phuong va trai phiéu
clia cac t6 chirc tin dung. Can cé nhitng bién phap va hé thong danh gia chuin hon
dé xac dinh 1i suat phat hanh hop 1y, qua d6 giam ganh niang ng vay. Thé ché phap
luat va chinh sach kinh té vi mé can dugc cai thién hon nita nhim nang muc xép
hang, du diéu kién dé dat duoc tiéu chuan dau tu cta cac ngudn quy 16n trén thé
gidi. Bo Tai chinh nén tién hanh ban hanh mau Ban céo bach chung cho cac cong ty
mudn phat hanh trai phiéu va cong bd thong tin vé ké hoach ngan sach trung han
ctia chinh quyén dia phuong.

+ M6 rong quy mo va da dang hoa céc loai trai phiéu, cac phuong thirc phat
hanh TPCP, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu doanh nghiép trén thi
truong von; phat trién cac loai trai phiéu chuyén ddi ctia doanh nghiép, trai phiéu

cong trinh dé dau tu vao céc du an ha tang trong diém cta quoc gia. Can c6 chinh
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sach khuyén khich cac Tong cong ty nha nudc phat hanh trai phiéu c6 muc dich dé
huy dong von dai han cho dau tu d6i méi cong nghé va tao hang cho TTCK.

+ Pay manh viéc phat hanh trai phiéu ra thi truong quc té: Bé dam bao cho
viéc huy dong vbn & thi trudng qudc té v6i chi phi ré, Viét Nam can hoan thién hé
thong phap luat phu hop voi thong 18 Qudc té va minh bach hoa thong tin; khi do
méi dugc cac to chirc xép hang tin nhiém danh gia cao.

+ Ciing cd bd may, nang cao nang lyc quan 1y, gidm sat ciia nha nude ddi véi
thi trudng trai phiéu; timg budc tach bach chirc ning quan 1y véi chirc ning giam
sat cac hoat dong cua thi truong; phat huy vai tro ciia co quan giam sat tai chinh
quéc gia, giup Thi tuéng Chinh phu diéu phdi chinh sach va cong cu canh bao, diéu
hanh, giam sat hoat dong tai chinh tién t& & tim vi mo.

- P6i v6i hoat déng PHCK ra cong chiing cia cdc doanh nghiép.

+ Hién nay hoat dong PHCK ra cong chiing chiu su diéu chinh cta nhiéu cac van
ban khéc nhau, do vay can phai quy dinh mot cach thong nhat cac van dé vé co sé phap
1y cho hoat dong PHCK ra cong chung ctia cac di tugng khac nhau.

+ Phéi hop véi cac B, nganh, dia phuong trong viéc thyuc hién chuyén doi cac
DNNN thanh cdc CTCP. Quyét liét thuc hién ké hoach CPH DNNN giai doan 2006 -
2010, dac biét 1a Quyét dinh 1729/QD-TTg, ngay 29/12/2006 cta Thi tuéng Chinh
pht phé duyét danh sach cac tap doan, cac tong cong ty Nha nudc thue hién CPH giai
doan 2007 - 2010.

+ Thong nhat viéc QLNN ddi vdi cac hoat dong chio ban ching khoén ra cong
chiing. Theo quy dinh hién nay thi viéc to chirc ban du gia co phan cua cac DNNN
chuyén ddi thanh CTCP ¢6 thé thuc hién tai tru sé cta doanh nghiép, qua cac td churc
trung gian hay qua TTCK tuy theo quy mé va khdi lugng c6 phan ban ra. Cac hinh
thitc ndy thuc chat ciing 1 viéc chao ban chimg khoan ra cong chiing song lai duoc
thyc hién theo nhitng quy dinh riéng trong Nghi dinh 187 va chiu sy quan Iy thong nhat
ctia Ban d6i méi va phat trién doanh nghiép. Trong khi do, cac truong hop PHCK ra
cong ching thi phai chiu sy quan 1y va giam sat cia UBCKNN theo quy dinh trong
Luat Chimg khoan. Nhu vy xay ra tinh trang UBCKNN 1a co quan QLNN dau nganh

nhung lai khong duoc quyén quan 1y va gidm sat mot trong cac hoat dong nay. Néu
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cham quéan 1y cong ty dai chung thi s& thiéu dong lyc thiic ddy cac cong ty dai chiing
som dua co phiéu vao giao dich trén thi trudng chinh thirc.

Bén canh do, thu hep dan duoc hoat dong cua thi truong tu do, tranh i ro cho
nha dau tu tham gia TTCK.

+ Céac to chire tham gia hoat dong bao 1anh phat hanh can c6 su lién két phoi
hop thanh cac to6 hop bao lanh phat hanh dé c6 thé giai quyét dugce yéu cau cua cac
dot bao 1anh c6 gia tri cao, ting cudng chat lugng va két qua cua dot bao lanh.

e Gidi phdp doi véi hoat ddng niém yét va giao dich ching khodn :

- Tach thi truong trai phiéu ra khéi thi truong co phiéu dé hinh thanh thi
truong trai phiéu chuyén biét;

- Ban hanh thém céc co s& phép 1y cho cac hoat dong mai ndy sinh nhu giao
dich cac chimg khoan phai sinh (chimg quyén, quyén mua co phiéu...). Cac hoat dong
Repo cb phiéu, trai phiéu, cAm cd c6 phiéu dé di vay 13 nhitng hoat dong tiém an nhiéu
rui ro cho thi trudng. Do vay cac hoat dong nay phai dugc quy dinh, quéan 1y, giam sat
chit ché dé bao vé quyén va loi ich hop phap cua cac chi thé ¢6 lién quan, duy tri tinh
6n dinh cua thi truong déng thoi tao diéu kién cho cac co quan QLNN c6 dugc can ci
phap 1y can thiét dé trién khai c6 hiéu qua cac chitc niang quan 1y va giam sat cac hoat
dong trén thi truong.

- Xay dung thi truong giao dich ching khoan phi tap trung, ttr sau nam 2010
nghién ctru hinh thanh va phat trién thi truong giao dich twong lai cho cac cong cu
phai sinh, TTCK hoa cac khoan cho vay trung dai han ctia ngan hang;

- M6 rong viée str dung céac bién phap kinh té, hanh chinh dé dua doanh nghiép
Nha nude nam giit ¢ phan 1én niém yét.

- Pau tu hién dai hoa hé thong giao dich cuia SGDCK. Hé thong GDCK &
SGDCK Tp.HCM hién nay da lac hau, thiéu dong bd, chua dép tmg dugc quy mé giao
dich dang ngay cang ting, Chinh phu can trién khai dau tu hé thong GDCK hién dai.
Hé théng nay phai dam bao cho phép thuc hién giao dich khong san khi chung ta
chuyén sang hinh thuc giao dich tién tién nay, cho phép viéc thuc hién vi¢c gidm sat
cac giao dich mot cach tu dong, cho phép truyén, Iuu trit cac dit liéu mot cach tu dong.
Bén canh hé théng giao dich, cac hé thé)ng khac nhu hé théng niém yét, hé théng luu

ky... cling phai dugc dau tu mot cach dong b. Két néi mang dién rong giira hé thong
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giao dich cia SGDCK véi cac thanh vién, dam bao cac hoat dong dugc dién ra thong
sudt va nhanh chong.

- Tang cuong gidm sat toan by quy trinh giao dich. Trong thoi gian qua da co
mot sd sai sot trong hoat dong giao dich nhu nha dau tu khong dam bao ty 1¢ ki quy,
vira dat 1énh mua, vira dat 1énh ban cung moét loai ching khoan, xuat hién hoat dong
giao dich ndi gian, ¢b y nhap sai 1énh dé tac dong t6i gia ching khoan,... nén da gay bat
binh ddi v6i nha dau tu, 1am giam tinh céng khai, minh bach trén thi truong. Do vay,
hoat dong cuia co quan QLNN 1a cin phai ting cudng viéc gidm sat va thanh tra trén
toan bd TTCK. Co quan QLNN can dua ra cac canh bao cong khai va xtr 1y nghiém
cac truong hop cac Cong ty chimg khoan, cac nha méi gi6i vi pham cac quy dinh vé
GDCK nhu khong thuc hién ding quy trinh GDCK, tham gia giao dich noi gian... dé
tang cudng hiéu qua cta cong tac giam sat, co quan quan 1y cAn phai ddy manh tin hoc
hod hoat dong nay.

- Nghién ctru co ché giao dich d6i véi cac chimg khoan khong du diéu kién
niém yét theo moé hinh théa thuan thong qua cac cong ty ching khoan; cac giao dich
chtng khoan tap trung thanh toan va chuyén giao thong qua TTLKCK.

e Gidi phdp doi véi hoat ddng cong bo thong tin :

- Quy dinh trach nhiém CBTT cua cac dbi tuong tham gia TTCK cao hon, dac
biét v6i cac cong ty chimg khoan, CTyNY. Thong tin cong bd phai dam bao minh bach
va dé dang tiép can gitp cac chu thé tham gia thi truong c6 thé nhan duoc cac thong tin
chinh xac va kip thoi. UBCKNN va cac SGDCK can da dang hod cac thong tin trén
céc trang web, dam bao tinh cap nhat cta thi trudng vé cac thong tin lién quan dén hoat
dong ciia TTCK, cac van ban phap quy, cac muc tiéu, dinh huéng phat trién thi truong.
Céc phuong tién thong tin dai ching ciing duoc coi 13 mét trong cac phuong tién phd
bién va truyén dat thong tin kha pho bién va hiéu qua. Hinh thiic nay ciing can duoc
khai thac day manh, ting hiéu qua hon nita dé c6 thé dua CK&TTCK di sau hon vao
doi song hang ngay.

- Tang cudng giam sat hoat dong CBTT cia cac chu thé tham gia va lién quan
dén TTCK. Trén TTCK, tinh minh bach va d6 nhay vé thong tin ludn duogc cac nha dau

tu coi trong. Chi khi nao cac dbi tuong cé trach nhiém thuc hién dﬁy du, kip thoi va
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dung quy dinh nghia vu CBTT thi nha dau tw mdi ¢ thong tin can thiét, chuan xac va
kip thoi dua ra cac quyét dinh mua, ban chiing khoan.

Thyc té hién nay con cé xuét hién mét sb t6 chirc chua thuc hién ding nghia vy
vé CBTT. CBTT cham ché, c6 hién twong ro ri théng tin trong qué trinh cong bo... Mot
trong nhitng nguyén nhan cda hién tuong nay boi do qua trinh CBTT hién nay phai trai
qua mdt s6 cong doan kha dai, thong tin tir doanh nghiép s& dugc chuyén vé SGDCK,
dé SGDCK duyét cong b, thoi gian cho qua trinh ndy c6 thé kéo dai tir 4 - 5 ngay, ¢o
nhiéu d6i twong s& tiép xtic dugc v6i thong tin trong qua trinh ndy vi thé dé gay ro ri.

Céc co quan chirc ning cua Nha nudc ma truc tiép 13 UBCKNN va SGDCK
can ting cudng giam sat sy tuan thu quy dinh vé CBTT, diéu tra, xac minh, phat hién
va xtr 1y kip thoi nhitng truong hop vi pham dé bao vé nha dau tw. Mot mat, can phai
day nhanh qu4 trinh xt 1y théng tin, phan loai thong tin thudng va thong tin c¢6 do nhay
cam cao dé c6 thé dua thoi gian xir 1y va wu tién cong bd cho phu hop.

Chinh phu can ting mic do xir phat véi cac hanh vi loi dung wu thé vé thong
tin, giao dich noi gian, CBTT sai léch dé thao tung, gay ri loan thi truong, UBCKNN
va SGDCK can phai chii trong boi dudng, nang cao trinh do nghiép vu giam sat thi
truong chirng khoéan cho céc can bg, nhan vién chuyén trach. Bén canh do déy manh su
phéi hop véi cac co quan quan 1y doanh nghiép nhu Thué... dé nhanh chéng phat hién
kip thoi phét hién, ngan ngira va va xi I vi pham, tao niém tin cho cong chiing.

C6 cac quy dinh cu thé dé bao ho nha dau tu trude cac hanh vi vi pham cua céc
déi tugng phai CBTT nhu dé ra cac quy dinh vé dén bu ton that vé von cho nha dau tu,
xéc dinh 1 céc can ot d€ tinh mirc d6 ton that, hinh thirc dén bu, thoi han dén bu, doi
turong dugc dén bu va cac bién phap cudng ché thuc thi cac quyét dinh xir Iy dén bu.

e Gidi phdp doi véi hoat dong dang ki, liu ky, bit trir va thanh todn giao dich
chieng khoan :

- Tiéu chuan hoa hoat dong ciia TTLKCK thong qua hoat dong Iuu ky, thanh
toan chtng khoan tap trung, giam thiéu rui ro trén thi truong tu do.

- Nha nudce can cht trong dau tu vé co s& vt chat, trang thiét bi, luc luong nhan
sw quan 1y va van hanh TTLKCK dé dép tmg yéu cau vé luu ky tap trung va thyc hién
cac hoat dong ho tro can thiét cho hoat dong cua cac SGDCK. Do dac thu t6 chirc hoat

dong ban dau ciia TTLKCK nén mét sb hoat dong nghi€p vu gitra tru s& chinh va chi
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nhanh ciia TTLKCK chua duge dong bd. TTLKCK can phai nghién ctru, xay dung
mot hé théng quy trinh chudn cho toan bo hé thong.

- Thoi gian thanh toan céc giao dich ciing can rat ngin hon nita dé ting tinh hip
dan cua TTCK (T+2). Pé 1am duogc diéu nay, bén canh vi¢c chu trong vé cong nghé
dang ky, luu ky, bu trir va thanh toan ching khoan thi ciing can phai cai cach cac thi
tuc hanh chinh theo huéng don gian hon.

e Gidi phdp doi véi cdc hoat dong kinh doanh va dau tw chitng khodn

- P6i v6i cdc hoat dong kinh doanh chirng khodn:

+ Khuyén khich thém nhiéu loai hinh tai chinh duoc thyc hién céc hoat dong kinh
doanh chtng khodn va dau tu chimg khoan chuyén nghiép. Kinh nghiém qudc té cho
thay sy da dang, phong phu, kinh nghiém va hiéu qua trong hoat dong ciia cac to chiic
trung gian trén thi trudng giit vai trd hét stic quan trong trong su phat trién vimg chic cia
TTCK. Trudc yéu cau phat trién va 16 trinh hoi nhap ctia TTCK thi Chinh phu phai thuc
hién chinh sach da dang hoa céc loai hinh t6 chirc duoc phép hoat dong kinh doanh dich
vu va dau tu ching khoan chuyén nghiép, trong d6 can quan tAm dén viéc xay dung cac
co sO phap 1y va tao diéu kién thuén loi cho viéc hinh thanh céc loai hinh cong ty dinh
muc tin nhiém. Vi loai hinh cung cép dich vu xép hang tin nhi¢m tuwong d6i chit ch&
clia cac cong ty ndy, nha dau tu va cong ching c6 thé danh gia chat lugng va do tin cay
cua cac hoat dong giao dich trén TTCK.

+ Nang cao nang lyc canh tranh cua cac trung gian tai chinh thong qua viéc
yéu cau, khuyén khich céc to chtic nay phai dam bao dugc cic yéu cau vé co s vat
chat, tng dung khoa hoc cong nghé trong giao dich truc tuyén, dam bao su két n6i
déng bo, twong thich vo1 SGDCK va TTLKCK; ap dung cac chuan muc dao duc
nghé nghiép ddi voi cac nhan vién hanh nghé theo thong 18 qudc té. Viéc nang cao
chét luong phuc vu cia nha dau tu vira dé c6 thé cung céip dugc cac dich vu ching
khoan mang tinh canh tranh khi c6 su tham gia ciia cac yéu to nudc ngoai, dong
thoi cling la dé thuc hién cac muc tiéu kich cau cho TTCK. Bén canh d6, cac cong
ty chung khoan phai thyc hién mot nhiém vu co ban trong vai tro cua mot nha tao
1ap thi truong. UBCKNN can phai dua ra cac quy dinh bat budc cac cong ty ching
khoan thanh vién phai hoat dong nhu 13 nha tao lap thi truong cho mot sd ching

khoan nhat dinh, gop phan diéu tiét thi truong.
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- Déi véi hoat déng dau tw chimg khodn :

+ Khuyén khich phat trién cac nha dau tu trong nudc 1am nong cot, dam bao tinh
6n dinh cho TTCK. Pé 1am duoc nhu vay thi can phai chu trong hoat dong dao tao, trang
bi kién thirc cho nha dau tu trong nude vé ki ning du tu, vé rai ro va cac bién phap
phong ngira, ciing nhur kha nang phan tich du bao tinh hinh bién dong ctia TTCK. Thuc
t¢ hién nay cho thiy, nha dau tu trong nudc, nhat 13 rat it cc nha dau tu ca nhan c6 hiéu
biét vé ki nang dau tu trén TTCK. Ho thuong dau tu theo tam 1y "dam dong", nhat 1a dau
tur theo cac nha PTNN. Do d6, khi thi truong phat trién hay dao chiéu thi ho 6 at mua
vao hay ban ra 1am anh hudng dén tinh hinh giao dich cua thi truong. Khi d6 tam 1y va ki
nang ctia nha dau tu 13 rit quan trong.

+ C6 cac chinh sach dé thuc day sy ra doi cia cac to chire dau tu chuyén nghiép
nhu cac quy dau tu c4 nhin va tap thé, quy huu tri, va sy tham gia cua cac cong ty bao
hiém nhim ting cuong yéu 6 dau tu dai han, khic phuc xu hudng dau tw ngin han nhim
muc dich déu co.

+ Xay dung va cong bd 16 trinh mo cira cu thé dé cac nha DTNN chu dong tham
gia TTCK theo huéng dam bao phu hop véi luat phap Viét Nam va cac cam két WTO.
Khi xay dung 16 trinh mé& ctra TTCK. chiing ta c6 thé thuc hién theo hudng 1a quy dinh
ty 1¢ gi6i han s hitu ciia nha DTNN theo timg nhém nganh nghé khac nhau theo cac
mirc d6 khac nhau. Kinh nghiém quéc té cho thdy cac nudc thudng thyc hién nhimg 16
trinh m& cira TTCK mot cach kha than trong voi nhitng cong cu bao ho dau tu trong
nude va kiém soat dau tu nude ngoai chat ch€. Bén canh do, bai hoc tir cuoc khing
hoang tai chinh tién t& chdu A nim 1997 xay ra khi nha DTNN rat von 0 at trén thi
trudng budc chiing ta phai can nhic 16 trinh md ctra cho phu hop. Trude yéu ciu cia tién
trinh hoi nhap, Chinh phu phai tiép tuc md cira TTCK song didu quan trong 1a cach thirc
va 16 trinh nhu thé nao dé vira dam bao an toan, vira dap ung dugc doi hoi cia tién trinh
hoi nhap kinh t& quéc té.

+ UBCKNN ciing can khan truong hoan thanh du thao thong tu huéng dan
vé giao dich dién tir trong linh vuc ching khoan. Viéc giao dich chirg khoan online
13 mot thong 16 qubc té va 1a phuong thic tién tién, it ton kém nhat. Hién tai
NDTNN mudn tham gia giao dich tai thi truong VN phai vao VN mo tai khoan, chir

chua cho m¢ tai khoan online. Ngoai ra, con lién quan dén van dé dat 1énh giao
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dich, chuyén tién ... Hién cac giao dich truc tuyén cua CTyCK noi dung nghia van
1a phuwong phap ban tu dong. Néu kénh giao dich dién tir dwoc hoan chinh, an toan
thi NDTNN khong nhat thiét phai vao Viét nam méi co thé tham gia thi truong.
Diéu nay sé& hira hen sy gia ting manh m& ngudn von gian tiép.

3.2.2.4. Mgt 56 gidi phdp nham hé tro TTCK Viét Nam trong giai doan hién nay

e Déi véi Chinh phii

- Chi dao B9 Tai chinh va Ngan hang nudc tap trung phat trién thi truong trai
phiéu theo hudng hién dai, hoan chinh vé cAu truc, van hanh theo céc thong 1¢ quéc
té tot nhat, co kha nang lién két voi cac thi truong khu vuc va qudc té.

- Chi dao B9 tai chinh, Uy ban ching khoan nha nudc va cac co quan c6 lién
quan can phai tang tinh hip din cia thi trudng bang cach thuc day cac NHTM 1én
niém yét vi ¢6 phan ciua cac NHTM luén gianh duoc sy quan tim dic biét trong
danh muc dau tu cua cac dinh ché tai chinh nuée ngoai.

- Phat trién manh cic kénh cung cap vén ca trong va ngoai nudc cho thi
truong; mé rong hé théng cc nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu ¢6 to chire; phat
trién day du cac dinh ché trung gian; da dang hoa céac dich vu cung cép, ... dam bao
c6 day du cac yéu to cau thanh mot thi trudng trai phiéu phat trién trong khu vuyc.

- Két hop chit ché& giita chinh sach tién té va chinh sach tai kho4; hai hoa
gifra muc tiéu huy dong von thong qua thi trudng trai phiéu cho ting truong kinh té,
phat trién bén viing thi trudng trai phiéu véi 6n dinh kinh té vi mé, kiém ché lam
phat, dam bao an ninh tai chinh qubc gia. Tang cudng quan 1y nha nudc, thuc hién
¢6 hiéu qua chitc nang thanh tra, kiém tra gidm sat viéc tuan tha phap luat cia cac to
chtrc, cd nhan tham gia hoat dong trén thi truong.

e Uy ban Chitng khodn Nha nuée

- Cai thién tinh minh bach va ciing ¢b viéc thuc thi nhitng quy dinh lién quan
dén cac giao dich chirng khoan nham bao vé tinh toan ven va do tin cay cua TTCK.

- Nang cap co so ha ting cong nghé thong tin tai SO giao dich chiing khoan
va Thi truong giao dich chung khoén;

- Phat trién manh thi truong giao dich: hoan thi¢n mé hinh td chirc san giao
dich chimg khoan nhim dam bao quyén chii dong t6 chirc, quan 1y va gidm sat cac

hoat dong cta cac to chic ndy; nghién ciru trién khai thi trudng giao dich ching
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khoan phai sinh; két ndi giao dich chitng khoan véi cac san giao dich chiing khoan
trong khu vuc va quéc té. Thu hep thi truong tu do: thyc hién quan 1y cong ty dai
ching theo quy dinh cua Luat doanh nghiép, Luat Chung khoan.

- Khuyén khich thanh 1ap cac quy dau tu chuyén nghiép, nang cao hiéu biét
ciia cong chung vé cac hinh thuc dau tu da dang, khong han ché ty 18 nam gitr
chtng khoan niém yét ctia cac nha dau tu nudc ngoai (trir mdt sd linh vuc), nang cao
10ng tin ciia nha dau tu ddi véi TTCK; nang cao trinh d6 quéan 1y cong ty, ban hanh bo quy
tic vé quan trj cong ty

- Phat trién vé s luong, mé rong pham vi va nang cao chét luong dich vu
clia cac cong ty ching khoan, cong ty quan 1y quy ciing duoc ting cuong dong thoi
v6i viéc nang cao chat lwong ngudi hanh nghé ching khoan.

- Duy tri tiéu chudn niém yét nghiém ngit dé dam bao rang tat ca cac cong ty
niém yét phai dat yéu cau vé cong bd théng tin phu hop véi nhitng chuan muc qudc
té va ting cuong tinh an toan, xir phat cc giao dich noi gian.

- Tang cuong tinh cong khai, minh bach cuia thi truong; thuc hién gidm sat va
cudng ché thyc thi nghiém ngat; 4p dung nguyén tic quan tri cong ty theo thong 1¢
qudc té ddi véi cac cong ty niém yét, cong ty dai ching. Tung budc mod rong su
tham gia cua cac nha dau tu nudc ngoai vao TTCK Viét Nam theo cam két hoi
nhap; tao diéu kién cho cac doanh nghi¢p Viét Nam, trudc mét 13 cac doanh nghiép
16n, tham gia vao thi truong von qudc té.

- Pé hd trg stic cau cho TTCK, nghién ctru cho phép chi nhanh, cong ty quan
Iy quy 100% von nude ngoai hoat dong sém hon & Viét Nam nhu cho phép quan 1y
ludng vén huy dong & nudc ngoai nham thu hat va quan 1y tot hon ludng von nay.

o (Cong ty churng khoan

- Nang cao chét lugng, cai thién quy mé vén, mod rong quy md ngudn nhan
luc cta cac cong ty chimg khoan, dap tng nhu cau thi trudng hién tai ciing nhu
tuong lai.

- Néng cip va d6i méi hé thdng cong nghé thong tin nhim ting cuong kha

nang tiép can thi truong cua nha dau tu.
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- Thyc hién viéc quén tri cong ty chig khoan theo thong 1& quéc té tot nhat.
Néng cao kha ning giam sat/kiém soat ndi bo va hiéu qua tac nghiép cua cong ty
chirng khoan.

3.2.3. Giai phap tao sw gin két, dong bd giira TTTT va TTCK

TTTT va TTCK la cac bd phan cau thanh TTTC. Chung 1a cac kénh truyén
tai tdc dong cua chinh sach tai chinh, tién té t6i nén kinh té, co tac dung nhu hai
binh thong nhau trong sy luan chuyén vén. Trong truong hgp mot trong hai, hodc ca
hai thi truong van hanh khong tdt thi su thong nhau gitra hai thi truong s€ bi han
ché, anh hudng t6i co ché truyén tai chinh sach tién té qua kénh gia tai san. Vi vy,
doi hoi Nha nudc trong qua trinh quan 1y, van hanh thi truong tai chinh can tao ra
co ché gan két chat ché gitta TTTT va TTCK, dam béao ca hai b phan nay hoat
dong thong subt, hiéu qua. Pbé dat duoc muc dich nay, Nha nudc can thuc hién céac
bién phap sau:

- Chinh phu phai chi dao B Tai chinh, NHNN phéi hop chét ché voi cac bo
nganh cé lién quan trong viéc ban hanh cic van ban quy pham phép luat va thuc
hién cac giai phap cu thé tac dong dén TTTT va TTCK dam bao duoc su gén két,
ddng bo trong hoat dong cua hai thi trudng nay.

- Ngan hang Nha nudc chi nén quy dinh khung quéan ly phu hop véi Luat cac
T6 chie tin dung va dua ra canh bao, chtr khong nén can thi¢p sdu vao nghiép vu cu
thé vé cho vay cam c¢d mua co phiéu va hoat dong kinh doanh cia cac NHTM. Cac
NHTM céan chu dong danh gia lai dé co bién phap gia ting quan 1y tin dung can
thiét, nang cao kha nang quan tri rai ro cho minh.

- Chinh phu, B tai chinh, UBCKNN ciing can c6 nhitng bién phép cu thé dé
giam thiéu nhirng tac dong ti€u cuc, tao su phat trién 6n dinh cua thi truong chiing
khoan. UBCKNN tang cuong cac bién phap thanh tra, gidm sat va xi phat that
nang, that nghiém tic cac vi pham trong giao dich ching khoan va cac van dé co
lién quan thuc hién Luat ching khoan.

- Tao diéu kién dé TTCK phat trién s& tao thém nhiing cong cy mai, tao diéu
kién cho cac NHTM c6 thé md rong kha ning tham gia cac nghiép vu trén TTTT.
Piéu nay thic day TTTT phat trién, dong thoi hd tro NHNN thyc hién tt vai tro

diéu tiét luu thong tién té thong qua cac cong cu chinh sach tién té, nhat 1a thong
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qua cong cu nghi¢p vu thi truong md. Viéc mua ban chirng khoan cia NHNN véi
cac NHTM sé& c6 tac dung mé rong hay thu hep khdi luong tién té trong luu thong,
qua do khdi lugng tien té duoc diu tiét theo muc tiéu da dinh, co ché truyén tai
thong sudt hon.

- C4c co quan nha nudc, ma truc tiép 14 UBCKNN va NHNN can phai phéi hop
v6i nhau trong hoat dong quan 1y va gidm sat cac linh vuc ngan hang, chung khoan.
TTTT va TTCK la nhiing bd phan cau thanh nén TTTC. Do d6, nhitng bién dong trén
mdi bd phan thi truong thi lai c6 tac dong nhét dinh t6i cac bd phéan thi trudng con lai.
Vi du nhu, sy diéu chinh 13i suit ngan hang lai c6 tic dong toi gia chimg khoan; nguoc
lai, su bién dong ctia TTCK ciing c6 thé tac dong dén cac hanh vi trén TTTT.

Pé han ché nhiing rai ro phat sinh do bung ndé TTCK, cac nha chuc trach can
ting cudng cac bién phap duy tri an toan, dic biét 1a nén chuyén theo hudng tap
trung vao quan 1y rui ro lién quan dén TTCK dbi véi cac NHTM. Vé nguyén tac,
chi nhitng ngan hang c6 co ché quan 1y rui ro thi truong va rui ro tin dung tbt, c6
can bo dugc ddo tao tét méi duge cap phép tin dung dé mua ching khoan hodc chap
nhan nhiing rui ro khac lién quan dén TTCK.

- O nudc ta, TTCK m&i duge hinh thanh, chua dap tng dugc nhu cau vé vbn
dau tu trung va dai han ctia nén kinh té. Do vay, ganh ning vé nhitng khoan dau tu
nay dé ning 1én hoat dong tin dung cta ngan hang, noi thudng xuyén nhan tién giri
ngan han dan dén su bat cap vé ky han thanh toan. Piéu nay gy din dén su rai ro
16n trong thanh toan va sir dung nguén vén kém hiéu qua do phai dy trit thanh toén
16n. Vi vay, can tap trung phat trién TTCK dé c6 thé dap tmg duoc yéu cau dau tu

va phat trién cua nén kinh te.
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KET LUAN

Phét trién thi truong tai chinh Viét Nam trong diéu kién hoi nhdp kinh té
qudc té dit ra yéu cau phai mo cira thi trudng tai chinh, hoi nhap voi thi truong tai
chinh toan cau. M¢ cua thi truong tai chinh trong khi chua xay dung dugoc mot hé
théng luat phap, chinh sach, va thé ché hoan thién c6 thé 1am cho hé théng tai chinh
dé bi tén thuong trudc cac ci sdc tir bén ngoai, trong truong hop xau co thé gy ra
khing hoang tai chinh. Vi vay, Nha nudc can phai nd lyc dé hoan chinh khuon khé
phap 1y va co ché quan 1y; t6 chirc bd may diéu hanh hoat dong, quan 1y thi truong dé
diéu chinh va tao diéu kién thuc déy thi truong tai chinh phat trién mot cach on dinh,
bén vitng. D¢ tai nghién ctru van dé: “Vai tro ciia Nha nwée trong viéc phat trién thi
triwong tai chinh” nham dap ing doi hoi yéu cau cip bach trén.

Pé thuc hién muc dich cua luin an, tic gid da di sau nghién clru va lam ro
nhing van dé sau:

M@t la, d3 phan tich va khai quat hoa dugc nhimg van dé 1y luan co ban vé
TTTC va vai trd clia nha nude ddi véi su phét trién cia TTTC, trong d6 1am 16 chirc
nang, cAu tric, co ché hoat dong cua TTTC, co s& khach quan vé su can thiép cua
nha nudc nham khic phuc nhirng that bai thi truong dé TTTC phat trién manh mé,
on dinh, hiéu qua, cling nhu chirc nang, nhiém vu ctia cac co quan quan ly nha nuéce
doi véi TTTC.

Hai la, d3 tap trung nghién ctru kinh nghiém cua cac nudc Trung Qudc, Nhat
Ban va cic nudc Pong Nam A trong quan 1y, phat trién va hoan thién TTTC qua d6
rat ra dugce 6 bai hoc kinh nghi¢m thanh cong va 4 bai hoc kinh nghiém chua thanh
cong dé Viét Nam co thé van dung trong chi dao, van hanh, hoan thién TTTC Viét
Nam trong thoi gian toi.

Ba la, da danh gia toan dién thuc trang ctia TTTC trén ca 2 bd phan cua thi
treong 13: thi trudng tién té va thi truong chimg khoan. Qua su phan tich d6, luan 4n
da rat dugc nhitng thanh tyu va nhitng mat han ché caa TTTT va TTCK.

Bén la, di danh gia toan dién vai trd quan 1y cta nha nude ddi véi TTTC
Viét Nam trong thoi gian qua, trén c4 hai phuong dién: hé thong luat phap va cong

tac quan ly nha nudc. Tu viéc phan tich do, tac gid da rut ra dugc nhitng thanh tyu
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va nhitng mit bat cap yéu kém cia quan 1y Nha nuéc trén TTTT va TTCK ciing
nhiing nguyén nhan cia nhiing bat cap d6. Nhitng két luan nay s& 1a co sé quan
trong dé dé ra nhirng giai phap & chuong 3.

Nim la, Luan an di dua ra quan diém, phuong hudng trong phat trién dong
b, vitng chiac TTTC ¢ Viét Nam dén nam 2020. Pong thoi, néu 1én nhitng co hoi
va thach thic dbi voi sy phat trién cia TTTC Viét Nam cung v6i su phat trién va
hoi nhap quéc té ctia nén kinh té Viét Nam.

Sdu la, trén co s& cac quan diém, dinh hudong da néu, nham tdng cuong vai
trd ctia nha nude trong viéc phat trién TTTT va TTCK Viét Nam trong giai doan
hién nay, Luan an da tap trung dé xuat, kién nghi 3 nhém giai phap co ban trong
viéc thiét lap va hoan thién moi truong thé ché, bao dam sy van hanh cia TTTT va
TTCK trén co s& cac quan hé thi truong thuc su, dong thoi ting cudng cong tac
giam sat cia Nha nude dbi v6i hoat dong ciia TTTT va TTCK. Trong 3 nhom giai
phap 16n noi trén, co6 9 giai phap nham phét trién thi truong tién t&; 4 giai phap
nham phat trién thi truong chimg khoan; va 1 giai phap nham két ndi, phat trién
déng by, dam bao sy van hanh thong subt gitra hai by phan thi truong 1a thi trudong
tién té va thi truong ching khodn. Ngoai ra, Luan an con kién nghi mot s6 giai phap
c6 tinh hd tro thyc hién cac giai phap co ban trén, nham phét trién TTTC mot cach
on dinh, viing chic.

Tac gia Luan 4n hy vong rang v6i nhitng ndi dung va nhiing van dé dugc
nghién ctru, phan tich trong Luan 4n s& gop phan hoan thién hon 1y luan vé vai trd
quan 1y nha nude dbi v6i TTTC va tao co s& khoa hoc cho viéc hoach dinh chinh
sach quan 1y cua Nha nuéc nhim timg budc thiét 1ap va van hanh thi trudng theo
dung quy luat ciia n6 va khai thac tinh uu viét cia TTTC dé phuc vu su nghiép cong
nghi¢p hod, hién dai hoa dat nuée.

Mic du ¢6 nhiéu c¢b gang nhung Luan 4n chic van con nhiéu thiéu sot. Rt

mong duoc nhan duoc sy gop ¥ ciia cac thdy cd va dong nghiép.
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